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Resumo

Pela primeira vez, vemos uma estabilidade do nimero de mortes no Brasil
nas duas principais fontes de dados - Registro Civil e Ministério da Saude.

A disseminacdo da doenca é heterogénea entre os estados
e regides. Enquanto alguns estados mostram tendéncia de
reducdo de mortes, outros estdo em clara ascenséo.

Proxies para distanciamento social e nossas estimativas para a
proporcdo da populacdo ja imunizada ao Covid-19 ndo sdo capazes de
explicar as diferencas nas tendéncias de crescimento dos 6bitos.

Em contraste com a dindmica das mortes, ndo ha ainda
indicio de estabilidade do numero de novos casos.

Para o RJ e SP, os dados de hospitalizacdes corroboram a dindmica
vista no nimero de mortes e ndo sdo compativeis com o forte
aumento do numero de novo casos das ultimas semanas.

Sobre a interiorizacdo da doenca, ndo é claro para nés que o fato de um
maior alastramento geografico da doenca torne o seu controle muito
mais dificil. A abertura dos dados de SP e RJ corroboram essa visao.

A abertura da economia vai encontrar estados em estdgios muito diferentes.
No RJ ja hd uma tendéncia mais clara de reducao da propagacao da

doenca e uma proporcdo maior da populacédo jd imunizada contra o virus.
Em SP, o numero de mortes e hospitalizacdes ainda ndo mostram declinio

e a incidéncia é menor. O risco de uma reaceleracdo é maior em SP.
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Primeiros indicios de estabilidade do
numero de obitos por Covid-19 no Brasil

Os ultimos dias mostraram os primeiros sinais de alivio da Covid-19 no Brasil. O
numero de novos ébitos estabilizou no final de maio de acordo com os dados da
Central de Informacdes do Registro Civil e do Ministério da Saude

Gréfico 1: Grafico 2:
Numero de ébitos por Covid-19 no Brasil Numero de 6bitos por Covid-19 no Brasil
registrados em cartorios registrados junto ao Ministério da Saude
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Fonte: Central de Informagdes do Registro Civil, Mar Asset Management Fonte: Ministério da Satde, Mar Asset Management

A disseminacédo da Covid-19 varia bastante entre os estados do Brasil. Enquanto
alguns estados ja mostram reducdo do nimero de mortes na margem, outros
ainda apresentam clara tendéncia de aumento.

Isso fica claro quando dividimos os estados em trés grupos de acordo com a
tendéncia do nimero de mortes

O grupo verde possui os estados cujo nimero de mortes
ja estd em declinio. O grupo é formado pelo Rio de Janeiro
e a maior parte dos estados da Regido Norte.

O grupo amarelo é constituido pelos estados cujo nimero de ébitos
estejam proximos a estabilidade nos ultimos dias. Entre eles, estao
os estados de S3o Paulo e os estados da regido Centro-Oeste.

O grupo vermelho é formado pelos estados com tendéncia
ainda altista do numero de mortes. Os estados mais
representativos sdo os da regido Nordeste.




MAR ASSET MANAGEMENT

JUNHO 2020

O grupo verde ja vinha apresentando desaceleracdo no inicio de maio e, prova-
velmente, atingiu o pico de mortes no dia 25. O grupo amarelo, muito influencia-
do pela dindmica de SP, mostrou desaceleragcdo na ultima semana. Ndo é possivel
descartar uma eventual reaceleracdo ao longo de junho.

Os estados no grupo verde foram, via de regra, mais afetados pela doenca em
comparacdo com o restante do Pais. A taxa de incidéncia mediana (mortes por
Covid-19 por milhdo de habitantes) no grupo verde é de 198. Nos grupos amarelo
e vermelho foram, respectivamente, 43 e 75. Ou seja, os estados que apresentam
melhor dindmica tendem a ser aqueles em um estdgio mais avancado da doenca.

Graéfico 3:
Obitos por Covid-19 no Brasil

Mortes/dia, média mével 7 dias

0
3/30/2020  4/6/2020  4/13/2020  4/20/2020  4/27/2020  5/4/2020 5/11/2020  5/18/2020  5/25/2020  6/1/2020

Fonte: Ministério da Satde, Central de Informagdes do Registro Civil, Mar Asset Management
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Ndo é possivel determinar a razdo pela qual os estados com maior incidéncia

tendem a apresentar uma maior desaceleracdo. E possivel que seja em funcéo

da reacdo da populacdo que, ao perceber um maior risco de contdgio da doenca,
adotou medidas para evitar uma maior propagacado. Pode ser também por conta
de imunizacdo de uma parcela maior da populacdo, o que tenderia a reduzir o
numero de pessoas suscetiveis a ficarem doentes.

No entanto, nem proxies para distanciamento social, nem nossas estimativas de
percentual da populacdo apresentam evidéncias robustas que corroborem essas
duas conjecturas. De fato, o grupo amarelo, que possui a menor incidéncia foi
também o que apresentou o maior aumento da mobilidade social de acordo com
o indice do Google . O grupo vermelho, que ainda ndo apresentou
indicios de estabilizacao foi o que mais reduziu a mobilidade social. Em relagdo a
imunizacdo, nossas estimativas sugerem que todos os estados possuem menos
de 10% da populacdo ja previamente infectada e com anticorpos contra o Sars-
Cov-2
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Gréfico 4: indice de mobilidade mediano por grupo Grafico 5: Estimativa da % da populacédo imunizada
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Fonte: Google Mobility, Mar Asset Management Fonte: Ministério da Satide, Mar Asset Management

Dicotomia entre numero
de novas mortes e de novos casos

Um risco muito relevante para as conclusbes acima é que os dados de registro
de novos casos mostram dindmicas bastante diferentes dos dados de dbitos.
De acordo com o Ministério da Saude, ndo hé indicio de estabilidade dos novos
casos, em contraste com o niUmero de novas mortes

N&o é clara a razdo para essa diferenca. E possivel que a reducdo de mor-
tes seja explicada pela melhora nos protocolos de atendimento hospitalar.
Alternativamente, o aumento de novos casos em maio pode ser por conta de um

maior numero de testes.

Gréfico 6: Registro de dbitos vs. de novos casos de Covid-19 no Brasil

Mortes, casos/dia, média mével 7 dias
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Fonte: Ministério da Satde, Central de Informagdes do Registro Civil, Mar Asset Management
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Esse resultado ndo parece ser especifico para estados/grupo de estados. Com
excecdo do grupo vermelho, todos apresentaram dindmica parecida, com forte
descolamento entre novos casos e novos dbitos a partir de maio

Grafico 7: Nimero de 6bitos vs. casos no Gréfico 8: Numero de dbitos vs. casos no Grafico 9: Nimero de 6bitos vs. casos no
grupo verde grupo amarelo grupo vermelho
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Fonte: Ministério da Salde, Mar Asset Management Fonte: Ministério da Salde, Mar Asset Management Fonte: Ministério da Satde, Mar Asset Management

Hospitalizacdes em SP e RJ

mais em linha com numero de obitos

Dados sobre hospitalizacdo no Rio de Janeiro e em Sao Paulo estdo mais em
linha com a dindmica de mortes nestes dois estados. O nimero agregado entre
internacdes e pessoas na lista de espera por leitos para tratamento de Covid-19
na cidade do Rio de Janeiro mostra declinio desde o inicio de maio

Isso é compativel com o declinio de dbitos visto no estado no mesmo periodo

Grafico 10: NUmero de pessoas internadas e em lista de espera Grafico 11: Mortes por Covid-19 por data efetiva de dbito no
na rede do SUS - Cidade do RJ estado do RJ
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Fonte: Prefeitura do Rio de Janeiro, Mar Asset Management Fonte: Central de Informagdes do Registro Civil, Mar Asset Management
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No estado de Sao Paulo, tanto as internacdes como o numero de débitos didrios,
aumentaram em cerca de 35% entre o inicio e o fim de maio .0
numero de novos casos diarios mais do que dobrou nesse mesmo periodo.

Gréfico 12: Gréfico 13:
Numero de pessoas internadas em SP em todos os hospitais Mortes e casos por Covid-19 no estado de SP
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Fonte: Governo de Sao Paulo, Mar Asset Management Fonte: Ministério da Satide, Mar Asset Management

Disseminacao da doenca para o interior
ndo parece ser determinante em SP e RJ

Também nesses dois estados, a interiorizacdo da doenca nao parece ter sido o fa-
tor mais determinante na dindmica dos ébitos por Covid-19 nas uUltimas semanas.

De acordo com os dados do Ministério da Salde, o numero de 6bitos semanais
aumentou em 451 entre a primeira e a Ultima semana de maio na regido metro-
politana da capital de Sdo Paulo. No restante do Estado, o aumento foi de 161
no mesmo periodo . O alastramento da doenca ainda depende
muito mais do crescimento na capital e arredores do que no restante do estado.

Grafico 14: Nimero de 6bitos por Covid-19 Grafico 15: Numero de ébitos por Covid-19
nas regides do estado de Sdo Paulo nas regides do estado de S&o Paulo

Mortes/semana <
TOTAL DE 0BITOS SEMANAIS POR COVID-19

30MAR 0GABR 13ABR  20ABR 27ABR OAMAI  TIMAI 18MAI  25MAI
800
WP Capital SP CAPITAL 103 41 212 259 457 511 600 573 699
GDE. SP EX-CAPITAL 7 33 4 85 212 201 345 323 436
0UTROS 2 18 45 8 Mg M7 144 79 258

700
M Regido Metropolitana ex-capital

600

Outros municl’p'\os OBITOS SEMANAIS NO ESTADO DE SP (%)
500 FUFULN}T\U 30MAR 06ABR 13ABR R 27ABR
SPCAPITAL 28% 92% 0% 75%  60%  64%
400 GDE.SPEX-CAPITAL 21% 6% 13% 1% 1% 2%
300 OUTROS 5% 2% 7% % W% 15%
INCIDENCIA (MORTES POR SEMANA / MILHOES DE HABITANTES)
29MAR 05ABR 12ABR  19ABR  26ABR O03MAI 10MAI 17MAI
100 I SPCAPITAL 8 W 3 8 % 137 18 23
I_ s I GDE. SP EX-CAPITAL 4 9 B 4 R % 1

0
30/03 06/04 16/04 20/04 27/04 04/05 1/05 15/05 25/05 01/06 OUTROS 0 1 3 7 12 7 2%
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No Rio de Janeiro, o nimero de 6bitos didrios jd apresenta declinio na capital e
no restante do estado desde, pelo menos, a segunda metade de maio <grafico
16>. Os picos de mortes nessas duas regides ndo parecem ter sido muito distan-
tes um do outro.

N&o é claro para nds que o fato de um maior alastramento geogréfico da doen-

ca torne o seu controle muito mais dificil. Principalmente no caso das regides

dentro do mesmo estado, ja que estdo sujeitas a mesma politica de combate a
disseminacdo da doenca.

Finalmente, a reabertura da economia sendo atualmente implementadas em fa-
ses no RJ e em SP ocorrem em momentos bastante distintos de disseminacéo
da doenca. No RJ ja hd uma tendéncia mais clara de reducao da propagacéao da
doenca e uma propor¢cdo maior da populacdo ja imunizada contra o virus. Em SP,
o numero de mortes e hospitalizacdes ainda ndo mostram declinio e a incidéncia
é menor. Em nosso ver, o risco de uma reaceleracdo é maior em SP.

Gréfico 16: Obitos por Covid-19 no estado do Rio de Janeiro

Mortes /dia, média mével 7 dias
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Fonte: Central de Informacdes do Registro Civil, Mar Asset Management
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Conclusado

Os dados mais recentes mostram um cenario um pouco melhor, mas ainda desa-
fiador, para o Brasil. O fato de alguns estados ja mostrarem desaceleracdo pode
ser um sinal de que um pico nas demais regides também esteja perto. Se o Brasil
seguir o padrdo dos EUA, é isso que tende a ocorrer <grafico 17>. Um exercicio
de divisdo de estados em grupos similar ao feito acima para o Brasil mostra que,
eventualmente, os estados mais atrasados acabaram atingindo o pico de ébitos
algumas semanas ap6s 0 grupo mais avancado.

O maior risco segue sendo uma segunda onda. Esse risco é exacerbado pelo
processo de reabertura da economia que ocorre na maior parte dos estados.
Continuaremos seguindo de perto os desdobramentos no Brasil e no resto do
mundo. Convidamos nossos clientes a acompanhar a nossa visdo na nossa
apresentacao , que é atualizada diariamente em nosso site.

Gréfico 17: Obitos por Covid-19 nos EUA
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Fonte: John Hopkins, Mar Asset Management
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