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CONTEXTUALIZACAO

Este ensaio tem como objetivo descrever e analisar a situacao econdmica do Brasil
no contexto da eclosdo do virus covid-19, de modo a identificar potenciais politicas
econdmicas que poderiam ser adotadas como resposta a crise, bem como para dirimir
efeitos que poderiam impedir a recuperacao na economia brasileira no periodo pds-crise.

PANORAMA GERAL

Apds um final de 2019 em tom de otimismo em economias e mercados ao redor
do mundo como a assinatura do acordo comercial entre China e EUA, melhoras nas
expectativas de crescimento em paises desenvolvidos e emergentes, incluindo Brasil, o
ano de 2020 foi surpreendido pela eclosdo de uma nova variacdo do virus Covid na regido
da China, o Covid-19 (popularizado como coronavirus).

Os primeiros meses do ano, entretanto, foram cruciais para a compreensao de
gue, ao contrdrio do que se imaginava no inicio, o maior impacto do coronavirus na
economia global ndo viria de sua letalidade endémica na China. Ndo seria produto do
consequente impacto no pais asiatico, com efeitos relevantes no restante do mundo por
meio especialmente de uma crise de oferta — ocasionada pela desaceleracdao da economia
chinesa, e a reducdo da producao no principal motor da economia global deste século. E
sim, que o maior efeito do coronavirus seria sua capacidade de disseminacdo, cuja prova
foi a declaracdo de pandemia pela Organizacdo Mundial da Saude poucos meses apoés o
inicio da epidemia na China.

22 possui graduacdo em Economia pela Unicamp, com MBA em Gestdo de Negdcios pela USP e
especializacdo em Financas Empresariais, Business Intelligence e Estatistica Aplicada. Atualmente é
mestrando em Economia pelo IDP e assessor da Dire¢do Geral do Banco do Brasil.

23 Possui graduacdo em Relacdes Internacionais pela PUC-SP e mestrado em Economia Politica pela
London School of Economics (LSE). Atualmente é Economista na XP Investimentos e mestranda em
Economia pelo IDP.
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Grafico 1: Projegao crescimento PIB 2020
Cenario base X Cenario contagio ampliado
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Fonte: OCDE, abril 2020

Deste modo, a crise que se iniciou com caracteristicas majoritariamente de uma
crise de oferta, acabou se revelando uma crise de oferta e de demanda simultaneamente.
A mudanga se deu conforme ficou evidente que a implementacdo de medias de
isolamento social seria melhor maneira para evitar um colapso nos sistemas de saude
nacionais ao redor do mundo. Acrescenta-se ao fato, todo aspecto de incerteza gerado,
dadas as particularidades da doenga, como um ciclo do virus, que requer periodo
prolongado de doentes sob observagao.

O mundo, entdo, entrou em uma fase sem precedentes em que as hoje famosas
qguarentenas tornaram-se o “novo normal”, causando um impacto até entao inimaginavel
na economia global. Negdcios de diferentes escalas e setores foram fechados, ruas
ficaram desertas, taxas de inflagdo atingiram baixissimo territério (chegando ao contexto
deflaciondrio até em paises com passado de inflagdo alta, como o Brasil), e cadeias globais
de valor foram duramente atingidas, assim como o fluxo de pessoas ao redor do globo.

Diante desse cenario, presenciamos um verdadeiro colapso das proje¢des para o
crescimento global, com variagdes no PIB esperadas entre -2% até -14% para 2020. De
paises desenvolvidos sofrendo com a redugdo de exportagdao de produtos e servigos
sofisticados e demanda doméstica reprimida, a emergentes impactados pelo colapso do
petréleo e a queda generalizada do prego de commodities —o mundo todo enfrenta uma
crise sem precedentes.
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Grafico 2: Projecgdo PIB global 2020 (%)
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Fonte: OCDE, junho 2020

O Brasil ndo é diferente. Como era de se esperar, 0s meses que seguiram o inicio
do ano foram marcados pela queda do consumo das familias, do investimento, do
emprego e, impactando tudo isso, da confianca. A deterioracdo econdmica pode ser
observada tanto na queda de 1,5% do PIB no primeiro trimestre, quanto na forte queda
do indice de atividade econémica do Banco Central (IBC-Br), que ja sinaliza queda mais
abrupta no segundo trimestre. Diante desse cendrio, as expectativas para o crescimento
do PIB do pais despencaram, atingindo o patamar de mais de 6% de queda no produto
para este ano, e gradual recuperagdo no ano que vem.

Ja no ambito dainflacdo, a reducdo da demanda levou a uma forte pressao baixista
nos precos, refletindo na queda das expectativas para inflacdo tanto para 2020 quanto
para 2021. Tal dindamica pode ser observada nos numeros apresentados no relatério
Focus do Banco Central, que traz projecdes do mercado para as principais varidveis
macroeconOdmicas do pais e ao longo dos ultimos meses foi caracterizado pela brusca
alteracdo de expectativas.

Gréfico 3: indice de Atividade Econdmica (IBC-Br)
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Grafico 4: Evolucdo projecdes crescimento PIB Brasil
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Grafico 5: Evolucdo projecdes IPCA
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A RESPOSTA A CRISE

Uma caracteristica particular da crise atual foi a resposta de governos ao redor do
mundo. Diante da rdpida percep¢do de que “ndo haveria culpados” para a forte
desaceleracdo econ6mica vindoura (fruto de uma pandemia inesperada), discussées de
cunho de risco moral frequentemente observadas em crises do passado, especialmente a

de 2008, deram lugar a quase imediata implementacdo de politicas contra ciclicas em
escala global.

Tanto do lado de politica fiscal quanto monetaria, governos passaram a
implementar programas que incluem desde o repasse direto (como cheques nos EUA), a
complementacdo de saldrios, e isencdo de tarifas publicas para familias, passando pela
reducdo de taxas de juros, introducdo ou fortalecimento de politicas de compras de ativos
por meio de Bancos Centrais (politicas de afrouxamento monetdrio, ou Quantitative

Easing), e medidas de apoio a pequenas e médias empresas. O resultado pode ser
observado nos graficos abaixo.
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Grafico 6: Gastos Fiscais para combater o Coronavirus (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil, maio 2020

Gréfico 7: Balangos de Bancos Centrais (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil, maio 2020

BRASIL

No Brasil, onde medidas de isolamento social definidas a nivel estadual
municipal foram postas em pratica rapidamente (nas principais cidades em meados de
marco), a resposta do governo federal veio também tanto em forma de politicas cunho
fiscal quanto monetaria — em linha com a experiéncia internacional e recomendacgdes de
instituicdes como Banco Mundial e OCDE.

No ambito fiscal, as principais medidas implementadas incluem: o auxilio
emergencial a pessoas em situacdo de vulnerabilidade (popularmente conhecido como
Coronavoucher); o beneficio emergencial de manutencdo de emprego em de renda,
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visando trabathadores formais com jornada e salarios reduzidos; e o auxilio firaneeirogos———

Estados e municipios, dado a substancial queda esperada na arrecadagao.

Além disso, linhas de crédito financiadas pelo Tesouro Nacional foram
implementadas por meio do BNDES, afim de garantir a manutengdo de empregos e a
sobrevivéncia de pequenas e médias empresas, como a concessao de financiamento para
pagamento da folha salarial. Tais medidas podem ser consideradas tanto de cunho fiscal,
dado o desembolso do Tesouro, quanto monetarias, dado a natureza de linhas de crédito.

Figura 1: Monitoramento de gastos da Unido com combate ao Covid-19

Até o més de:
junho v
Pago Previsto
175,7Bi  404,2 Bi ...
Gastos com COVID-19 (R$ bilhées) Previsdo de Gastos Despesas Pagas Saiba mais
PS
Auxilio Emergencial a Pessoas em Situagao de Vulnerabilidade 152,64 95,53 MP n°937/2020 @
Ampliacdo do Programa Bolsa Familia 3,04 0,37  MP n®929/2020 @
Beneficio Emergencial de Manutengao do Emprego e da Renda 51,64 11,12 MP n° 935/2020 @
Auxilio Financeiro aos Estados, Municipios e DF 76,19 21,64 MP n° 939/2020 @
Concessao de Financiamento para Pagamento de Folha Salarial 34,00 17,00 MP n° 943/2020 @
Transferéncia para a Conta de Desenvolvimento Energético 0,90 090 MP n°950/2020 @
Cotas dos Fundos Garantidores de Operagdes e de Crédito 35,90 1590 MP n°977/2020 @
Despesas Adicionais do Ministério da Satde e Demais Ministérios 49,87 13,26 Vide nota
Total 404,18 175,73

Fonte: Tesouro Transparente, 20 junho 2020

J4 em termos de politica monetaria, o Banco central tem atuado em duas
principais frentes no combate aos efeitos da crise atual: provendo liquidez ao sistema por
meio de linhas de crédito e adaptando exigéncias regulatdrias em termos de adequagao
de capital exigido de bancos.

No que se refere a liquidez, as agdes da autoridade monetaria ja atingiram o
patamar de RS 1,22 trilhdes, equivalente a 16,7% do PIB. As medidas incluem a liberagdo
de depdsitos compulsérios, a flexibilizagao de operagdes de empréstimo com lastro em
Letras Financeiras garantidas (LCA), compromissadas com titulos soberanos e
empréstimos com lastros em debéntures, além de novas regras de Depdsito a prazo com
garantia especial — DPGE.

O Banco Central também vem atuando no lado da liberagao de capital dos bancos
como exigéncia para crescimento da carteira de crédito, visando os desafios esperados
no setor bancario. Conforme descrito no Relatério de Estabilidade Financeira de abril
2020, o Banco Central estima um aumento expressivo de RS 187,7 bilhdes em provisbes
e perdas das instituicBes financeiras. Este aumento exigiria RS 70,0 bi de capital
regulamentar aos bancos, equivalente a 7,2% do total do Patriménio de Referéncia do
Sistema Financeiro Nacional.
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Figura 2: Projecao da evolucdo das provisdes SFN
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Fonte: Banco Central do Brasil, Relatdrio de Estabilidade Financeira - Abril/2020

Nesse contexto, a autoridade monetdria zerou a necessidade de adicional de
contraciclico de capital principal — ACCP, além de propor eliminar as distor¢des tributdrias
no mercado de cambio, via investimentos dos bancos no exterior (o chamado overhedge).

Tais medidas, bem como a comparacao com as medidas adotadas na crise de
2008, sdo sintetizadas abaixo:

Figura 3: Principais medidas monetadrias aplicadas pelo CMN em 2020 2% e sua
comparacdo com a crise de 2008

Montante envolvido

Medlda 2020 2008

Liberagdo de liquidez
C + Liquidez de P (LCR) RS 135 bi| =
Liberagdo adicional de compulsério RS 70 bil RS 82 bi
Flexibilizagdo da LCA RS 2,2 bi =
Empréstimo com lastro em LF garantidas RS 670 bi| -
C com titulos RS 50 bi| RS 25 bi
Nova DPGE RS 200 bi| RS 10 bi
Empréstimo com lastro em debéntures RS 91 bi| -
Total RS 1218,2 bi RS 117 bi
% do PIB 16,7% 3,5%

Uberagdo de Capital *
Overhedge RS 520 bi =
Redugdo do ACCP RS 637 bi -
Totall RS 1157 bi =
% do PIB| 16,4% 0,0%
Dispensa de provisionamento por repactuagio **R$ 3200 bi| -

Outras medidas

Linha de swap de délar com o Fed USS 60 bi USS 30 bi
% do PIB 4,1%) 2,4%
Criagdo de linha de crédito especial para PMEs RS 40 bi| -
% do PIB| 0,5%| -

Fonte: BACEN - Relatdrio de Estabilidade Financeira

Outra importante frente de atuacdo do Banco Central foi no tocante a taxa basica
de juros da economia, a taxa Selic. Observando o cendrio de reducdo tanto na inflacdo
corrente quanto nas expectativas para inflacao futura, levadas pela forte pressao baixista
oriunda da desacelera¢do econ6mica, o Comité de Politica Monetdria do Bacen (Copom)
implementou trés cortes na taxa basica de juros desde o inicio da pandemia, atingindo o
patamar historico de 2,25% ao ano na reunido do dia 17/06/2020.

24 Medidas adotadas até o més de 04/2020 pelo Conselho Monetério Nacional.
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Em suas decisdes, o Comité ponderou a importancia de uma politiea—menretédria————

em territorio expansionista no momento atual, no contexto do nivel da inflagao
observada no horizonte relevante de politica monetdria diante da meta de 4% para 2020
e 3,75% em 2021. Entretanto, a autoridade monetdria segue destacando também os
riscos atrelados ao aumento de gastos no quadro fiscal do pais, especialmente
destacando a importancia da manutengao da caracteristica temporaria destes e
potenciais impactos nefastos para a economia de um aumento permanente de gastos
apods a pandemia. Esse ponto serd detalhado em segao adiante.

Grafico 8: Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
(Acm. 12 meses, %)
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Fonte: IBGE

Gréfico 9: Taxa Selic (%)

16
14

12

e
Y
e
10 -
™
-

L4
2 ® 2.25

0
01/04/12 14/08/13 27/12/14 10/05/16 22/09/17 04/02/19 18/06/20 31/10/21
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POSSIVEIS FALHAS VERIFICADAS EM POLITICAS ADOTADAS

Apesar da considerdvel atuacdo do governo federal tanto no ambito fiscal quanto
monetario, ha indicios de que as medidas implementadas até entdo tém parte do seu
impacto aquém do esperado, ou sofrem consequéncias negativas de ma implementacao.

A comecgar por individuos, a rapida implementacdo do beneficio para
trabalhadores informais que ficou popularmente conhecido como “coronavoucher” é
considerada um sucesso até se comparada a experiéncia internacional. De acordo com a
Dataprev, foram cadastrados 112,5 milhdes de pedidos em 40 dias, tendo sido habilitados
59 milhdes de beneficidrios. Entretanto, a mesma instituicdo aponta “inconsisténcias” de
fraudes, que podem chegar a R$1,5 bilhdes — quantia que apesar de representar menos
de 1% do total de pedidos aprovados, tem importante impacto fiscal.

E olhando pelo lado das empresas, entretanto, que as falhas nos programas
implementados se tornam mais latentes, especialmente dada a importancia econbémica e
fragilidade financeira de grande parte das empresas no Brasil. De acordo com pesquisa
divulgada pela XP Investimentos no inicio da crise do Covid-19 (entre 24 e 26 de marco),
30% das empresas entrevistadas jd ndo possuia caixa necessario para aguentar uma
interrupcao de suas atividades por mais de 30 dias.

Figura 4: Posicao financeira empresas em relacdo a impactos do Covid-19

Quanto tempo a empresa aguenta com atividades interrompidas até ter problema de caixa
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Fonte: XP Investimentos

Porém, mesmo diante de iniUmeras linhas de crédito abertas para os diversos tipos
de empresas (especialmente para capital de giro e financiamento a folha de pagamento),
pesquisas apontam que o crédito ndo estd chegando a grande parte das empresas,
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principatmente as pequenas e médias — que respondem por mais de 50% des-empreges——

formais do pais.?®

Pesquisa divulgada em abril pelo Sebrae apontou que a maioria (60%) dos donos
pequenos negdcios que ja buscou crédito no sistema financeiro desde o inicio da crise do
coronavirus teve o pedido negado. O estudo mostrou também que ainda ha bastante
desconhecimento dos empresarios a respeito das linhas de crédito que estdao sendo
disponibilizadas para evitar demissdes. Do total de entrevistados, 29% afirmam nao
conhecer essas medidas e 57% apenas ouviram falar a respeito.

A linha com pior desempenho é justamente a que teve mais recursos
disponibilizados pelo Tesouro Nacional em parceria com bancos privados. O Programa
Emergencial de Suporte a Empregos (Pese) disponibilizou RS 40 bilhdes para pagamento
da folha de salarios de pequenas e médias empresas - RS 34 vindo do Tesouro Nacional e
RS 6 bilhdes de instituicbes financeiras. Além de arcar com os saldrios das empresas
cadastradas por dois meses, o Pese tem as taxas mais vantajosas do mercado: 3,75% ao
ano, quase equivalente a taxa Selic. Além disso, os juros nao sofrem alteragao por seis
meses e tem prazo maximo de 30 meses.

O governo esperava que o programa atingisse até 1,4 milhdao de pequenas e
médias empresas, beneficiando 12,2 milhdes trabalhadores. Entretanto, de acordo com
acompanhamento do préprio Banco Central, do total de R$40 bilhdes disponibilizados
pelo programa, apenas R$3,9 bilhdes foram utilizados até agora — ou seja, menos de 10%
do total.?®

Ao que tudo indica, os motivos por tras do “quase fiasco” do programa incluem:

° Empresas com folha de pagamento nao bancarizada;

° Exigéncias dos bancos versus empresas com restrigoes;

° Exigéncia de que a empresa nao demita o trabalhador;

° Emissao de CND onde as empresas nao podem ter tributos atrasados;
° Excesso de garantias exigidas pelos bancos (muitas vezes so reais);

° Valor baixo do empréstimo; e

° Desconhecimento por parte das empresas sobre formas de acesso.

Na tentativa de corrigir possiveis falhas, o governo encaminhou ao Congresso nova
Medida Proviséria (MP 975), que criou um fundo que pode ser usado como garantia de
empréstimos para micro, pequenas e médias empresas, com 100% da garantia assumida
pelo Tesouro Nacional e sem exigéncia de manutengdo de emprego. A composi¢ao desse
fundo, no entanto, ainda gera divergéncias, e a MP ainda n&o foi aprovada.?’

Além disso, o BNDES (até entdo com atuacdo mais timida durante a crise) anunciou
também o aumento da atuagao do banco de desenvolvimento por meio de garantias, com
o objetivo de fomentar também o desenvolvimento do mercado de capitais para
alavancar o financiamento via capital privado.

%5 Sebrae, 2018
26 Dados de 21 de junho 2020
27 Até o dia 21 de junho 2020
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Entretanto, tais medidas ainda ndo atingem outra parcela impertante—des———

empreendedores no pais, dentre os quais os registrados como Microempreendedores
Individuais — MEls. Este publico especifico é oriundo das mudangas do mercado de
trabalho e ja representa 10 milhdes de CNPJs. Porém, hoje ndo estd abarcado por nenhum
dos programas de auxilio do governo, uma vez que ndao se encaixam nem como
trabalhadores formais empregados por empresas que podem aplicar a programas como
o PESE, nem como informais via “coronavoucher”, e nao fazem parte do expandido Bolsa
Familia.

A referida MP 975, por exemplo, destina-se a empresas que tiveram em 2019 uma
receita bruta superior a RS 360 mil e inferior ou igual a RS 300 milhdes. O Sebrae defende
mudangas na linha de crédito para folha de pagamento e a extensdao do programa
também para microempresas (com faturamento entre RS 81 mil até RS 360 mil), que hoje
correspondem a cerca de 6 milhdes de empreendimentos formais no pais.

Mais recentemente, em vistas a mitigar possiveis barreiras que estdo dificultando
a chegada do crédito até as empresas de menor porte, o BC anunciou algumas medidas
Ccomo a permissao para que as operagdes de capital de giro para clientes com faturamento
anual de até RS 50 milh&es sejam deduzidas do compulsério sobre poupanga que as
instituigdes financeiras precisam recolher junto ao BC.

Na mesma linha, esta prevista uma nova linha de crédito na modalidade de capital
de giro, com o propdsito de contribuir para a preservagao de empresas. O potencial de
concessdo pode chegar a RS 127 bilhdes

Contudo, essas medidas talvez ndo gerem totalmente os efeitos esperados, ou
apenas uma parte pequena desses recursos chegue até as empresas, pois ainda
permanece o fato do risco dessas operagdes de crédito livre ficarem a cargo das préprias
instituicdes financeiras.

Diante do cenario desafiador, fica o questionamento acerca do uso de bancos
publicos. Uma potencial alternativa, por exemplo, poderia ser o maior uso do Banco do
Brasil como provedor das linhas de crédito garantidas pelo Tesouro Nacional, dada a
tamanha capilaridade e sofisticagao digital do banco publico. A Caixa, por outro lado,
poderia também ter papel relevante no aumento da capilaridade de linhas de crédito
visando o setor de construgao.

Outras opgdes de programas poderiam também envolver o nucleo de
investimentos do BNDES - BNDES Par. Uma potencial compra de titulos de empresas mais
afetadas pela crise (a preco de mercado, necessariamente) poderia prover importante
fonte de liquidez e redugdo do estresse nos mercados acionarios, aliviando a situagao
financeira de empresas em setores mais desafiadores, como turismo e aéreo.

Tais alternativas, claro, requereriam profundo nivel de estudo e detalhamento
antes que fossem implementadas, considerando inclusive “spillovers” negativos dos quais
o risco moral e a geragdo de incentivos difusos tém destaque a primeira vista. Mas, de
qualquer maneira, poderiam vir a ser analisadas como parte do arcabougo institucional
de ferramentas contra ciclicas.
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O BRASILPOSCRISE E O RISCO FISCAL

Diante do quadro exposto nas se¢des anteriores, torna-se claro dois principais
desafios para o Brasil no mundo pds pandemia. O primeiro serd do lado da atividade,
considerando o cenario corporativo e a situagao de grande parte das empresas que se
viram atingidas por uma crise de oferta e demanda, ao terem suas atividades total ou
parcialmente paralizadas durante o periodo da pandemia, devido as restricdes de
isolamento social.

Além dos “CNPJs perdidos” temos o ébvio impacto no desemprego, que tende a
crescer de maneira substancial especilamente apds o fim das medidas emergenciais
citadas que visam a manutengao dos empregos.

Figura 5: Situagdo do Mercado de Trabalho
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Fonte: XP Investimentos

Porém, como mencinoado, por tras dos impactos em todas as frentes econémicas
da atual crise pandémica temos a importante questdo da confianga e credibilidade. E por
tras dos dois, temos a agenda de reformas estruturais discutida nos ultimos anos, que se
torna ainda mais essencial em um contexto de recuperagdao econémica pds coronavirus.
Essa agenda inclue tanto reformas de cunho fiscal, como a reforma administrativa que
visa a redugdo de gastos com a maquina publica e a PEC 438 que possibilita o
cumprimento de regras fiscais vigentes, quanto reformas para a melhoria do ambiente de
negocios e a abertura comercial, como a reforma tributdria e a pauta de acordos
internacionais.

Nesse contexto, destacamos a situagao fiscal como primordial para a continuidade
de qualquer agenda de longo prazo no pais, além de pré-requisito fundamental para a
manutenagao de taxas de juros em patamar baixo, aliviando a situagao financeira de
empresas e familias e contribuindo para o impacto positivo do crédito na retomada.
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SITUACAO FISCAL

Diante das medidas anti-ciclicas de magnitude sem precedentes aplicadas como
resposta aos impactos econdmicos da pandemia causada pelo coronavirus, € amplamente
esperado que havera uma piora fiscal em governos ao redor do mundo.

Como esperado, o Brasil ndo sera excegdo a regra. Porém, vale destacar que o pais
saia gradualmente de uma crise com raizes fiscais ao ser atingido pela atual crise
pandémica. Nesse sentido, apesar de substanciais ganhos com a aprovagao de
importantes mudangas ao nosso arcabouco institucional, em especial a implementagdo
do teto de gastos, a mudanga da TJLP para TLP (no ambito do crédito direcionado) e a
reforma da previdéncia, podemos considerar que a situagao fiscal do Brasil ja era
complexa mesmo antes da pandemia.

Grafico 10: Relagdo Divida/PIB paises emergentes (%)
(Metodologia FMI)

120

90,4 97,6

100

80

60

40

20

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

—@— Brazil —@— Emerging market and developing economies

Fonte: Fundo Monetdrio Internacional (FMI), outubro 2019

Nesse contexto, o cendrio pdés pandemia serd amplamente complexo para a
situagao fiscal no Brasil. Segundo informagdes Relatdrio de Acompanhamento Fiscal do
Instituto Fiscal Independente — IFI (junho 2020), a divida publica deve aumentar de 75%
do PIB em 2019 para 96,1% do PIB ao final deste ano. E um patamar inédito na histéria
brasileira, resultado tanto da recessdao econdmica (menor PIB), quanto do aumento dos
gastos publicos (mais divida).

Somente o efeito primario nas contas de 2020 do governo central com as medidas
de enfrentamento ao coronavirus é estimado pelo IFI em R$601,3 bilhdes, levando a
projecdo para o déficit primario do governo central a atingir R$877,8 bilhdes ou 12,7% do
PIB.
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Figura 6: Medidas de mitigacdo da crise e déficit primdrio 2020

RS bilhdes

Diferimento de tributos 96,6
Programa Emergencial de Acesso a Crédito 20,0
Programa de Apoio as MPE (Pronampe) 159
Redugdo de aliquota de IOF sobre o crédito 71
Auxilio emergencial 3088
C ! -30 de saldrio do trabalhador formal 26,1
Aumento dos beneficidrios do Bolsa Familia 30
Redugdo de tarifa de energia elétrica da renda baixa 09
Complementacdo dos Fundos de Participacdo 11,2
Auxilio por conta da queda de receita 50,2
Suspensao do pagamento da dfvida junto ao RGPS - municipios 56
Diferimento do Pasep e contribui¢do patronal 39
Enfrentamento da emergéncia de satide pablica 46,4
Unido 10,1
Estados e municfpios 36,3
Redugdo de aliquota de IPI e imposto de importagdo 56
DESPESA 4825
RECEITA 1188
meta inicial de déficit priméario 1241
outros aumentos de gastos 235
outras redugdes de receitas 1289

Fonte: IFl, junho 2020

Como mencionado, ja esta praticamente “precificado” que a situacdo fiscal do
Brasil saira combalida apds a atual crise, sendo este exatamente o comportamento
esperado de governos para o combater os efeitos nefastos da crise do coronavirus na
economia. Porém, dado a trajetdria fiscal do pais, a questdao mais importante no pds-crise
serd “o que acontece depois”.

Figura 5: Proje¢Ges mercado Divida Bruta do Governo Geral (DGBB)

Divida Bruta do Governo Geral % do PIB
[ 2020 2021
més atual més anterior / més atual més anterior
mediana 92,68 89,95 A 92,79 88,60 A
média 92,23 89,53 A 92,44 88,87 A
desvio padrao 3,63 3,37 A 3,64 3,38 A
minimo 83,10 82,40 A 84,00 83,25 A
maximo 100,00 95,00 A 101,20 95,90 A

Fonte: Prisma Fiscal junho 2020, Ministério da Economia

Tal risco vem do fato de o verdadeiro desafio enfrentado por paises emergentes,
como o Brasil, ndo ser necessariamente o patamar da divida publica, mas sim a percep¢ao
de que esta possa rumar uma trajetdria explosiva — insustentdvel. E a perspectiva de um
crescimento descontrolado da divida/PIB que diminui a confianga no nosso futuro,
afugenta o investimento privado, aumenta a percepcao de risco do pais e leva a
depreciacdo exagerada da moeda nacional.
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Grafico 11: ProjegOes para Divida Bruta do Governo Geral (% PIB}
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Fonte: IFl, junho 2020

E é nesse contexto que muitos economistas apresentam preocupagdes sobre a
trajetdria fiscal do pods-crise se encaixa. Implementar politicas contra ciclicas para
combater os efeitos da crise de maneira temporaria é o caminho indicado e acertado.
Torna-las permanentes de modo a reverter o caminho tragado de sustentabilidade fiscal
€ o risco. A escolha desse caminho no pds-crise de 2008 foi uma das principais causas da
crise levou a perda de 8,7% do PIB per capita entre 2014 e 2018, quando programas como
o Programa de Sustentagao ao Investimento foram estendidos muito apds a duragao da
crise, elevando os gastos fiscais e a divida publica mesmo na auséncia de resultados
positivos, como o aumento de investimentos privados e ganhos de produtividade.

SITUACAO POLITICA MONETARIA

Pelo lado da atual expansdao monetaria, o mercado financeiro aposta em uma
manutengdo da taxa de juros bdsica da economia em patamares historicamente baixos
até o final de 2021.

Segundo o boletim Focus, publicado pelo Banco Central em 22/06/2020, a média
dos analistas de mercado apostam que a Selic deve permanecer em 2,25% a.a. até o final
de 2020 e ter um leve reajuste para 3,00% a.a. em 2021. Contudo, muitos analistas ja
apostam em uma nova queda da taxa de juros na préxima reunidao do Copom.

Ill

O que de fato vemos, é a discussao sobre qual é o real “piso” que a taxa Selic pode
alcangar. O proprio comité reiterou, em ata de sua ultima reunido, divulgada em
23/06/2020, que o espaco remanescente para baixar os juros “é incerto e deve ser
pequeno” e que antevé que um eventual ajuste futuro no grau de estimulo monetario
serd “residual”. O documento pondera que o Copom segue atento a revisdes do cenario
econdmico e de expectativas de inflagdo para o horizonte relevante de politica monetaria.

Para o colegiado, “a trajetdria fiscal ao longo do préoximo ano, assim como a
percepgdo sobre sua sustentabilidade, serd decisiva para determinar o prolongamento do
estimulo [monetdrio]”.
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CONCLUSAO

Conforme o panorama e cendrios descritos, o momento de crise pandémica que
vivenciamos atualmente requer a direta e imediata atuagao do estado via politicas contra
ciclicas, tanto de cunho fiscal quanto monetario. E é isso que estamos observando ao
redor do mundo.

No Brasil, as politicas fiscais de transferéncia de renda destinada as classes mais
afetadas, além de programas de manutengao de empregos e sustentabilidade financeira
de empresas por meio de subsidio crediticio vao na dire¢ao correta. Ja pelo lado
monetario, caminham na mesma dire¢do a expansdo e estimulo monetario (tanto via
medidas regulatdrias quanto por meio da redugdo da taxa de juros), de forma incentivar
o crédito as empresas e familias e garantir a sustentabilidade do consumo e manutengao
de empregos e negdcios.

Contudo a despeito da atuagao do poder publico, fica evidente que ha um grande
desafio mais adiante na histéria global e principalmente brasileira. O isolamento social,
ainda que necessario para conter a propagag¢ao mais rapida do coronavirus, imp0s perdas
astronO6micas para a economia, gerando duvidas sobre a capacidade de recuperagdo de
alguns setores severamente atingidos.

Parte dos empregos perdidos durante a crise ndo serdo recompostos rapidamente
e devem demorar anos para se ajustarem. O restabelecimento da capacidade produtiva
das industrias leva tempo e novas vagas nos setores do comercio e servigos dependem da
recuperacao mais consistente do consumo das familias. No Brasil, o cenario econémico
se agrava diante do grande numero de desempregados, desalentados e trabalhadores
informais, o que pode limitar uma aceleragdao mais forte do consumo nos pds-pandemia.

Além disso, nossa complexa situagao fiscal exige que, de maneira tao importante
qguanto o desenho e implementagao de medidas emergenciais, essas sejam tratadas como
excepcionais e de carater temporario de maneira a amenizar os efeitos da crise. Em outras
palavras, é essencial que as medidas contra ciclicas ndao se alonguem por periodo
demasiado, ou se somem aos gastos obrigatorios do ja estufado orgamento publico.

Por ora, as escolhas e posicionamentos do governo indicam que a elevagao dos
gastos fiscais para enfrentar a crise econdmica ndao deve seguir no pds-crise — com tal
maxima sendo enfatizada repetidas vezes por membros da equipe técnica, que destacam
a importancia da manutengdao da natureza tempordria dos gastos emergenciais.
Entretanto, a complexidade do cenario politico, ilustrada pelas inumeras frentes de
conflito entre poderes, representa um grande obstaculo para a efetivagdo de tal
estratégia, e segue sendo monitorado por analistas, mercado e academia no ambito
doméstico e internacional.

Nesse contexto, destacamos a proximidade dos riscos politico e fiscal como os
principais desafios do Brasil pds-crise, tendo como pano de fundo a complexa situagao
econdmica que o mundo enfrentara nesse que sera o “novo normal”.

Tudo o mais constante, o desafio sera arduo. E o Brasil, como sabemos, segue ndo
sendo para principiantes.
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