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« A vacinacao ganha forca no mundo, mas Europa ainda tem dificuldade para deslanchar. Nos paises com

maior percentual da populacdo vacinada, casos e hospitalizacdes comecam a diminuir.

e Novo pacote fiscal americano de USD 1,9 tri

majoritariamente Democrata.

foi anunciado e ganha forca com o Congresso

* No Brasil, a nova variante encontrada em Manaus € uma ameaca para o curto prazo. Vacinacdo avanca,

mas deve demorar ainda um tempo para controlar a pandemia.

« Piora da pandemia pressiona por novas rodadas do auxilio emergencial.

 Presidentes das duas casas do Congresso, apoiados por Bolsonaro, tomam posse, ampliando (pelo

menos por enquanto) as possibilidades para as reformas econdmicas.

Os dados mais recentes mostram que a vacinacao
tem ganhado forca no mundo. Os maiores
destaques sao Israel, com 76% da populacdo
vacinada, Reino Unido (23%) e Estados Unidos
(16%). Nesses paises ja é possivel observar uma
gueda nas hospitalizacdes de individuos acima de
60 anos e no numero de casos diarios. Em Israel e
nos EUA ndo foram adotadas medidas mais duras
de distanciamento social, o que indica que a
vacinacdo pode ja ter chegado a um percentual
suficiente para iniciar um controle mais efetivo da
pandemia.

Apesar do avanco, todos os paises passam por
restricdes nas ofertas de vacinas. Os laboratérios da
Pfizer, Moderna e AstraZeneca, as principais
fornecedoras para os paises desenvolvidos, nao
estdo conseguindo atender a demanda. Na Unido
Europeia esse problema é mais evidente. Do inicio
de janeiro até fevereiro o bloco conseguiu vacinar
cerca de 4% da populacdo, no mesmo periodo os
EUA vacinaram 11% e o Reino Unido, 17%. A Unido
Europeia aprovou somente as vacinas da Pfizer e da
AstraZeneca, coincidentemente as mais
demandadas no mundo. Os resultados promissores
de outras vacinas (Johnson & Johnson e Sputnik V)
devem ampliar o fornecimento global e acelerar o
processo no bloco econémico.

No mundo, duas grandes ameacas ainda podem
enfraguecer a atividade econdémica no curto prazo.
As variantes da COVID-19 do Reino Unido e da
Africa do Sul (mais transmissiveis) foram
encontradas em outros paises, podendo levar a
novas ondas antes da vacinacdo imunizar um
percentual relevante da populacdo. As vacinas da
Pfizer e da AstraZeneca mostraram que sao
eficazes contra essas variantes em pesquisas
preliminares, mas dados adicionais serao
necessarios.

Com o recrudescimento da pandemia, alguns paises
devem ter um 12 tri fraco. Na Unido Europeia ja se
espera uma retracdo nos primeiros trés meses do
ano, que pode reverberar para o 22 tri em meio ao
lento processo de vacinacéao.

Nos EUA, para fazer frente a piora da pandemia e
acelerar o processo de vacinacdo o governo de Joe
Biden anunciou um pacote de USD 1,9 tri, que
devera cobrir também auxilios para individuos,
empresas e governos estaduais e municipais. Com a
maioria Democrata no Congresso, apds a conquista
das duas ultimas vagas no Senado, o pacote final
deve ficar préximo do valor total.

Uma nova rodada de estimulos fiscais é necessaria,
apesar de economistas alinhados a atual
administracdo questionarem o elevado valor do
programa. Os dados americanos mostram o
mercado de trabalho ainda fraco, queda na renda
da populacdo e no consumo. Mas ha duvidas em
torno do desenho do pacote, que deveria ser
melhor focalizado para os individuos e setores com
maior necessidade.

Nos mercados emergentes, destaque para o
crescimento da China em 2020. O pais destoou do
resto do mundo e cresceu 2,3% no ano passado. A
China conseguiu dar uma resposta rapida e efetiva
para controlar a pandemia possibilitando uma
retomada mais veloz no 22 semestre. Ao mesmo
tempo, a vacinacao, que por enquanto atinge 2,2%
da populacdo, deve ganhar forca com a producdo
dos laboratdrios locais, e fazer pais crescer 8,1% em
2021 segundo o FMI.
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A pandemia continua colocando o Brasil entre os
piores do mundo no numero de casos registrados
diariamente. Soma-se a essa situacdo a ocupacao
hospitalar média acima de 70% no pais. O cenario
atual é marginalmente melhor do que registrado em
meados de janeiro, com a crise na salde de Manaus.

A variante encontrada na capital do Amazonas
(mais transmissora) € uma das principais causas
para a crise que ocorreu em janeiro. Essa mutacao
ja foi encontrada em outros estados e agora
ameaca o controle da pandemia no pais. Os dados
mais recentes ainda ndo mostram uma piora na
transmissdo do virus.

Apods grande estresse politico o Brasil iniciou a
vacinacdo com a Coronavac e a AstraZeneca. As
primeiras doses estdo sendo aplicadas em
trabalhadores da linha de frente, mas Sdo Paulo ja
iniciou o processo em idosos acima de 85 anos. Em
um primeiro momento, o Brasil conseguiu vacinar
com rapidez, mas assim como no resto do mundo
as restricdes de oferta fazem com que o processo
fique mais lento. O pais estd vacinando cerca de
220 mil pessoas por dia, menos que os EUA (1,5 mi)
e o Reino Unido (430 mil). A vacinacdo deve ganhar
forca até o fim de fevereiro com a producédo
doméstica e esperamos que o Brasil tenha toda a
populacdo prioritaria (50 mi) vacinada antes do fim
do 22 semestre, que é gquando deveremos ter um
controle mais efetivo da pandemia e o inicio do
processo de reabertura mais ampla.

A demora para a vacinacdo ganhar tracdo,
associada ao recrudescimento da pandemia e a
retirada do auxilio emergencial, deve fazer com que
o PIB do 12 tri tenha uma retracdo (-0,5%). Com a
atividade econdmica mais fraca no curto prazo, a
recuperacdo do mercado de trabalho do final do
ano passado deve perder forca. A consequéncia
direta desses efeitos é a retomada do debate em
torno do auxilio emergencial.
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Apesar da tentativa do Ministério da Economia em
evitar uma nova rodada do beneficio, devido as
limitacdes fiscais, a nossa perspectiva é de que
teremos um novo auxilio, potencialmente menor do
gue o que foi gasto ao final de 2020. Outras formas
de estimulos fiscais devem ser priorizadas, como
adiantamentos do 132 de beneficidrios do INSS, e
devem reduzir o tamanho do auxilio para algo em
torno de BRL 10 bi mensais. Essa nova rodada pode
durar até quatro meses gerando um custo total de
BRL 40 bi, bem menor que os R$ 300 bi gastos no
ano passado. H3, contudo, muito para avancar na
discussdo, por isso ainda ¢é cedo para tracar
cenarios do impacto fiscal da medida.

A grande questdo ainda aberta é como se dara o
financiamento desse novo estimulo. Ficara dentro
do teto de gastos ou  utilizard créditos
extraordinarios, fora da regra fiscal? Havendo um
novo auxilio emergencial, nosso entendimento é
que o Congresso estd comprometido em obedecer
as regras fiscais.

A eleicdo dos novos dirigentes do Congresso reduz
(um pouco) a incerteza fiscal. Os dois candidatos
apoiados por Bolsonaro foram eleitos presidentes
de ambas as casas, pavimentando o caminho para
um trabalho mais alinhado entre o Executivo e o
Legislativo no curto prazo, que ganha agora o apoio
de um centrdo ampliado, incluindo partidos de fora
do grupo.

Agora o Ministério da Economia terd um caminho
mais aberto para tentar aprovar reformas e medidas
para o controle fiscal, que dependerd da forca de
vontade (e habilidade politica) de Bolsonaro e Paulo
Guedes em pautar os temas mais polémicos. Os
presidentes das casas afirmaram que a prioridade
no curto prazo serd a aprovacao da reforma
administrativa, que tem impacto fiscal nulo no curto
prazo, e a PEC emergencial, que deve ser analisada
junto com o orcamento e que abre um pequeno
espaco no teto de gastos deste ano. A reforma
tributaria sé devera ser votada em outubro, o que é
um risco dada a proximidade das eleigcbes
presidenciais de 2022.

O 12 semestre de 2021 serd o melhor ambiente para
a aprovacdo de reformas, provavelmente o melhor
momento no governo Bolsonaro. Os presidentes
das duas casas do Congresso foram eleitos com
margens amplas, indicando que a base de apoio do
governo (por enquanto) € grande. A coordenacdo e
priorizacdo das reformas serd relevante e podera
definir o caminho para o crescimento do Brasil
nesta década.
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PROJECOES 2020* 2022*
PIB - Crescimento Real (%) 1,8 1,4 -4,2 3,2 2,0

IPCA - IBGE (%)

3,7 4,3 4,5 3,8 3,5
IGP-M - FGV (%)

7,5 7.3 23,1 6,8 50
Taxa de juros Selic fim de periodo (%) 6,50 4,50 2,00 4,00 5,50
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