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Os impactos da Pandemia Covid-19 continuam a determinar o ritmo de retomada das
economias mundo afora. No Brasil, especialmente, o quadro se agrava, como ilustraremos a
seguir. Para reverter o quadro de deterioracdo do nivel de atividades e de aumento da
vulnerabilidade social, torna-se imprescindivel adotar um conjunto de medidas efetivas de
enfrentamento da doenca, especialmente com maior celeridade na imunizagéo da populacéo e
apoio as familias e empresas. Caso ndo sejam implementadas medidas responsaveis e efetivas
continuard a ocorrer um aumento expressivo do numero diario de 6bitos, agravando o caos

sanitario.

Adicionalmente, é imprescindivel reduzir as incertezas e criar as condi¢cfes necessarias
paraimpulsionar arearticulacdo do setor produtivo, a criacdo de emprego e renda e 0 aumento
do nivel de investimento. Para isso, € imprescindivel a ado¢cdo de um amplo programa de
investimentos publicos como indutor dos investimentos privados. E preciso romper com afalsa
dicotomia Estado-setor privado, pois suas atuacdes ndo sdo excludentes, mas, sim,

complementares, especialmente em um cenério de grave crise econémica, social e sanitaria.
Agravamento da Pandemia no Brasil

A pandemia segue registrando crescimento do numero de casos confirmados e de
Obitos, em diversos paises e regides. Em 08 de abril, a estimativa era de um total mundial de 134
milhdes de casos e de 2,9 milhdes de oObitos. Em relacdo a 09 de margo, houve crescimento de 14%
no numero total de casos confirmados e de 12% no total de 6bitos. Ressalte-se ainda que ha
problemas de subnotificacdo em diversos paises, de forma que os dados possam ser ainda maiores

do que os reportados.

Os EUA continuam liderando com 31 milhdes de casos confirmados e 560 mil Obitos. Em
relacdo a 09 de marco, o crescimento foi de 7% no nimero de casos e de 6% dos 0Obitos. O Brasil
segue na segunda posicéo dentre os paises mais infectados e com o maior numero de Obitos,
com 13,3 milhdes e casos e com 345 mil Obitos, crescimento de 19% e de 29%,

respectivamente. (Grafico 1)

A taxade crescimento do numero de 6bitos tem se elevado significativamente no Brasil,
superando 4 mil mortes diarias e com possibilidade de elevagcédo. As tentativas de aumento da
taxa de isolamento social, com medidas mais restritivas para atividades econdmicas e com
antecipacao de feriados, terdo seus resultados avaliados nas proximas semanas. Ou seja, apesar

dessas medidas implementadas, ainda ndo é descartada a necessidade adocdo de medidas ainda



CERVBRASIL AC Lacerda

e (_0nsultores Assaciodos

mais restritivas para ter uma maior eficacia no enfrentamento da Pandemia e na reducéo da taxa de

infeccdo, do nimero de 6bitos e da ocupacéo da infraestrutura da saude.

Gréafico 1 Brasil: Covid-19 - Evolucdo do nimero de casos confirmados e de @bitos (em nimero de

pessoas)
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Fonte: Ministério da Saude / Elaboragdo: ACLacerda Consultores

O aparecimento de novas mutagfes do virus tem resultado em uma preocupacao
adicional, como a variante identificada em Sorocaba. Essa variante, segundo informagfes do
Diretor do Butantan, Dimas Covas, é mais resistente a imunizacdo das vacinas ja desenvolvidas.
Assim, estudos que estdo sendo desenvolvidos apontam que as vacinas tém menor eficacia contra

€SSa cepa.

No Brasil, o descontrole em relacdo ao enfrentamento da Pandemia e a demora para
vacinacdo da populacéao, resultam em aumento da preocupacédo em relacdo ao aparecimento
de cepas do virus que podem ser mais transmissiveis, letais e resistentes as vacinas. Portanto,
diante da expressiva piora da crise sanitaria e da falta de medidas mais efetivas para enfrentamento,
o Brasil estd sendo cada vez mais visto com ressalvas pelos demais paises. Caso essa
situacao se agrave, o pais pode ficar cada vez mais isolado, tanto nas relacdes internacionais,

guanto no fluxo comercial e turistico.

Diante do agravamento da Pandemia e dos seus impactos, aumenta a pressao para
instaurar a Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI) da Covid, para investigar, avaliar e
responsabilizar as acdes do governo em relacdo ao combate a Pandemia. O Ministro do
Supremo Tribunal Federal (STF) Luis Roberto Barroso ja determinou a instalagéo dessa CPI e enviou
a questao para avaliacdo dos demais ministros em Plenario. A decisdo do Ministro teve fortes reacdes

por parte de parlamentares e de integrantes do governo, aprofundando a crise politica e institucional.
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Mesmo diante do fato de o periodo atual ser a pior fase da pandemia no Brasil, as
medidas de isolamento social seguem muito brandas e as de apoio aos mais vulneraveis e as
pequenas empresas sao insuficientes, dado o grau de adversidade. A demora e a auséncia de
um conjunto de medidas fiscais e crediticias eficazes tendem a agravar ainda mais a situagéo

socioecondmica da sociedade brasileira.
Leilbes de aeroportos

No inicio de abril, ocorreram leil6es para concessdes de 22 aeroportos pelo periodo de
30 anos. Dentre eles, estéo os localizados em Curitiba, Londrina, Foz do Iguacu, Goiania e Manaus.
O governo federal conseguiu arrecadar R$ 3,3 bilh6es, muito acima dos R$ 186 milhdes

esperados inicialmente.

A CCR, por meio da Companhia de Participacoes em Concessodes, venceu o leildo do Bloco
Sul com um lance de R$ 2,2 bilhdes, agio de 1.534%, e o Bloco Central com um lance de R$ 754
milhdes, agio de 9.156%. Ja o Bloco Norte, foi arrematado pela Vinci Airports, concessionaria que

administra o aeroporto de Salvador, com lance de R$ 420 milhdes, agio de 777%.
Destaque internacional: o “Plano de Emprego Americano”

O Presidente dos EUA, Joe Biden, apresentou plano de investimentos de US$ 2,25
bilhdes para impulsionar, para modernizar e para aumentar a competitividade da economia
americana para a saida da crise da Pandemia, especialmente a partir da geracdo de empregos
e da economia verde. Para financiar o programa, o governo pretende aumentar impostos, cortar
alguns subsidios fiscais, como para empresas de combustiveis fésseis, e proibir que empresas

americanas declarem suas sedes em paraisos fiscais.

Esse Plano apresentado contempla: i) US$ 650 bilhdes para infraestrutura residencial, como
para construcao e reforma de casas, para ampliacdo do fornecimento de internet e de saneamento
e para modernizagdo de hospitais e clinicas; ii) US$ 620 bilhes para infraestrutura em geral, como
ampliacdo e renovacao de rodovias, vias, pontes e terminais aeroportuarios, melhoria do transporte
publico, fomento a utilizacéo de veiculos elétricos e a balsas; iii) US$ 580 bilhdes para pesquisa e
desenvolvimento, focada em energia limpa; iv) 400 bilhdes para assisténcia e saude, especialmente

para atendimento de idosos.

As medidas apresentadas pelo governo norte-americano denotam a importancia da
atuacédo do Estado para impulsionar um processo de retomada da economia e para a melhoria
das condicdes de vida da populacdo e da competitividade. Além disso, também demonstra a
relevancia da politica fiscais para atingir esses objetivos.
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Il - Impactos sociais e setoriais

Aumento da vulnerabilidade social e deterioragcdo do mercado de trabalho

Mais de 50% da populacéo brasileira, cerca de 117 milhdes de pessoas, vivem em uma
situacdo de inseguranca alimentar, sendo 19 milhées de forma grave em 2020, segundo
pesquisa divulgada pela Rede Brasileira de Pesquisa em Soberania e Seguranca Alimentar e
Nutricional. Assim, uma parcela expressiva da populagcdo convive com a incerteza de ter
alimentos suficientes para as suas necessidades béasicas e, muitas delas, em uma situagéo de

fome.

O agravamento da vulnerabilidade social tem uma relagéo direta com a deterioracédo do
mercado de trabalho, que vem ocorrendo desde 2015 e que foi impulsionada com a Pandemia.
A taxa de desocupacéo foi estimada em 14,2%, em relacdo a Populacdo Economicamente Ativa
(PEA), no trimestre de novembro de 2020 a janeiro de 2021, com um aumento de 3,0 pontos
percentuais em relacdo ao periodo equivalente do ano anterior. Com esse resultado, o IBGE estima
que existiam 14,3 milh6es de pessoas desocupadas no Brasil. Mais grave ainda, € o resultado
da taxa de subutilizacdo da forca de trabalho (pessoas desocupadas e subocupadas por
insuficiéncia de horas trabalhadas), que reflete uma visdo mais ampla e realista do mercado de
trabalho. Essa taxa total foi estimada em 29,0%, equivalente a 32,4 milhdes de pessoas, um

aumento de 22,7% (+6 milhdes de pessoas) em relagdo ao mesmo trimestre movel do ano anterior.

Apesar da piora expressiva da crise sanitaria, houve a aprovacdo de um o baixo auxilio
emergencial para 2021 para pagamento em quatro parcelas (abril a agosto), com valores R$ 150,
R$ 250 e R$ 375. Além disso, houve reducéo do numero de beneficiarios, com estimativa de que

40 milhdes de pessoas vao ter acesso a esse beneficio.

O aumento davulnerabilidade social, combinada a deterioracdo do mercado de trabalho
e ao aumento da insolvéncia de empresas, tém como consequéncia uma significativa queda
da demanda agregada. Como consequéncia, no inicio de 2021 tem sido registrado um aumento da
inadimpléncia, resultando em um maior nimero de brasileiros que ndo conseguiram honrar com
dividas e renegociacdes. De acordo com informacdes divulgadas pela Serasa Experian, a
inadimpléncia esta elevando, sendo que no primeiro bimestre de 2021 chegou a cerca de 62

milhdes de inadimplentes.
IndUstria e Servigcos

O indicador da producéo industrial mensal de fevereiro de 2021 registrou um recuo de

0,7% em relacdo ao més anterior (IBGE). De um lado, os bens de capital (-1,5%) e os bens de
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consumo semi e ndo duraveis (-0,3%) e os bens de consumo duraveis (-4,6%) registraram queda.
De outro lado, os bens intermediarios (+0,6%) tiveram aumento de produ¢do. No acumulado em 12
meses, 0 setor industrial teve uma queda de 4,2%, sendo que os bens de consumo duréveis

(-20,1%) e os bens de capital (-7,3%) tiveram as maiores retracdes.

Além da queda de demanda, o setor produtivo estéd enfrentando um aumento de custos
e umadificuldade de aquisicdo de insumos, partes, pecas e componentes. Esses fatores estao
impactando forte e negativamente as empresas. Diante desse quadro, empresas, inclusive de
grande porte, estdo paralisando operagfes. Esse é o caso das montadoras de veiculos, nas quais
13 delas paralisaram total ou parcialmente 29 fabricas, afetando diretamente toda a cadeia produtiva

a elas relacionada.

Esse quadro adverso relacionado a severa dificuldade de aquisicdo de insumos e
matérias primas tem impactado diferentes setores e suas cadeias produtivas. Sondagem
realizada pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI) confirma que grande parte das empresas
estdo com dificuldades de atender os clientes, tanto na industria de transformagéo e extrativa, quanto
na constru¢do. Essa situacdo esta diretamente relacionada a dificuldade para obter matérias-
primas ou insumos domésticos, como apontado por 73% das empresas da Industria Geral e por
72% das empresas da Industria da Construcdo. Essa adversidade também é verificada na
aguisicdo de insumos importados, sendo que, dentre as empresas que importam insumos, 65%
das empresas da Industria Geral e 79% da Industria da Construcdo relataram dificuldades em
acessar matérias primas importadas, mesmo que mais caras. As empresas consultadas tem a
expectativa de normalizacdo dessa situacédo apenas ao longo do segundo semestre de 2021
(Graficos 2 e 3).

Grafico 2 Empresas com dificuldades de Grafico 3 Empresas com dificuldades para
atender os clientes (% do total das respostas) obter matérias- primas ou insumos domésticos
(% do total das respostas)

Indstria geral Industria geral
(Transformacdo (Transformagao
e bxtrativa) e bxtrativa)

Indistria da Indilstria da
Construcao Construcao

I Fevereiro de2021 I Novembro de 2020 Outubro de 2020

Fonte: CNI / Elaboragado: CNI
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O volume de vendas do comércio varejista ampliado, que inclui atividades de Veiculos,
motos, partes e pecas e de Material de construgcédo, apresentou um recuo de 2,1% em janeiro.

No acumulado em 12 meses, o comércio ampliado apresentou uma retracédo de 1,9%.

Outros segmentos de atividade também estdo tendo sua situacdo muito deteriorada, como é
0 caso dos bares e restaurantes. Segundo estimativas da Associacdo Brasileira de Bares e
Restaurantes (Abrasel), em 2020 cerca de 300 mil restaurantes fecharam as portas. Assim, a
entidade avalia que trés a cada dez negdcios de alimentacdo fora de casa ndo conseguiram
manter suas operagdes em 2020. Essa situagdo adversa vivenciada em 2020 tem se agravado
ao longo de 2021, devido, sobretudo: i) grande parte das empresas ja adentraram o0 ano em uma
situacdo econdmica- financeira muito deteriorada; ii) medidas para enfrentamento da Pandemia,
especialmente da vacinacdo, seguem muito morosas e insuficientes para evitar um agravamento da
crise sanitéria; e iii) medidas de apoio as empresas de menor porte e as familias mais vulneraveis

também séo insatisfatorias para o enfrentamento de tamanha adversidade.
Segmento cervejeiro

O consumo de cerveja apresentou uma queda em marco, devido as fortes restricdes
impostas em muitas cidades e, principalmente, a diminuicdo da disponibilidade de renda para
consumo. Diferente dos outros anos, o setor entra abril com os estoques bem elevados ao longo da
cadeia de distribuicdo. Ressalte-se que, normalmente, estao quase zerados devido ao final do veréo.
A partir de abril, ha fatores sazonais relacionados ao clima, além da retomada do auxilio emergencial
e a continuidade das restricdes a distribuicdo e consumo devido a pandemia, 0 que impacta

fortemente importantes canais de venda, como bares e restaurantes.

Além disso, ha ainda uma falta de garrafas descartaveis, fato que surgiu antes da
Pandemia e se acirrou no segundo semestre de 2020, quando o auxilio emergencial apresentou seus
efeitos no setor, com mudanca do habito de consumo. Assim, as garrafas retornaveis estédo

(atipicamente) sobrando nas fabricas.

Uma eventual falta de cerveja no mercado é um cenério possivel em caso de haver
restricoes mais severas (lock downs, leis secas, restricdes de horarios) para o enfrentamento
do avanco da Pandemia. Nesse cendrio, a distribuicdo e a comercializagdo do setor seriam ainda
mais prejudicadas. No entanto, essa situacdo seria normalizada rapidamente quando ocorrer as
reaberturas e abrandamento das medidas restritivas. Em segundo plano, algumas “quebras” de
marcas e embalagens podem ocorrer pontualmente devido ao desbalanceamento decorrente de toda

esta situacao, mas, sendo permitido, a tendéncia € de nao faltar cerveja.
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Inflagcéo

Em um periodo de crise e de agravamento da Pandemia e dos desdobramentos, os
agentes econdémicos convivem com mais uma grande adversidade, o aumento da presséo
inflacionéria. Dentre os principais fatores, o nivel de precos tem sido afetado pelo aumento dos precos
internacionais das commodities, pela desvalorizacdo cambial e pela desarticulagdo de cadeias

produtivas. Ressalte-se que a taxa de cambio (R$/US$) atingiu 5,70 no final de marco.

Essas pressofes inflacionéarias estdo afetando negativamente o equilibrio econdmico
financeiro de contratos e a viabilidade e a qualidade de operacgfes, pois, em muitos casos, a
gueda na demanda inviabiliza o repasse total do aumento de custos. Além disso, diante da
gueda na renda das familias e aumento da vulnerabilidade social, 0 aumento nos pre¢os de
itens basicos para a subsisténcia, como alimentos, impulsiona o quadro de inseguranca
alimentar da populacao.

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) geral de marco apresentou
alta de 0,93%, superior ao 0,86% de fevereiro. No acumulado do ano, a variagéo € de 2,05% e, no
acumulado em 12 meses, o indice apresentou aumento de 6,10%. Dentre os subgrupos que
integram a mensuracdo do IPCA, Alimentacdo no domicilio segue registrando um significativo

aumento, com variacao de 17,6%% no acumulado em 12 meses (Tabela 1).

Tabela 1 IPCA de marco de 2021

Variagdao mensal Variagdo
Referente (%) acumulada em 12
meses (%)

indice geral 0,9 6,1
1.Alimentacdo e bebidas 0,1 13,9
Alimentacdo no domicilio -0,2 17,6
Cerveja -0,3 3,3
Alimentacdo fora do domicilio 0,9 5,3
Cerveja 1,7 3,8
2.Habitacao 0,8 5,1
3.Artigos de residéncia 0,7 9,7
4 Vestudrio 0,3 0,5
5.Transportes 3,8 8,6
6.Saude e cuidados pessoais 0,0 1,8
7.Despesas pessoais 0,0 1,2
8.Educacdo -0,5 -1,2
9.Comunicagao -0,1 2,9

Fonte: IBGE / Elaboragéo: Elaboragdo ACLacerda Consultores.
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O item Cerveja para consumo em domicilio apresentou queda de 0,3% em marco e
aumento de 3,3% em 12 meses. Ja Cerveja para consumo fora do domicilio teve elevacao de

1,7% em marco e de 3,8% em 12 meses (Tabela 1).

Ja o indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) segue registrando uma varia¢cdo mais
expressiva. Em marcgo de 2021, apresentou alta de 2,94%. No acumulado no ano, a elevacao foi

de 8,26% no ano e, no acumulado em 12 meses, aumento de 31,10%.
Taxa Selic

Em marco, a taxa Selic foi elevada para 2,75% a.a. pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom), por unanimidade dos seus membros. Segundo o comunicado divulgado pelo Copom,
ressaltam-se os seguintes fatores: i) estimulos fiscais em alguns paises desenvolvidos e perspectiva
de retomada mais robusta da atividade dessas economias; ii) estimulos monetérios de longa duragéo
por parte dos principais bancos centrais e reprecificacdo nos ativos financeiros; iii) elevada incerteza
sobre o ritmo de crescimento da economia brasileira; iv) continuidade da elevacdo dos precos
internacionais das commodities; v) os indices de inflagdo apresentam niveis acima do compativel
para o cumprimento da meta para inflacéo; e iv) o agravamento da Pandemia pode atrasar o processo
de recuperacdo da economia e resultar em uma trajetoria da inflacdo abaixo do esperado. Diante

desses fatores, 0 Copom indicou a continuidade do aperto monetario na préxima reuniao.

A elevacédo dataxa Selic tende a dificultar ainda mais o cenéario adverso enfrentado por
empresas e familias, sobretudo aumentando o custo do crédito aos tomadores finais.
Adicionalmente, a desarticulacdo de cadeias produtivas domeésticas e as pressoes inflacionarias de
custo que as empresas estao enfrentando necessitam de medidas especificas, inclusive crediticias,
para impulsionar e melhorar as condi¢des de oferta em varios segmentos de atividade. Logo, o inicio
de um ciclo de aperto monetéario se mostra inadequado ao cenario econémico e ao agravamento das

crises econdmica, social e sanitaria.

Embora o FMI preveja crescimento do PIB de 3,7% em 2021, nossa expectativa é de

apenas 2,2%, tendo em vista as restricdes jA comentadas.
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IV — Quadro resumo dos indicadores e prognésticos

Indicador 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(p)
Nivel de atividades
PIB (var. % real) -3,5 -3,3 1,3 1,8 14 -4,1 2,2
Taxa de desemprego 9,0 12,0 11,8 11,6 11,0 13,9 14,5
(em dez., em %)
Inflagc&o
IPCA (var. % a.a.) 10,7 6,3 2,9 3,8 4,3 4,5 4,9

Taxa béasica de juros — Selic

Juros nominais (% em dez.) | 14,25 13,75 7,0 6,5 4,50 2,0 5,0
Juros reais (% em dez.) 3,2 7,0 4,0 2,6 0,2 -2,5 0,1
[IPCA (%)

Contas Publicas
Resultado Primario -1,9 -2,5 -1,7 -1,6 -0,9 -9,5 -3,5
(em % PIB)
Resultado Nominal -10,2 -9,0 -7,8 -7,1 -5,9 -13,7 -7,5
(em % do PIB)
Divida Bruta do Governo 65 70 74 77 76 89 91

Geral (em % do PIB, em dez.)

Setor Externo

Taxa de cambio 3,90 3,26 3,31 3,87 4,03 5,20 5,25
(R$/USS, em dez.)
Saldo da Balanca Comercial 20 48 67 59 a7 51 54
(US$ bilhdes, a.a.)
Saldo Transacgdes Correntes -54 -24 -15 -42 -52 -13 -10
(US$ Bilhoes, a.a.)
Investimento Direto no Pais 75 78 70 88 76 34 45
(US$ bilhdes, a.a.)
Reservas Internacionais 356 365 374 375 357 356 350

(US$ bilhdes, em dez)

Fonte: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboragao e prognosticos (p) dos autores.

ACLacerda Elaborado por Antonio Corréa de Lacerda e André Paiva Ramos, com
— informacgdes disponiveis até 09/04/2021.
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Indicators 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 (f)
Activity level
GDP (var. % real) -3.5 -3.3 1.3 1.8 1.4 4.1 2.2
Unemployment rate 9.0 12.0 11.8 11.6 11.0 13.9 14.5
(in dec., %)
Inflation
IPCA — Consumer Price 10.7 6.3 2.9 3.8 4.3 45 4.9
Index (var. %, per year)
Basic interest rate — Selic
Nominal interest rate 14.25 13.75 7.0 6.5 4.5 2.0 5.0
(% in dec.)
Real interest rate 3.2 7.0 4.0 2.6 0.2 -2.5 0.1
(% in dec.) /IPCA (%)
Public accounts
Primary result -1.9 -2.5 -1.7 -1.6 -0.9 -9.5 -35
(in % GDP)
Nominal result -10.2 -9.0 -7.8 -7.1 -5.9 -13.7 -7.5
(in % GDP)
Public gross debt (in % 65 70 74 77 76 89 91
GDP, in dec.)
External sector
Exchange rate 3.90 3.26 3.31 3.87 4.03 5.20 5.25
(R$/USS, in dec.)
Trade Balance 20 48 67 59 47 51 54
(US$ billion, per year)
Current account balance -54 -24 -15 -42 -52 -13 -10
(US$ billion, per year)
Direct investment inflows 75 78 70 88 76 34 45
(US$ billion, per year)
International reserves 356 365 374 375 357 356 350
(US$ billion, in dec.)

Source: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboration, preliminary (p) and forecast (f) by the authors.

ACLacerda Elaboration by Antonio Corréa de Lacerda and André Paiva Ramos, with
information available until 04/09/2021.
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