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Medidas de Combate aos Efeitos Economicos da COVID-19
sexta-feira, 17 de abril de 2020

RESUMO (Essa nota consolida dados até o dia 13/04/2020)

e A pandemia de COVID-19 provoca impactos econdmicos severos de curto prazo, com o colapso parcial ou
total da produgdo em varios setores;

® A possivel destruicdo de empregos, faléncia em massa de empresas e piora nas condi¢Oes financeiras da
economia podem fazer com que o choque tempordrio da COVID-19 tenha consequéncias permanentes
sobre a economia. Dois sdo os desafios de politica econémica: a) transferir recursos para salvar vidas; e b)
reduzir os efeitos recessivos da crise do coronavirus, impedindo que um choque transitdrio tenha efeitos
permanentes na economia;

e Para combater tais consequéncias sobre a economia brasileira, o Governo Federal implementou diversas
medidas de protecdo em cinco frentes: i) social; ii) a saude; iii) aos empregos; iv) as firmas; e v) aos entes
subnacionais.

e Além das medidas que foram desenhadas sem impacto fiscal, como a liberacdo dos saques emergenciais
do FGTS, hd um amplo conjunto de medidas de elevado impacto fiscal;

® Ao se considerar apenas as medidas de impacto fiscal anunciadas até o momento, ja ha previsdo de
expansdo fiscal superior a RS 297 bilhdes (4,1% do PIB), valor bem superior 8 média dos demais paises
emergentes (1,35%), e mesmo dos paises desenvolvidos (3,1%);

e As medidas ja representam mais que o dobro da soma total de gastos discricionarios previstos para o ano
de 2020;

e As medidas configuram-se como o maior pacote de protecdo a economia e ao emprego diante de uma
crise na histéria da economia brasileira, cujo valor total incluindo medidas fiscais e parafiscais, potencial
de crédito e regulatdrias correspondendo a um potencial de RS 3,5 trilhdes;

® As medidas adotadas sdo temporarias e emergenciais, a vigorar durante o periodo da crise, de forma a
ndo comprometer a trajetdria futura dos gastos publicos. Importante ressaltar que todas as medidas de
impacto fiscal se encerram em 2020;

e Diante do aumento temporario dos gastos e da perda de arrecadacdo esperada nesse periodo, a
aprovacdo futura das REFORMAS ECONOMICAS (PECs estruturais) serd ainda mais necessdria para garantir
a retomada sustentavel da economia.

1. Introdugao

Esta nota tem como objetivo discutir as medidas de politica econdmica que buscam minimizar os efeitos
danosos dos choques econémicos causados pelo SARS-CoV-2, o novo coronavirus — daqui em diante
chamado apenas de coronavirus - responsavel pela doenga denominada COVID-19. Discutem-se os canais
de impacto e as consequéncias provaveis dos choques causados pelo coronavirus e as medidas anunciadas
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pelo governo federal para combater os efeitos da pandemia de COVID-19. Além de listar todas as medidas
anunciadas e os custos fiscais esperados, apresenta-se sua ldgica econdmica e seus objetivos.

A rdpida disseminagao do coronavirus pelo mundo constitui um enorme desafio aos sistemas nacionais de
saude, de forma que, sob cendrios realistas, esses sistemas revelam-se incapazes de fornecer tratamento
adequado aos pacientes necessitados. Consequentemente, diversos governos optaram por adotar medidas
de distanciamento social e restricao de circulagao e aglomeracgao de pessoas, visando a reduzir a velocidade
de propagacdo do coronavirus. Tais medidas tém impacto direto na atividade econémica por meio de
diversos canais. Além disso, mais do que uma parada passageira da atividade, tais medidas tém potencial
de destruicao substancial da capacidade permanente de produgdo da sociedade, podendo gerar uma crise
econdmica com consequéncias de médio e longo-prazos.

Em um primeiro momento, as medidas de distanciamento social e quarentena que impedem a producao e
a circulacdo das pessoas por decreto tém o efeito imediato de colapsar parcial ou completamente a
producdo e as vendas de diversos setores durante o periodo de emergéncia, tanto como resultado de uma
disrupc¢do de oferta como por uma queda forgada de demanda. De forma abrupta, as decisGes de produgao
e consumo foram fortemente restritas, causando disturbios em todas as cadeias da economia, embora
esses impactos sejam maiores ou menores a depender do setor econémico. Esse ambiente disfuncional nao
é sustentavel por muito tempo.

A perda direta de produgdo causada pela crise de salude reflete-se em uma queda substancial no consumo
de bens e servicos. Infelizmente, esse choque pode ter efeitos indiretos maiores, por meio da faléncia de
empresas e destruicdo de empregos. Durante os periodos de isolamento social, as empresas continuam
tendo custos fixos como salarios, aluguéis, pagamento de juros e impostos. Quanto mais longo o
isolamento social, maior o risco de faléncia das empresas. Quando superada a epidemia — ou seus efeitos
mais severos - diversas empresas terdo deixado de existir. O resultado ndo é apenas a perda temporaria de
empregos, mas a destruicdo definitiva de postos de trabalho. A taxa de desemprego tende a aumentar de
forma persistente, mesmo apds o fim da emergéncia de saude.

O crédito para as firmas desempenha papel essencial nesse momento, ao permitir que mantenham seus
pagamentos em dia, diminuindo a desarticulacdo das cadeias produtivas e a eliminacdo de postos de
trabalho. Contudo, os elevados riscos de faléncia e inadimpléncia ja restringem a oferta de crédito. Mesmo
as firmas que sobreviverem sairdo do periodo de isolamento social com endividamento maior, o que
aumenta o risco de faléncia futura e reduz a capacidade de obtencdo de crédito. A desvalorizagdo dos
ativos e aumento do endividamento reduz o patrimonio liquido, reduzindo as garantias que terdo para
oferecer em novas operagoes de crédito. As condicGes financeiras da economia serdo muito enfraquecidas
pela crise do coronavirus.

A reducdo da capacidade de tomar crédito causada por qualquer crise tende a estender sua duracao,
transformando um choque temporario em permanente’. Isso ocorreu na crise financeira mundial de 2008 -
e pode se repetir agora - embora ainda haja incerteza acerca de sua magnitude. Igualmente, a destruicdo
de postos de trabalho tende a transformar choques temporarios em permanentes. Muitos trabalhadores
desistem de buscar emprego, reduzindo-se assim a prépria populagdo economicamente ativa®’.

! Kiyotaki, Nobuhiro, and John Moore. "Credit cycles." Journal of Political Economy 105.2 (1997): 211-248.
2 Yagan, Danny. "Employment hysteresis from the great recession." Journal of Political Economy 127.5 (2019): 2505-
2558.
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O lado mais cruel da crise do coronavirus é justamente a destruicdao de empregos. O efeito mais imediato
recai sobre a maioria dos trabalhadores informais, que tém sua iniciativa travada e veem o sustento diario
de sua familia ameagado. A destruicdo de empregos promove impactos severos sobre o bem estar da
populacdo em geral, podendo levar a quebra de vinculos sociais, destruicdo de familias, alcoolismo, uso de
drogas e suicidios, conforme destaca o ganhador do prémio Nobel em economia Angus Deaton, no que ele
chama de “morte por desespero”.

Conforme destacado por Deaton em entrevista recente, o coronavirus pode levar a um ndmero substancial
de mortes por desespero em decorréncia da crise econémica. E essas se somardo as mortes causadas
diretamente pela prépria doenca: “For COVID, the best case is it’s a one-time event, like the great flu
pandemic [of 1918 that was] gone by 1920. So that would be the best case. The worst case is [that COVID-
19 is] gone eventually but leaves behind devastation to the economy. And that will add to the distress of the
people we’re writing about, so the deaths of despair will go on.” (The Philadelphia Inquirer, 19 de margo de
2020).

Assim, torna-se necessario combater os efeitos adversos causados pela COVID-19 sobre a economia, de
modo a minimizar os riscos de faléncia em massa de empresas, destruicdo de empregos e redugdo de
riqueza agregada, que levariam a deterioragdo das condigdes econémicas e financeiras do Pais.

Para combater essa ameaca, o Governo Federal vem tomando uma série de medidas de elevado impacto,
direcionadas a aliviar os efeitos imediatos da crise e reduzir ao minimo os permanentes.

Em consonancia com o restante do mundo, a politica fiscal no Brasil estd sendo amplamente utilizada no
combate aos efeitos da pandemia. O aumento do gasto publico no curto prazo é absolutamente necessario.
Sob essa compreensdo, o Congresso Nacional decretou Estado de Calamidade Publica em 20 de marco, o
gue dispensa o governo do cumprimento da meta de resultado primario neste ano e permite uma politica
fiscal mais ativa no combate a pandemia. Entretanto, a politica econG6mica reconhece e reafirma a
necessidade de manutenc¢do do Teto de Gastos e de outras regras fiscais fundamentais para uma dinamica
fiscal favoravel apés a tormenta. As medidas adotadas, embora de elevada magnitude, sdo temporarias, de
modo a nao afetar a trajetdria futura dos gastos obrigatérios e ndo colocar em risco a solvéncia fiscal no
longo prazo.

O objetivo primdrio das medidas de curto prazo é, primeiro, limitar as perdas de vidas humanas e, em
segundo plano, evitar os impactos negativos sobre a economia, principalmente em relagdo ao emprego e a
sobrevivéncia das empresas. Essas medidas, certamente sdo um desvio tempordrio do processo de
consolidacdo fiscal em curso no Pais antes da pandemia, mas sdo indispensaveis para preservar vidas e para
garantir o bem estar da populacdo. Passado este momento critico, a consolidacdo fiscal sera retomada
como condicdo indispensavel para garantir a melhoria duradoura do padrao de vida dos brasileiros, para a
qual também s3o condi¢Ges essenciais a elevagdo da produtividade e a corre¢do da ma alocagdo de
recursos (misallocation).

2. Medidas de curto prazo - limitag¢ao dos efeitos da COVID-19

As principais medidas, listadas na Tabela 1 no anexo, podem ser classificadas segundo sua funcgdo:
investimentos emergenciais na saude; protecdo econémica a populagdo mais vulnerdvel; garantia de

" PATRIA AMADA
SECRETARIADE SECRETARIAESPECIALDE MINISTERIODA | 0% BRAS' |_

POLITICA ECONOMICA FAZENDA ECONOMIA |



sexta-feira, 17 de abril de 2020 — Nota Informativa

sobrevivéncia das empresas e de manuten¢do do emprego; e apoio aos entes subnacionais. Varias das
medidas contribuem para o alcance de mais de um desses objetivos. A tabela também apresenta os
impactos fiscais ou parafiscais das medidas. Nesta se¢do, sdo apresentadas a justificativa e os impactos
esperados dessas acdes.

a. Medidas de prote¢ao social

O mercado de trabalho brasileiro é caracterizado por seu alto grau de informalidade. Os informais
representam 40% da forc¢a de trabalho ocupada. De acordo com a PNAD Continua de fevereiro de 2020, os
empregados sem carteira assinada sdo 16,1 milhdes, dos quais 4,5 milhdes domésticos. Os empregadores
sem CNPJ e trabalhadores por conta prépria sem CNPJ superam 25 milhGes pessoas; e os trabalhadores que
auxiliam a prépria familia sdo mais de 2 milhGes. Para além dos informais, os trabalhadores que estavam
desempregados - mais de 12 milhGes de brasileiros — passaram a ter dificuldade ainda maior de encontrar
emprego. Somando-se a essas dificuldades, os trabalhos de complementacdo de renda ficaram mais
€5Cassos.

As necessarias medidas de isolamento social reduzem a renda desse enorme contingente de trabalhadores
e auténomos, dificultando o pagamento de suas contas e despesas didrias e, até, impedindo a aquisi¢do de
bens essenciais, como alimentacdo e remédios.

As medidas de protegdo social buscam compensar temporariamente esse colapso de renda e dar amparo a
esses trabalhadores e seus dependentes. Além do auxilio financeiro de RS 600 aos empregados e
autébnomos informais e aos desempregados — beneficio que foi estendido aos microempreendedores
individuais de baixa renda - ha outras medidas de protecao.

Entre elas, destaca-se a ampliagdo do numero de familias beneficiadas no programa Bolsa Familia, que
passou a incluir mais de 1 milhdo de familias que estavam inscritas, mas ainda ndo recebiam. O beneficio
foi ampliado para RS 600, por trés meses, sendo que ha possibilidade de acumulacdo desse beneficio com
aquele voltado para os informais. As familias monoparentais do Bolsa Familia e do Cadastro Unico
receberdo trés parcelas deste valor em dobro, equivalentes a pagamentos mensais de RS 1.200.

Também para a protecdo social foi antecipado o 132 saldrio para os aposentados e pensionistas do INSS e o
pagamento do abono salarial. Ainda no ambito da previdéncia social, foi suspensa, por 120 dias, a exigéncia
de recadastramento anual de aposentados, pensionistas e anistiados politicos civis, bem como a de
realizacdo de visitas técnicas para comprovacdo de vida. O governo entende gue transferir recursos para as
familias nesse momento é fundamental para garantir as necessidades basicas e fortalecer a imunidade dos
grupos mais vulneraveis.

b. Medidas de Prote¢ao ao Emprego

Esse grupo de providéncias tomadas pelo governo visa a reduzir os custos de manutenc¢do dos empregos
durante o periodo de queda de receita das empresas decorrentes das medidas de distanciamento social.
Sabe-se que a decisdo de demitir ou admitir pelas empresas é complexa. Quando os custos de manter um
empregado superam os beneficios, a empresa tende a demitir. Entretanto, em razdo dos custos
significativos de um processo de demissGes (encargos rescisorios, perda de capital humano, reducdo da
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capacidade produtiva etc.) as empresas tendem a postergar tais medidas se perceberem o choque como
temporiario.

Neste periodo de isolamento social, a queda da receita das empresas estda sendo tdo pronunciada que
podera forgcar muitos empresarios a demitir parte relevante de sua mao de obra, ainda que o choque seja
percebido como temporario. Para mitigar esse movimento de demissGes, o governo atua para garantir
parte da renda dos trabalhadores empregados e reduzir o custo das empresas, de modo a impedir a
destruicdo de postos de trabalho. Ao amenizar os efeitos negativos no emprego, ha beneficios de curto
prazo — a manutenc¢do da renda dos trabalhadores - e de médio prazo — a preservacdo das estrutura de
pessoal das empresas — o que possibilitard retomada acelerada da atividade econémica quando passada a
crise. Com esse objetivo essencial de impedir a destruicdo de vagas, as medidas permitem as empresas a
reducdo de jornadas e de saldrios. Manter o emprego neste momento evitard o custo de prospeccdo e
treinamento no futuro, além de facilitar a normalizacdo da producdo durante a retomada.

Desse modo, foi criado o programa de financiamento da folha de pagamento. Os empréstimos contam com
garantia do Tesouro de 85% do valor. Os demais 15% sdo risco das instituicdes financeiras.

Com esse mesmo objetivo de manutengdo do emprego, foram regulamentadas as possibilidades de
teletrabalho, trabalho remoto e trabalho a distancia, além da permissdao de antecipagao das férias coletivas,
de feriados e de compensac¢do de jornada de trabalho por meio de banco de horas. Essas medidas tém
efeitos positivos na _economia e na saude, pois fortalecem o distanciamento social do trabalhador e
permitem gue continue produzindo.

Outra iniciativa importante é a extingdo do Fundo PIS-PASEP e incorporagdo de seu patrimdnio ao Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS), a partir de 31 de maio deste ano. Com esta transferéncia, sera
possivel permitir um saque de até RS 1.045 por trabalhador das contas do FGTS. Esse ganho de renda é
uma forma de aliviar a perda temporaria de remuneragao.

Essa medida beneficia 60,8 milhdes de trabalhadores, dos quais 30,7 milhdes poderdo sacar todos os seus
recursos no FGTS. Assim, a metade dos trabalhadores com menor saldo, e, logo, de menor renda, tera
acesso pleno a seus recursos, de forma que até 80% das contas serdo zeradas. A medida atende de forma
integral a maioria dos trabalhadores, que sdo os mais vulnerdveis e com menor estabilidade no emprego. O
volume previsto para saques € de até RS 37,8 bilhdes, na hipdtese de que todos os saques sejam realizados.
Espera-se que esses recursos fortalecam a demanda agregada, o que auxiliard na retomada das atividades
pelas empresas apds o periodo de isolamento social.

7

O pacote de protecdo ao emprego realizado é o maior ja efetuado na histéria do pais, buscando
salvaguardar os trabalhadores e a estrutura econémica, reduzindo ao maximo os efeitos de médio e
longo prazos do coronavirus sobre a economia.

. Medidas de Auxilio as Empresas

Empresas ndo sdo somente o patrimonio tangivel representado por imdveis e equipamentos. Elas sdo,
muito além disso, um conjunto de rela¢des de aprendizagem, relacionamento, confianga e organizagdo que
evoluem de forma incremental ao longo de anos e década. Em uma crise repentina como essa, a destruicao
de empresas eficientes representa a perda desse incalculdvel capital ndo tangivel.
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E para evitar essas perdas que estdo sendo adotadas politicas de suporte as empresas que tém como foco a
manutenc¢do de seu capital humano, fisico e organizacional durante o periodo mais agudo da pandemia.
Conforme discutido nos tépicos anteriores, a forte redugao das receitas devida ao isolamento social,
mantidos os custos fixos, resultard em prejuizos e reducdo de caixa e de capital de giro. Em tempos
normais, as empresas conseguem expandir seu crédito por usar os seus ativos como garantia, a chamada
alavancagem. No entanto, em periodos de crise, hd queda do valor desses ativos utilizados como garantias
(ou colaterais) pelas empresas, o que reduz sua alavancagem e aumenta o custo do crédito.

Os colaterais dados pelas empresas em operacdo de crédito sdo usualmente ativos fisicos (imoveis,
veiculos, maquinas e outros equipamentos) ou a receita futura de vendas. A exemplo do que ocorre com as
acOes negociadas em bolsas de valores, os ativos fisicos das empresas perdem valor nas crises. Com a
reducdo do valor de seus ativos, cai o valor que a empresa pode tomar emprestado. A segunda forma de
colateral, a cessdo de valores de vendas futuras - faturas de cartdo de crédito, duplicatas ou cheques —
também perde valor porque caem as vendas, em razdo do isolamento social.

As medidas tomadas pelo Governo Federal visam a evitar o colapso do crédito provocado por essas duas
tendéncias. Procuram preservar a liquidez do sistema bancdrio e garantir a manutencdo de crédito para as
empresas, inclusive reduzindo exigéncias de capital dos bancos para que possam renegociar empréstimos.
Ao limitar a deterioracdo financeira das empresas, os empregos sdo garantidos e se torna factivel a
retomada da economia. O foco principal dessas medidas sdo as pequenas e médias empresas, as mais
afetadas pela pandemia e que tém menor poder de enfrentar a crise.

A postergacdo (diferimento) do pagamento de impostos, além de programas de manutengdo do emprego,
atuam neste sentido. O governo Federal suspendeu por 3 meses o recolhimento da parte referente a
parcela da Unido no Simples Nacional e do FGTS pelas empresas em geral.

Foram também criadas linhas de financiamento para pagamento da folha salarial com recursos do Tesouro
Nacional e linhas de crédito especiais a serem ofertadas por bancos publicos.

Outra iniciativa importante é a isencdo temporaria do Imposto sobre OperacGes de Crédito, Cambio e
Seguro ou relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF) sobre as operacdes de crédito por um periodo de
3 meses. Isso cria mais um incentivo ao fornecimento de crédito as empresas e familias e a renegociagdo de
empréstimos em condi¢cdes mais adequadas a este momento de crise.

d. Medidas de Combate Direto a Pandemia

A saude da populacdo e a mitigacdo dos efeitos nocivos da Covid-19 sdo prioridade absoluta neste
momento. Por isso, recursos estao sendo transferidos para a compra de materiais e a ampliagao da rede de
atendimento a populagdo. Entre outras medidas, o governo reduziu a zero as aliquotas de importacdo e o
IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados) de alguns produtos de uso médico-hospitalar. O Censo 2020
do IBGE também serd adiado e os recursos serdo direcionados ao combate a pandemia.

Ademais, a disponibilidade orcamentaria do Ministério da Salude, Ministério da Defesa e Ministério da
Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo foi reforcada, para ampliar as a¢des adicionais de combate ao virus,
repatriacdo de cidaddos brasileiros em outros paises e a pesquisa cientifica de vacinas e outros meios de
ataque ao virus.
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e. Medidas de Assisténcia aos Entes Subnacionais

Por fim, o governo federal entende ser fundamental, neste momento, dar suporte aos entes subnacionais,
gue estdo na linha de frente no combate a pandemia e no atendimento a populagdo. A crise devera reduzir
substancialmente a receita de estados e municipios, muitos do quais ja se encontravam em situacao fiscal
dificil mesmo antes da pandemia. Um pacote de medidas vem sendo implementado com vistas a: (i)
transferir recursos para a area de saude dos entes subnacionais, para financiar as agdes emergenciais de
combate a COVID-19; (ii) compensar perdas do FPE e FPM, por meio de transferéncias de recursos e
oferecimento de novas linhas de crédito.

O governo federal ja avangcou em varias dessas medidas. Primeiro, sancionou medida de apoio financeiro
aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios (MP 938/2020) num valor total de até RS 16 bilhdes por
um periodo de 4 meses, para compensar as eventuais quedas no FPE (Fundo de Participacdo dos Estados) e
FPM (Fundo de Participacdo dos Municipios). Segundo, abriu, por meio da MP 940/2020, crédito
extraordinario da ordem de RS 9,4 bilhdes para o enfrentamento da COVID-19, sendo RS 500 milhdes
destinados a Fiocruz, e os restantes RS 8,9 bilhdes ao Fundo Nacional da Saude (FNS) — por meio do qual
serdo feitos os repasses a Estados, Distrito Federal e municipios. Terceiro, apoiou o PLP 232/2019, que
autoriza a desvinculagdo dos saldos financeiros remanescentes de exercicios anteriores constantes dos
Fundos de Saude dos entes subnacionais, no valor de RS 11 bilhdes, para as a¢gdes emergenciais de
combate a pandemia. Outras medidas estdo em discussdo e algumas ja foram enviadas ao Congresso
Nacional. Em cooperagdao com o Congresso, pretende-se formular um pacote coerente de medidas, no
montante de mais de RS 88 bilhdes, que serdo destinados a estados e municipios.

3. As medidas de combate a COVID: comparacao internacional

As medidas do Governo Federal para amenizar os efeitos da COVID-19 na saude e na economia do pais sdo
significativas. Tais medidas sdo amplamente amparadas na literatura internacional e no exemplo adotado
pelas principais economias do mundo. Ressaltamos uma vez mais gue essa crise é transitdria, sendo assim
todas as medidas de impacto fiscal sdo igualmente transitdrias e se encerram no maximo até o final do ano.
Por sua transitoriedade e focalizacdo tais medidas de combate a crise sdo condizentes com o caminho de
reformas e consolidacdo fiscal que o governo vem perseguindo desde 2019.

Comparagdes internacionais a partir de levantamento do FMI — com dados de até 3 de abril® - permitem
afirmar que o empenho do Brasil em combater o coronavirus é bem superior ao dos demais paises
emergentes, e mesmo da média dos desenvolvidos. A magnitude das medidas do Brasil, como proporgao
do PIB, supera, e muito, as tomadas pelo grupo de paises compardveis. O volume das medidas tomadas
pelo Brasil é mais do que dobro das da Russia e da Turquia. J4 com relacdo a China, india e Argentina, o
impacto potencial das medidas em relagdo ao PIB é trés vezes maior. Contrapondo nossas medidas com as
do México e Colédmbia, seu volume é, pelo menos, cinco vezes superior.

3 https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-194B
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Medidas Fiscais em Paises em Desenvolvimento (em % PIB)

4.1

Brasil **
Brasil
Tailandia
Paraguai
Maldsia
Russia *
Turquia
Uruguai
Média
mergentes
Vietna
Filipinas
China
india
Argentina
Laos
Mexico
Colémbia
Indonésia

w
Fonte: FMI. * inclui impulso fiscal + ndo fiscal (garantia de crédito) ** valores atualizados e estimados pelo ME

Historicamente, paises desenvolvidos tém maior capacidade de financiamento e, consequentemente,
maior poder de resposta fiscal a crises. No entanto, o tamanho das medidas de combate a Covid-19
tomadas pelo Brasil, como propor¢do do PIB, é maior ao das tomadas pelos paises desenvolvidos. O grafico
abaixo mostra que a resposta do Brasil é superior a média dos paises avangados, superando diversos paises
europeus.

Medidas Fiscais em Paises Avangados (em %PIB)
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*ﬁonte: FMI. * inclui impulso fiscal + ndo fiscal (garantia de crédito) ** valores atualizados pelo ME
PATRIA AMADA
. SECRETARIADE SECRETARIA ESPECIAL DE MINISTERIO DA 2’ BRASI L
POLITICA ECONGMICA FAZENDA  ECONOMIA M <0\ :rwo rroenns



sexta-feira, 17 de abril de 2020 — Nota Informativa

Estes graficos reafirmam o comprometimento do governo brasileiro em proteger a sua populacdo,
sobretudo os mais vulneraveis, em manter o emprego, em prover assisténcia financeira as empresas
nacionais e em repassar recursos a Estados e municipios.

4. Medidas de médio prazo

A necessaria elevagdo dos gastos publicos para o combate aos efeitos da pandemia em todas as suas
dimensdes - fortalecimento do setor da saude, protecdo as familias e ao emprego e limitacdo da
deterioracdo financeira das empresas — ndo compromete os objetivos de médio prazo e longo prazo do
governo: a consolidagao fiscal e a corre¢do da misallocation. Uma vez superada a crise temporaria do
coronavirus, a pauta para o atingimento desses dois objetivos sera retomada, com maior impeto. Em outras
palavras, tdo logo a crise atual seja superada a agenda de reformas econdmicas serad retomada.

Os efeitos positivos das reformas e da consolidacdo fiscal promovidas em 2019 ficaram visiveis nas variaveis
monetarias. Houve reducdo estrutural da taxa de juros - as de curto e as de longo prazo - e queda da
inflacdo corrente e de suas expectativas, o que permitiu reduzir a meta de inflacdo. Sdo resultados
perseguidos ha um quarto de século, desde o Plano Real, e que agora se realizaram.

Os resultados dos indicadores econ6micos do ano de 2019 podem ser resumidos pela retomada do PIB a
partir do 22 trimestre. No comego do ano passado, a economia manteve a tendéncia de baixo crescimento
vinda do 42 trimestre de 2018. Com a melhora dos indicadores antecedentes, incluindo as expectativas dos
agentes, a expansao da atividade nos trés trimestres posteriores foi superior a 0,5% por trimestre (variagao
na margem com ajuste sazonal). Em outras palavras o crescimento anualizado foi acima de 2,2%, algo que
nao ocorria desde 2012.

Os indicadores das pesquisas mensais também apresentaram retra¢ées nas variagdes na margem no final
do ano passado, especificamente para os meses de novembro e dezembro. Dessa forma, levantou-se
divida sobre a sustentabilidade da recuperagao ocorrida nos trés ultimos trimestres de 2019. N3o se tinha
certeza de que as reformas estruturais, ja tendo provocado queda de juros, poderiam continuar gerando
efeitos econdmicos significativos; a recuperagdo no final de 2019 poderia ter sido apenas uma acomodagao
temporadria. Os dados dissipam qualquer duvida quanto a efetividade das reformas e da consolidagao fiscal.
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@ P|M (Producio Industrial) e | SPA (Safra Agricola MM12)
PMC (Vendas no Comércio Ampliado) e====PMS (Volume de Servigos)

IBC-Br e Produgdo Industrial Safra Agricola (MM12), Vendas no Comércio e Volume de Servigos
Com Ajuste Sazonal (Média 2014=100) Com Ajuste Sazonal (Média 2014=100)
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Fonte: BCB: indice de Atividade Econdmica do Banco Central - Brasil. IBGE: Pesquisa Industrial Mensal (PIM), Pesquisa Mensal
do Comércio (PMC), Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) e Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA)

O grafico acima mostra que a desaceleracdo nos dois Ultimos meses de 2019 foram seguidas pela
recuperacao do crescimento em janeiro e fevereiro deste ano, indicando que parte relevante da piora da
indUstria, comércio e servicos foi recuperada. Os principais fundamentos da economia se mantiveram
positivos em todo o periodo, com expectativas dos consumidores e empresarios em patamar elevado, taxa

longa de juros em patamar historicamente baixo, expansdao do crédito livre e melhora no mercado de
trabalho.

O cendrio, entretanto, se altera apds os primeiros casos de Covid-19 no Brasil e, principalmente, com o

isolamento social vigente na maioria das cidades brasileiras. Os efeitos negativos da pandemia, na saude e
na economia, sdo incontestaveis.

A necessdria_ampliacdo de gastos e a inevitavel perda de arrecadacdo provocadas pela crise do
coronavirus tornam ainda mais importante a aprovacdo das PECs estruturais em tramitacdo no
Congresso. Em conjunto com a manutencdo do teto dos gastos, permitirdo a consolidacio fiscal e a
reducido estrutural do gasto publico como proporcdo do PIB. As medidas de combate a misallocation,

gue continuardo a ser tomadas, complementardo as condicoes necessdrias para a retomada do
desenvolvimento econémico.
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5. Consideragoes Finais

A pandemia da Covid-19 provocou forte impacto na producdo e no consumo em diversos setores. Se esses
efeitos temporarios da Covid-19 nao forem neutralizados ou mitigados, poderdo ter efeito permanente na
economia brasileira. A pandemia ameaca destruir empresas e postos de trabalho. A desvalorizacdo de
ativos, inevitdvel diante das necessarias medidas de isolamento social, tende a enfraquecer as condigdes
financeiras da economia, o que deprime ainda mais a atividade economica.

Como destacado pelo prof. John Cochrane de Stanford, “Desligar a economia ndo é como desligar uma
lampada. E mais como desligar um reator nuclear. Vocé precisa fazer isso devagar e com cuidado - ou ele
pode derreter”*. Em outras palavras, n3o se pode esperar que uma economia desligada de forma abrupta e
desorganizada possa voltar a funcionar como antes.

O governo tem tomado todas as providéncias possiveis para preservar a estrutura produtiva durante o
desligamento da economia, para que a retomada, logo adiante, seja agil e robusta. Tudo tem sido feito para
evitar gue o choque temporario debilite permanentemente a saude da economia brasileira. Os esforcos do
governo tém sido semelhantes ao pagamento de um seguro universal a todos os atingidos
involuntariamente por essa terrivel circunstancia, com o objetivo de salvar as pessoas, as familias, as
empresas e a economia em geral.

As medidas tém um impacto fiscal de mais de 4,1% do PIB, valor muito superior a média verificada nos
demais paises emergentes (1,4%) - e mesmo dos paises desenvolvidos (3,1%). Elas representam mais que o
dobro de todas as despesas discriciondrias previstas para todo o ano. Sdo medidas temporarias, que se
encerrardo até o final desse ano, calibradas para ndo afetarem a trajetdria futura dos gastos publicos.

Haverd queda inevitavel do PIB e da arrecadagdo e, como consequéncia, elevacdo da divida publica. A
divida publica, por sua vez, tornar-se-a uma nova armadilha ao crescimento sustentavel. Uma divida alta
implica em um direcionamento elevado de parcela da poupanga da economia para seu financiamento, o
que reduz o que é utilizado para investimento privado®. Como consequéncia, a necessidade de reduzir
rapidamente a razdo divida/PIB sera ainda mais essencial. Logo, passada a crise, as reformas que visam ao
aumento da produtividade e ao equilibrio fiscal se tornardo ainda mais necessarias.

Finalmente, deve-se alertar que essas medidas ndo sdo anabolizantes que visam turbinar a demanda, mas
um escudo temporario de protecdo contra os terriveis efeitos do coronavirus sobre a saude dos brasileiros
e a economia do Pais.

Essas medidas, isoladamente, ndo sdo suficientes para a retomada sustentavel da economia. Pelo
contrario, o custo fiscal de tais medidas e a inevitavel destruicdo de riqueza provocada pelo isolamento
social vdo requerer aceleracdo das medidas de consolidacdo fiscal e combate a misallocation. Isto é, apds
vencida essa crise é fundamental o imediato retorno a agenda de reformas econdmicas.

* Cochrane, J (2020), “Coronavirus monetary policy,” in R Baldwin and BWeder di Mauro (eds), Economics in the Time
of COVID-19, VoxEU.org eBook. (tradugdo livre)

> Teles, Vladimir K., and Caio Cesar Mussolini (2014) "Public debt and the limits of fiscal policy to increase economic
growth." European Economic Review 66: 1-15.
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Tabela 1. Principais Medidas Anunciadas até 13/04/2020

Medida Objetivo da medida Impacto (RS bilhdes)
Manutengdo Auxilio as Protegdo Combate a Assisténcia aos Potencial Fiscal
do emprego familias das COVID - entes econémico

empresas saude subnacionais

Saque emergencial do FGTS de até RS 1.045,00 por X X 37

cotista

Zerar a aliquota do |IOF de crédito X X X 7 7

Crédito para pagamento da folha salarial de pequenas e X X 40 34

médias empresas

Adiamento das parcelas do financiamento imobiliario X

Alocagdo de recursos do FAT para crédito as micro e X X 5
pequenas empresas

Facilitagdo da renegociagdo das operagdes de crédito X X X

Crédito suplementar para o Programa de Aquisi¢do de X X 0.5 0.5
Alimentos (PAA)

Renegociagdo das dividas do Crédito Rural X X X 70
Mudanga na sistematica de apuragdo dos sinistros no X X 2
PROAGRO

Modificagdo da taxa de direcionamento da LCA X X 5
Linha de liquidez com lastro em empréstimos bancérios X X X 670
Empréstimo com lastro em debéntures X X 91
Redugdo tempordria da necessidade de capital préprio X X X 637
dos bancos

Manter no capital o crédito tributario decorrente de X X X 520

hedge cambial

Ampliar garantias na captagdo de bancos pequenos e X X X 200

médios

Linha de swap de ddlar com Banco Central dos EUA X X 312

Restrigdo a distribuigdo de resultados por instituigdes X X X

financeiras

Linhas de crédito especiais com recursos dos Fundos X X 0.44 0.44

Constitucionais

Caixa disponibilizou linhas de capital de giro para MPME, X X 149
setor imobilidrio, construgdo
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Suspensdo dos pagamentos de financiamentos diretos e X X 30
indiretos do BNDES
Linhas do BNDES para MPMEs e inclusdo de fintechs X X 5
Medidas para ressarcimentos de v6os e outros servigos X X
Postergagdo das assembleias gerais de empresas X
Redugdo proporcional da jornada e saldrio com X X X 51.2 51.2
compensagao
Adiamento da contribuicdo previdénciaria e da X X 78.3
PIS/Cofins
Redugdo em 50% das contribui¢des Sistema S X X 2.2
Normatizagdo sobre o teletrabalho, férias e bancos de X X
horas
Antecipagdo do pagamento do 132 salario para X 47.2
beneficidrios do INSS
Antecipagdo do pagamento do abono salarial X 6
Ampliagdo do nimero de beneficiarios no Bolsa Familia X 3 3
Auxilio emergencial de R$ 600 X 98.2 98.2
Pagamento da conta de luz da populagdo de baixa renda X 0.9 0.9
Pausa no reajuste do prego de remédios X
Antecipagdo de um saldrio-minimo para auxilio-doenga X
Adiamento da entrega da declaragdo do IR de Pessoa X
Fisica
Redugédo da taxa de juros do empréstimo consignado e X
ampliagdo do prazo maximo de pagamento para
aposentados e pensionistas do INSS
Suspensdo, por 120 dias, da exigéncia de X
recadastramento anual para comprovagdo de vida dos
beneficidrios do INSS
Destinagdo do DPVAT para o SUS X 4.25
Abertura de crédito extraordinério de RS 5 bilhdes para X 7.85 7.85
o Ministério da Saude, Educagdo, Cidadania, Justica,
Mulher e Presidéncia
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Adiamento da realizagdo do Censo do IBGE para 2021 e X 2.3
redirecionamento dos recursos para as agdes de
combate ao Coronavirus.
Crédito para Fundagdo Oswaldo Cruz X 0.46 0.46
Estabelecimento de licenga ndo automatica para X
exportagdo de produtos necessdrios ao combate a
Covid-19
Redugdo a zero do imposto de Importagdo (lI) de X 4.45 4.45
produtos para o combate ao novo coronavirus
INSS por canais remotos X
Mais servigos digitais e certiddes eletronicas com X X
agilidade
Abertura de um crédito extraordinario para o Ministério X 0.393 0.393
das Relagbes Exteriores, Defesa e Ciéncia e Tecnologia
Corte temporario do IPI para bens produzidos que sejam X 0.54 0.54
necessarios ao combate da Covid-19
Suspensdo de direitos antidumping de produtos médico- X 0.9 0.9
hospitalares
Simplificagdo do despacho aduaneiro de produtos de X
uso médico-hospitalar
Procedimento de compras publicas mais ageis X
Criagdo da plataforma Todos por Todos e ampliagdo das X
formas de doagdes de cidaddos e empresas
Campanha startups Covid 19 X
Crédito da Caixa para Santas Casas X 5
Crédito do BNDES para aplicagdo na oferta de leitos de X 2
UTI, materiais e equipamentos
Suspensdo dos pagamentos de financiamentos do X
BNDES para o setor privado de satde
Diferimento do recolhimento do FGTS durante o estado X 30
de emergéncia.
Suspensdo por 3 meses do prazo para empresas X 22.2
recolherem a parte referente a parcela da Unido no
Simples Nacional
Diferimento do PASEP e RGPS X X X 3.9
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Suspensdo de atos de cobranga e facilitagdo de X X X

renegociagdo de dividas pela Procuradoria-Geral da

Fazenda Nacional

Prorrogacdo do prazo de validade das Certiddes X X X 24

Negativas de Débitos (CND) e Certiddes Positivas com

Efeitos de Negativas de Débitos relativos a Créditos

Tributarios Federais e a Divida Ativa da Unido (CPEND)

Aprimoramento das agdes no combate ao coronavirus X

pelo INMETRO e suspensdo do prazo para apresentagdo

de defesa

Articulagdo aduaneira contra o Covid-19 X

Seguro para queda de arrecadagdo - recomposi¢do do X X 16 16

FPE e FPM

Repasse ao Fundo Nacional de Saude X X 14 14

Suplementagdo SUAS - Assisténcia Social (em X 2 2

construgdo)

Securitizagdo de divida dos Estados X X 20 20

Programa Nacional de Alimentagdo nas Escolas (PNAE) X X 15 1.5

Repasse direto aos Estados X X 11.25 11.25

Suspensdo das dividas com Unido de estados e X X 22.6 22.6

municipios

Suspensdo de dividas com bancos federais X 14.8

ContratagBes com recursos de transferéncias da Unido X X

ganham mais prazo

ProrrogagGes de convénios que venciam durante o ano X X

Redugdo de compulsorio X X 118

Mudanca no indicador de liquidez de curto prazo X X 86

Maior possibilidade de bancos recomprarem suas letras X X 30

financeiras

TOTAL 3512.3 297.2

% do PIB 48.8% 4.1%
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