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Este texto para discussao apresenta uma analise explo-
ratéria sobre as principais medidas de politica econémica
emergencial adotada pelo governo federal do Brasil no
ambito da estratégia de redugdo dos impactos da crise
econdmica, social e de salide publica decorrentes da pan-
demia da Covid-19. O objetivo € identificar, sistematizar
e analisar os principais eixos de acdes extraordinarias
instituidas no ambito federal na fase inicial da crise, periodo
correspondente ao quadrimestre marco-junho de 2020.

O texto esta organizado em seis secdes. Apés a
introdugdo, a segdo 2 apresenta consideragées sobre a
conjuntura macroeconémica. A secdo 3 trata sobre os
procedimentos de flexibilizacdo das regras de gover-
nanca fiscal que permitiram a execucdo das medidas
de politica fiscal por parte do governo federal. A secdo
4 analisa as medidas de natureza fiscal, a secdo 5 ana-
lisa as medidas de provisao de liquidez e liberacdo de
capital. Por fim, sdo apresentadas consideragdes finais
referentes aos temas abordados no texto.

Os trabalhos de elaboracdo desse texto tomaram
por base, primordialmente, os documentos governa-
mentais publicados no periodo analisado, em especial
as emendas constitucionais, medidas provisorias, leis,
decretos emitidos pelo Poder Executivo, decretos emi-
tidos pelo Poder Legislativo e resolucoes emitidas pelo
Banco Central. Os dados e informacdes mencionados
neste estudo foram obtidos em banco de dados e em
estudos publicados por 6rgdos governamentais ou
instituicoes multilaterais de pesquisa, acompanhamento
da politica fiscal e/ou de gestéo de politica econémica.

As medidas adotadas envolveram um conjunto
de mudancas institucionais orientadas a criacao de
condicdes de governanca fiscal adequadas ao uso de
instrumentos necessarios ao enfrentamento da crise de
salde publica e seus desdobramentos sobre a economia.
Foi mobilizado um rol diversificado de instrumentos de
politica fiscal e monetaria de natureza extraordinaria e
orientados ao alcance de multiplos objetivos.

Os eixos fundamentais que organizam a estratégia
de politica econémica extraordinaria sdo: a garantia de
renda minima a trabalhadores com relacdo formal de
emprego e a populacdo em situacdo de vulnerabilidade;
a repactuacao de dividas e a instituicdo de transferéncias
fiscais aos estados e municipios de modo a manter
suas capacidades de pagamento de compromissos
financeiros; a oferta de crédito subsidiado ao setor
empresarial mediante bancos publicos; a instituicao
de mecanismos de rentncia tributacdo orientados ao
suporte das atividades empresariais; a provisao de
liquidez ao sistema financeiro; e a liberacdo de capital
regulatdrio das instituicoes financeiras.

0 ambiente no qual sdo tomadas as decisdes de
politica econdmica é caracterizado por fortes incertezas
em relacdo a extensdo, abrangéncia e intensidade das
crises da economia brasileira e da economia interna-
cional. Este contexto também gera incertezas sobre as
escolhas de politica econémica, notadamente quanto
aos instrumentos a serem mobilizados, quanto ao
volume de recursos a serem alocados nas diferentes
iniciativas de politica e quanto ao tempo que os esti-
mulos fiscais e monetarios devem ser implementados.
Estas questdes permanecem em aberto na agenda de
temas econdémicos em discussao no Brasil, passados
quatro meses do inicio da pandemia.

Muitas das iniciativas de politica econdmica
foram adotadas pelo governo mediante uso de Medida
Provisoria, algumas ainda estdo em fase de tramitacdo
nas duas casas do Congresso Nacional e, consequente-
mente, sujeitas a alteracdes decorrentes de pareceres
de relatores ou de emendas parlamentares. Outras
iniciativas estdo em fase de regulamentacdo. As que
estdo em plena execucdo estdo sujeitas a modificacdes,
em especial, relacionadas ao volume de recursos a
serem alocados, condicdes de execucdo e prazos de
vigéncia. Portanto, é adequado supor que nos préximos
meses haverd mudancas na configuracdo das politicas



e nos procedimentos de implementagdo capazes de
gerar aspectos novos e relevantes néo considerados
no ambito deste texto.

As mudancas na estrutura institucional de go-
vernanga fiscal admitidas pelas clausulas de escape
possuem aplicabilidade restrita ao periodo de vigéncia
do decreto de estado de calamidade publica, ou seja,
até 31 de dezembro de 2020. A probabilidade muito
forte de que os efeitos da crise sobre a atividade eco-
nomica e o funcionamento do mercado de trabalho
devem se propagar para além do exercicio financeiro
em curso mantém em aberto as questdes relacio-
nadas a viabilizacdo financeira da prorrogacao das
politicas orientadas a recuperacdo da capacidade de
endividamento, ao incentivo as decisdes de producao
e investimentos empresariais, a geracdo de empregos
qualificados e a protecdo a populacdo em situacdo de
vulnerabilidade social.

O cenario requer uma estratégia de politica
econdmica compativel com a continuidade da exe-
cucdo das medidas extraordinarias de natureza fiscal
ao longo do periodo de pandemia, a estruturagao de
condicdes para a retomada do crescimento econémico
e a sustentabilidade da divida publica no longo prazo.
Esta agenda demanda reflexdo sobre a composicdo
do gasto publico, ao perfil do sistema tributario, em
especial as rendncias e a regressividade tributaria,
e a propria configuracdo do arranjo institucional de
governanga fiscal adotado no Brasil, inclusive quanto
a0 mecanismo de governanca referente ao controle da
expansao dos gastos publicos. Politicas fiscais ativas
e anticiclicas, no curto prazo, podem ser conjugadas
com um sistema de governanca fiscal compativel com a
sustentabilidade da divida publica no longo prazo, em
uma economia orientada a produtividade, ao emprego
e a0 bem-estar social.

Uma agenda de pesquisa aplicada devera
responder sobre os termos e condicdes necessarios a
manutencdo das medidas extraordindrias de politica
econdmica e a adocdo de novas medidas capazes
de constituir uma estrutura de incentivo a retomada
dos investimentos e do crescimento econdmico.
Também é importante monitorar os procedimentos
de implementacdo, os processos de mobilizacdo dos
recursos orcamentarios e financeiros, e os impactos
econdmicos e sociais decorrentes das medidas de
politica vis-a-vis 0s objetivos declarados e as possiveis
repercussdes nao antecipadas. Igualmente relevante

¢ a analise dos efeitos redistributivos decorrente da
operacionalizacdo de instrumentos de politica publica
que sustentam a atual estratégia de atuacéo do Estado,
de modo a promover em tempo oportuno os ajustes
necessarios e a retomada do crescimento em bases
socialmente sustentaveis.
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