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SINOPSE

Este texto para discussao apresenta uma andlise exploratdria sobre as principais medidas
de politica econdmica emergencial adotada pelo governo federal do Brasil no 4mbito
da estratégia de redugao dos impactos da crise econdmica, social e de saude publica
decorrente da pandemia da Covid-19. O objetivo ¢ identificar, sistematizar e analisar os
principais eixos de agdes extraordindrias instituidas no Ambito federal na fase inicial da
crise, periodo correspondente ao quadrimestre marco—junho de 2020. A estratégia de
politica econdmica extraordindria estd organizada em dois grandes conjunto de medidas,
uma de natureza fiscal, orientadas a garantia de renda das familias, ao suporte a empre-
sas e ao auxilio financeiro aos estados e aos municipios; e a outra referente a politicas
de provisao de liquidez e liberacao de capital regulatério, orientadas a estabilidade do
sistema financeiro e a ampliacio da oferta de crédito. O cendrio impde a necessidade de
defini¢ao de uma estratégia de financiamento do setor publico capaz de manter a execugio
das medidas extraordindrias de politica fiscal ao longo do periodo de crise e garantir a
sustentabilidade da divida pudblica no longo prazo, em uma economia orientada para a

inclusio social e o crescimento econdmico.

Palavras-chave: politica econdmica, politica fiscal, gasto publico, governanga fiscal,
Covid-19.

ABSTRACT

This text for discussion presents an exploratory analysis of the main measures of emer-
gency economic policy adopted by the federal government of Brazil within the scope
of the strategy to face the economic, social and public health crisis resulting from the
Covid-19 pandemic. The objective is to identify, systematize and analyze the main axes
of extraordinary actions instituted at the federal level in the initial phase of the crisis,
a period corresponding to the four-month period March-June 2020. The strategy of
extraordinary economic policy is organized into two large sets of measures, one of a
fiscal nature, aimed at guaranteeing family income, supporting companies and provid-
ing financial assistance to states and municipalities, and the other related to policies
for the provision of liquidity and release of regulatory capital, aimed at the stability of
the financial system and the expansion of the credit supply. The scenario imposes the

need to define a public sector financing strategy capable of maintaining the execution



of extraordinary fiscal policy measures throughout the crisis period and ensuring the
sustainability of public debt in the long run, in an inclusion-oriented economy social

and economic growth.

Keywords: economic policy, fiscal policy, public spending, fiscal governance, Covid-19.



Texto para
Discussao Politica Economica Emergencial Orientada para a Reducao dos Impactos da Pandemia da Covid-19 no Brasil:
medidas fiscais, de proviséo de liquidez e de liberagéo de capital

1 INTRODUCAO

Este texto para discussao apresenta uma andlise exploratdria sobre as principais medidas
de politica econdmica emergencial adotada pelo governo federal do Brasil no 4mbito
da estratégia de redugao dos impactos da crise econémica, social e de satide publica
decorrente da pandemia da Covid-19. O objetivo ¢ identificar, sistematizar e analisar
os principais eixos de agdes extraordindrias instituidas no ambito federal na fase inicial

da crise, periodo correspondente ao quadrimestre mar¢o—junho de 2020.

Os trabalhos desenvolvidos para a elaboragio desse texto tomaram por base, pri-
mordialmente, os documentos governamentais publicados no periodo analisado, em
especial as emendas constitucionais, medidas provisdrias, leis, decretos emitidos pelo Po-
der Executivo, decretos emitidos pelo Poder Legislativo e resolugoes emitidas pelo Banco
Central (BCB). Os dados e informagbes mencionados neste estudo foram obtidos em
banco de dados e em estudos publicados por 6rgaos governamentais ou instituigdes
multilaterais de pesquisa, acompanhamento da politica fiscal e/ou de gestao de politica

econOmica.

Os eixos fundamentais que organizam a estratégia de politica econdmica extraor-
dindria sao: a garantia de renda minima a trabalhadores com relagao formal de emprego
e a populagao em situacio de vulnerabilidade; a repactuagio de dividas e a instituigao
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 empre-
sarial mediante bancos publicos; a instituigao de mecanismos de rendncia tributagao
orientados ao suporte das atividades empresariais; a provisao de liquidez ao sistema

financeiro; e a liberacao de capital regulatério das institui¢oes financeiras.

O ambiente no qual sio tomadas as decisoes de politica econdmica é caracteriza-
do por fortes incertezas em relagao a extensdo, abrangéncia e intensidade das crises da
economia brasileira e da economia internacional. Este contexto também gera incertezas
sobre as escolhas de politica econdmica, 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 estimulos fiscais e monetdrios devem ser imple-
mentados. Essas questdes permanecem em aberto na agenda de temas econdmicos em

discussao no Brasil, passados quatro meses do inicio da pandemia.
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Muitas das iniciativas de politica econdmica foram adotadas pelo governo me-
diante uso de Medida Proviséria, algumas ainda estao em fase de tramita¢io nas duas
casas do Congresso Nacional e, consequentemente, sujeitas a alteragoes decorrentes de
pareceres de relatores ou de emendas parlamentares. Outras iniciativas estao em fase
de regulamentagdo. As que estdo em plena execugio estdo sujeitas a modificacoes, em
especial, relacionadas ao volume de recursos a serem alocados, condigdes de execugio
e prazos de vigéncia. Portanto, é adequado supor que nos proximos meses haverd mu-
dangcas na configuracio das politicas e nos procedimentos de implementagio capazes de

gerar aspectos novos e relevantes nao considerados no 4mbito deste texto.

O cendrio requer uma estratégia de politica econdmica compativel com a conti-
nuidade da execu¢io das medidas extraordindrias de natureza fiscal ao longo do periodo
de pandemia, a estruturagio de condigoes para a retomada do crescimento econdmico
e a sustentabilidade da divida publica no longo prazo. Esta agenda demanda reflexao
sobre a composicio do gasto publico, em especial ao espaco reservado ao investimento
governamental, ao perfil do sistema tributdrio, em especial as rentincias e a regressivi-
dade tributdria, e a prépria configuragio do arranjo institucional de governanca fiscal
adotado no Brasil, inclusive quanto ao desenho atual do mecanismo de governanca
referente ao controle da expansio dos gastos publicos. Politicas fiscais ativas e anticicli-
cas, no curto prazo, podem ser conjugadas com um sistema de governanga fiscal, com-
pativel com a sustentabilidade da divida piablica no longo prazo, em uma economia

orientada a produtividade, a0 emprego e ao bem-estar social.

Como observado por Stiglitz (2020, tradugao nossa),' em andlise dos efeitos eco-
noémicos da crise originada pela pandemia da Covid-19, “os formuladores de politicas
devem fazer uma pausa para um balanc¢o do que serd necessirio para alcangar uma re-
cuperacao sustentada. As prioridades politicas mais urgentes sao ébvias desde o inicio,

mas exigirdo escolhas dificeis e uma demonstragao de vontade politica”.

O texto estd organizado em seis se¢des. Apds esta introdugao, a se¢ao 2 apre-
senta consideragoes sobre a conjuntura macroecondmica. A se¢ao 3 trata sobre os
procedimentos de flexibilizagao das regras de governanga fiscal que permitiram a

1. With hopes of a sharp rebound from the pandemic-induced recession quickly fading, policymakers should pause and
take stock of what it will take to achieve a sustained recovery. The most urgent policy priorities have been obvious since the
beginning, but they will require hard choices and a show of political will (Stiglitz, 2020).
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execugao das medidas de politica fiscal por parte do governo federal. A secao 4 analisa
as medidas de natureza fiscal, a se¢do 5 analisa as medidas de provisao de liquidez
e liberagao de capital. Por fim, sao apresentadas consideragdes finais referentes aos
temas abordados no texto.

2 CRISE ECONOMICA ASSOCIADA A PANDEMIA DA COVID-19
E SEUS EFEITOS SOBRE A PRODUCAO E O EMPREGO NA
ECONOMIA BRASILEIRA

Em 31 de dezembro de 2019, a Representa¢ao da Organizagio Mundial de Satde
(OMS) na China recebeu informagées do governo chinés sobre casos de pneumonia
com etiologia desconhecida identificada na cidade de Wuhan, provincia de Hubei. Os
casos se multiplicaram rapidamente sem que houvesse identificagao do agente causal.
Em 7 de janeiro as autoridades chinesas identificaram como causa da nova modalidade
de pneumonia um novo tipo de coronavirus (HWO, Situation Report 1, 21 janeiro
2020). Em 30 de janeiro, quando novas ocorréncias ji haviam sido identificadas em
outros paises, inclusive na Europa (Alemanha) e na América (Estados Unidos), a OMS
declarou que o surto do novo coronavirus constituia uma Emergéncia de Satide Publica
de Importancia Internacional (ESPII) (HWO, Situation Report 11, 31 janeiro 2020).
Em 11 de margo de 2020, a OMS declara que o surto do novo coronavirus passava a
constituir uma pandemia (HWO, Situation Report 51, 11 margo 2020).

No Brasil, o primeiro caso da doenga foi confirmado pelo Ministério da Sadde
em 26 de fevereiro de 2020 (Ministério da Sadde, 26 fevereiro 2020). O marco de
referéncia das iniciativas de politica piblica do governo federal foi a deliberagao sobre
as medidas para enfrentamento da emergéncia de saide publica adotadas em 6 de feve-
reiro de 2020, por forga da Lei n® 13.979. Em 16 de mar¢o de 2020, o governo federal
instituiu 0 Comité de Crise para Supervisio e Monitoramento dos Impactos da Covid-
-19,% instancia de articulagio da a¢io governamental e de assessoramento ao Presidente
da Republica, competente para deliberar sobre as prioridades, as diretrizes e os aspectos

estratégicos relativos aos impactos da pandemia.

2. Decreto ne 10.277, de 16 de marco de 2020.
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A velocidade de contdgio, combinada com a taxa de letalidade, passou a produzir
um numero didrio elevado de mortes. A auséncia de vacinas e de medicamentos com
eficicia comprovada cientificamente para tratamentos de saide capazes de reduzir a le-
talidade acabaram por disseminar um ambiente de panico e incerteza. A necessidade de
isolamento social como medida fundamental para a redugio da taxa de contaminagio

produziu efeitos diretos sobre a atividade econdmica em 4mbito global.

Este cendrio produziu efeitos de choque conjugados de oferta e demanda na eco-
nomia brasileira. A primeira onda de choque apresentou a natureza de um problema de
oferta. O isolamento social compulsério e voluntdrio determinou o fechamento de uni-
dades de produgio, logistica e comércio varejista. Também afetou a regularidade do fun-
cionamento de cadeias internacionais de insumos. A segunda onda de choque apresentou
natureza de problema de demanda. Houve redugao das compras por parte das familias e
das empresas em razao do fechamento das unidades de produgio e comércio, da irregu-
laridade do fluxo de suprimentos providos por cadeias globais de produgio e da adogao
de um comportamento prudencial por parcela da demanda, fato que levou a postergacao
de decisao de produgao e investimento das empresas e de consumo das familias. Este
cendrio de demanda foi, em seguida, agravado pela redu¢ao da renda das familias e do
faturamento das empresas, pelo racionamento e pelo aumento de custos de crédito e pelo
efeito-riqueza negativo decorrente das perdas de valores de ativos financeiros. A retragio
do comércio internacional agravou a situagio mediante produgio de efeitos adversos pe-
los lados da oferta e da demanda. (BCB 2020d; Amitrano ez a/., 2020).

Este ambiente adverso contribuiu para a ampliagao expressiva e acelerada da per-
cepe¢ao de incerteza empresarial no Ambito da economia brasileira. Como demonstrado
no grafico 1, o Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IEE-Br),? calculado pelo
Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundagio Getulio Vargas (FGV) (Campe-
lo Jr. e Bittencourt, 2020, p. 11), alcancou um patamar sem precedentes nos dltimos
vinte anos, superando em muito os cendrios relacionados aos ambientes politicos de

2002 ¢ 2015 e a grande crise financeira internacional desencadeada em 2008.

3. Este indice é composto por trés medidas: a primeira delas relacionada a frequéncia de noticias com mencdo ao termo
“incerteza” publicadas em seis grandes jornais do pais; a segunda referente a percepcdo dos especialistas em relacdo ao
futuro da economia, mais especificamente os coeficientes de variacio das previsées para doze meses do [ndice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) e da taxa de cambio; e a estimativa de incerteza relacionada ao mercado acionario tomando
por referéncia o coeficiente de variagdo dos precos dirios de fechamento do Ibovespa (FGV/IBRE, 2016).
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Indices de incerteza elevados comprometem a confianga, ativam comportamen-
tos prudenciais nos agentes econémicos e, consequentemente, retardam decisoes de
consumo das familias e investimentos das empresas. A superagio da fase de isolamento
compulsério e voluntdrio imposto pela pandemia deve promover uma redugio dessa
incerteza. No entanto, permanecem em aberto as expectativas relacionadas ao tempo
de reversao e ao perfil do novo normal que esse indice deverd evidenciar. Esse é um as-
pecto especialmente relevante diante da constata¢io, também evidenciada no gréfico 1,
de que no periodo posterior a crise de 2015 j4 havia ocorrido uma nova “normaliza¢io”
do indicador de incerteza em um nivel médio de pontos acima daqueles registrados nos
periodos intermedidrios entre as crises anteriores, da eleicao de 2002 a crise financeira
internacional de 2008.

GRAFICO 1
Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IEE-Br) — FGV
(Em pontos)
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Fonte: Campelo Jr. e Bittencourt (2020, p. 11).
Obs.: Gréfico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).

A conjuntura macroeconémica adversa ¢ reafirmada pelos niimeros referentes ao
nivel de atividade da economia brasileira (grifico 2). Os dados calculados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) evidenciam uma trajetéria de baixo cresci-
mento nos tltimos dez anos, com resultados negativos em 2015 e 2016, seguido de um

ciclo de crescimento modesto com média de 1,1% nos trés dltimos anos.
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Os dados estimados pelo Banco Central (2020, p. 42) e divulgados no relatério de
inflagdo de junho de 2020 projetam um resultado negativo da ordem de -6,4% para 2020.*
As estimativas do banco apontam para uma retragio do nivel de atividade fortemente in-
fluenciada pelos setores da industria da construgao civil (-6,7%), bem como dos servigos
relacionados ao comércio (-10,8%) e ao transporte e armazenamento (-13,4%), setores
intensivos em emprego. Este fato sugere efeitos negativos expressivos sobre o comporta-
mento do mercado de trabalho formal e, em especial, sobre os trabalhadores com menor
faixa de rendimentos. Outro aspecto adverso evidenciado pelas estimativas do BCB diz
respeito a contragio da taxa de formacio bruta de capital fixo (FBCF) da ordem de
-13,8%, dado especialmente relevante quando considerada a baixa trajetdria recente da
taxa de investimento (razdo entre a FBCF e o produto interno bruto — PIB) publico e
privado da economia brasileira, que esteve abaixo dos 16% em catorze dos tltimos dezes-
seis trimestres.” Este padrao acaba produzindo situagoes, conforme Frischtak e Mourao
(2018, p. 110-111), em que a taxa de investimento em determinados setores da infraes-

trutura nio ¢ suficiente para repor o estoque de capital fisico depreciado no periodo.

Os dados publicados® pelo IBGE, em 29 de maio de 2020, reafirmam as proje-
¢oes adversas ao indicarem que no primeiro trimestre do ano houve uma redugio de
1,5% do nivel de atividade da economia em comparagio com o quarto trimestre de
2019, na série com ajuste sazonal. Este resultado é, em parte, ji determinado pelos
efeitos decorrentes da pandemia, em especial, pelo inicio dos procedimentos de isola-
mento voluntérios e compulsérios.” De acordo com o Comité de Data¢io de Ciclos
Econémicos (Codace)® (FGV/IBRE, 2020) este resultado indica a entrada da econo-

mia brasileira em uma fase recessiva no primeiro trimestre de 2020.°

4. 0 Relatorio Focus, publicado pelo Banco Central em 26 de junho de 2020, informa uma expectativa de mercado para o
PIB de 2020 de -6,54%.

5. Dados referentes a taxa de investimento a precos correntes, obtida a partir da relacdo entre a Formagéo bruta de capital
fixo e o Produto interno bruto trimestral nominal (PIB), disponiveis no Ipeadata (http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.
aspx?serid=38432).

6. Dados disponiveis em: https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/
releases/27837-pib-cai-1-5-no-1-trimestre-de-2020.

7.0 Governo do Distrito Federal foi o primeiro ente federativo subnacional a decretar medidas de isolamento social com-
pulsorio e o fez pela publicacdo do Decreto n° 40.509, de 11 de marco de 2020.

8. 0 Codace é um comité criado em 2004 pela Fundacdo Getulio Vargas com a finalidade de determinar uma cronologia
de referéncia para os ciclos econdmicos brasileiros, estabelecida pela alternancia entre datas de picos e vales no nivel da
atividade econdmica.

9. A Carta de Conjuntura do Ipea estima um crescimento negativo da ordem -6% para a economia brasileira no ano de
2020 (Ipea, 2020, p. 7).

12




Texto para
Discussao Politica Economica Emergencial Orientada para a Reducao dos Impactos da Pandemia da Covid-19 no Brasil:
medidas fiscais, de proviséo de liquidez e de liberagéo de capital

O Fundo Monetdrio Internacional (FMI), na edi¢ao de junho do World Economic
Outlook Update, reviu sua previsao de comportamento da economia mundial para 2020.
Em janeiro a estimativa era de 3,3% de crescimento; em abril houve inversio radical e
foi estimada uma retragao de -3,0%; em maio o cendrio tornou-se ainda mais negativo
e a estimativa passou a indicar -4,9%. Para as economias de mercados emergentes e em
desenvolvimento a retracio é estimada em -3,0%. Neste grupo, a estimativa de uma re-
tracio da economia brasileira é da ordem de -9,1%, resultado aproximado a contra¢io
econdmica de -9,4% esperado para a América Latina e Caribe (IMF, 2020). Os nimeros
do FMI apontam para um cendrio com depressao profunda, sem precedente na série
histérica para a economia brasileira. No entanto, escolhas de politica econdémica que
combinem instrumentos fiscais e monetdrios podem exercer influéncia na intensidade da
depressao e, com isto, mitigar efeitos econdmicos e sociais adversos, bem como facilitar a

retomada futura da produgao e do emprego.

GRAFICO 2
PIB a precos de mercado, dados efetivos para 2011 a 2019 e estimativa para 2020
6.0
4,0
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Fonte: IBGE (Sistema de Contas Nacionais Trimestrais — SCNT) e BCB (20204, p. 42).
Elaboracdo do autor.

Os dados da Pesquisa Nacional por Amostragem de Domicilio (PNAD Continua)
(IBGE, 2020) publicados em 28 de maio de 2020 demonstram a ocorréncia de um choque
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adverso no mercado de trabalho'® (gréficos 3, 4 ¢ 5). O movimento negativo assume uma
dimensio ainda mais relevante por ter se configurado ja no primeiro trimestre (fev./abr.) de
observacao dos efeitos diretos da pandemia na economia brasileira.

A taxa de desemprego ou desocupacio, percentual das pessoas desocupadas em
relacio ao total de pessoas na forca de trabalho, apresentada no grifico 3, foi de 12,6%
em abril de 2020, contra 11,2% no trimestre encerrado em janeiro, mas muito préxima
do indice de 12,5% observado em abril de 2019. No entanto, o dado atual deve ser
observado a luz de um fato novo e relevante, no ultimo trimestre houve uma reducao
expressiva no numero de pessoas desocupadas — sem trabalho, mas que procuraram em-
prego nos ultimos trinta dias. Isso ocorreu em razao da assungao de um comportamento
orientado ao isolamento social determinado de modo voluntdrio ou compulsério por
ato dos governos subnacionais. A forca de trabalho — composta por pessoas ocupadas e
por pessoas desocupadas, mas que procuram emprego nos ultimos trinta dias — também
foi reduzida e isto ocorreu na ordem de -3,8% em relacio ao trimestre encerrado em
janeiro/2020. Este percentual equivale a aproximadamente 4 milhées de pessoas.

Taxa de desocupacao (jan./fev./mar. de 2012 - fev./mar./abr. de 2020)
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Fonte: IBGE, PNAD Continua maio de 2020.
Elaboracdo do autor.

10. O IBGE também esta elaborando e publicando a PNAD Covid19, uma pesquisa com estatisticas experimentais elabo-
radas com o objetivo de estimar o nimero de pessoas com sintomas associados a sindrome gripal e monitorar os impactos
da pandemia no mercado de trabalho brasileiro. A PNAD Covid-19 é uma versdo da PNAD Continua, que mede as esta-
tisticas sobre mercado de trabalho no Brasil, mas os dados das duas pesquisas possuem diferengas metodoldgicas. O link
para a PNAD Covid é: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/investigacoes-experimentais/estatisticas-experimentais/27946-
-divulgacao-semanal-pnadcovid 1 ?t=0-que-e&utm_source=covid 19&utm_medium=hotsite&utm_campaign=covid_19.
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A populagao ocupada (grifico 4) foi reduzida de 94,1 milhées no trimestre en-
cerrado em janeiro/2020 para 89,2 milhées no trimestre encerrado em abril/2020, uma
queda percentual de 5,2%, o equivalente ao encerramento de 4,9 milhées de postos de
trabalho. Desse total, perderam ocupagio 1,5 milhdo de trabalhadores que possufam
carteira assinada e 3,7 milhées de trabalhadores informais. Esse cendrio resultou em
uma redugio também expressiva da massa de rendimentos que recuou em 3,3% em
relacdo ao trimestre anterior, fato que resultou numa redu¢io de rendimentos da ordem

de R$ 7,3 bilhdes em apenas um trimestre, no caso fevereiro-abril/2020.

GRAFICO 4
Distribuicdo da populacdo ocupada em jan./2020 e abr./2020
(Em milhdes de pessoas)
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Fonte: PNAD Continua maio de 2020.
Elaboracdo do autor.

Os nimeros da PNAD Continua (gréfico 5) evidenciam a intensidade e a abran-
géncia dos efeitos da crise no mercado de trabalho. Os dados explicitam um processo
expressivo e acelerado de redugao do tamanho da populagio ocupada — na comparacio
do trimestre encerrado em maio/2020 com o trimestre encerrado em janeiro/2020 — em
nove dos dez grupamentos de atividades econdmicas que foram objeto da pesquisa, com
maior énfase nos grupamentos “comércio” e “construgio civil” (inclusive obras de infraes-
trutura), ambos intensivos em emprego, que juntos responderam por aproximadamente
40% da redugio dos postos de trabalho; a excecio foi o grupamento “administragio pad-
blica” (composto inclusive pela atividade satide humana publica e privada), cuja variagao
foi positiva em razio das contratagdes para as atividades de satde e assisténcia social.
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GRAFICO 5

Variacdo da populacdo ocupada por atividade, comparacao do trimestre encerrado em
maio/2020 com o trimestre encerrado em janeiro/2020
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Fonte: PNAD Continua maio de 2020.
Elaboracdo do autor.

E fato que neste periodo as condi¢oes do mercado de trabalho foram agravadas
pela adogio de medidas de isolamento compulsério para servicos nio essenciais em
muitas das grandes cidades brasileiras. Também houve opgao pelo isolamento volun-
tirio de uma parcela da populacio. Estes fatos afetam diretamente a demanda e conse-
quentemente as condi¢des de oferta de ocupagio no mercado de trabalho. No entanto,
nesta fase inicial a configuragiao do mercado de trabalho ainda nao expressa plenamente
os efeitos da crise econdémica sobre o setor empresarial. Os efeitos adversos em termos
de baixa disponibilidade de liquidez ou mesmo imersio em situagio de insolvéncia das
empresas deverdo ser observados com maior intensidade nos préximos meses e, conse-
quentemente, deverao produzir amplia¢ao do niimero de trabalhadores desocupados.

Também ¢ relevante considerar os efeitos positivos do Programa Emergencial
de Manuten¢io do Emprego e da Renda,'! que instituiu o beneficio emergencial pago

11. Medida Proviséria n© 936, de 1° de abril de 2020, que tera aplicacdo durante o estado de calamidade publica.
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pelo governo federal aos trabalhadores com vinculo formal de emprego nas hipéteses
de ocorréncia de redugdo proporcional de jornada de trabalho e de saldrio e de suspen-
sao tempordria do contrato de trabalho. Pinheiro e Matos (2020, p. 3) estimam um
“aumento expressivo da taxa de desemprego (18,7% na média do ano) e redugio sem
precedentes da massa ampliada de rendimentos (contragao de 9%), ji considerando
todas as politicas adotadas para amenizar a queda de renda das familias brasileiras”.

O cendrio adverso em termos de nivel de atividade econdmica, configuracio do
mercado de trabalho e extensio da crise de satide publica demanda medidas de poli-
tica econdmica, em especial, politicas fiscais. Um aspecto relevante a ser considerado
diz respeito a situacao das contas publicas no periodo antecedente ao inicio da crise.
Os dados do BCB reativos a necessidade de financiamento do setor publico acumu-
ladas nos ultimos doze meses (gréfico 6) evidencia um cendrio nos trés dltimos anos
com déficits primdrios conjugados com juros nominais expressivos que resultam em

resultados nominais da ordem de 7,5% em abril de 2020.

GRAFICO 6
Necessidade de financiamento do setor puiblico acumulado em doze meses
(Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2020, p. 26).
Obs.: Gréfico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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O comportamento esperado para as contas ptblicas no ano de 2020 é a combina-
¢ao da reducao da arrecadagio das receitas em decorréncia da retragao do nivel de ativi-
dade econdmica conjugada com a ampliagao do gasto piblico em razao das medidas de
politica econdémica adotadas para o enfrentamento da crise, o resultado é a ampliagao das
necessidades de financiamento e, consequentemente, da divida pdblica. O Ipea, em sua
publicagio Carta de Conjuntura n® 47, segundo trimestre de 2020, estima que em funcio
dessa deterioragio fiscal “(...) a divida bruta do governo geral (DBGG) em propor¢ao do
PIB aumente de 75,8% no final de 2019 para 93,7% no final de 2020” (Ipea, 2020).

Este cendrio impée a necessidade de defini¢ao de uma estratégia de financiamento
do setor publico capaz de manter a execu¢ao das medidas de politica fiscal — em especial,
as orientadas ao financiamento das politicas de satide e assisténcia social, de sustentagao
do nivel de emprego e renda, e de suporte aos entes federativos subnacionais — e a gestao
sustentdvel da divida publica numa perspectiva de longo prazo. Esta agenda demanda
reflexdo sobre a estrutura do gasto publico, o perfil do sistema tributdrio e a prépria con-

figuragao do arranjo institucional de governanca fiscal adotado no Brasil.

3 GOVERNANCA FISCAL, CLI:\’USULAS DE ESCAPE
E DESPESAS EXTRAORDINARIAS

A governanga fiscal diz respeito a um conjunto de regras formais, referente a procedi-
mentos (processuais) e limites quantitativos (numéricas), normatizadoras da politica fis-
cal. Estas regras moldam os procedimentos relacionados ao planejamento, aos processos
deliberativos, a execugao, a produgao e a divulga¢io de informagoes, a0 monitoramento
e A avaliagdo da politica fiscal. Segundo Eyraud ez al. (2018), este instrumento é organi-
zado de modo a viabilizar o alcance de objetivos relacionados a formacgio de um padrio

de disciplina fiscal capaz de manter a solvéncia da divida publica no longo prazo.

No 4mbito da literatura econdémica neocldssica, existem autores que ressaltam a im-
portancia de adogio de um sistema de regras que possam dispor de flexibilidade de modo a
permitir respostas de politica fiscal diante de ocorréncia de fatores contingentes. Em andlise
sobre o papel da politica fiscal na zona do euro no periodo pés crise financeira de 2008,
Roubini (2016, p. 182) observa como contraprodutiva a consolidagao fiscal concentrada
no curto prazo e menciona os riscos de que ela possa agravar a recessao. O autor também

. A . . A . « -~ -
comenta sobre a importincia do crescimento econdmico, e ressalta: “(...) as nagoes estao
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tentando estabilizar suas dividas publicas, doméstica e externa, relativamente ao PIB. Pode-
-se fazer o que quiser com o numerador da relagio divida/PIB, mas se o denominador (PIB)

permanecer em queda, essa propor¢ao vai continuar crescendo e se tornar insustentével”.

No Brasil, a crise decorrente da pandemia da Covid-19 imp6s ao governo a obser-
vancia de cldusulas de escape que permitem a flexibilizagao de regras de governanca fiscal de
modo a viabilizar medidas de politica econdmica em resposta a fatos contingentes. O marco
de referéncia do inicio desse processo foi a publica¢io do Decreto Legislativo n® 6, de 20 de
marco de 2020, que reconhece a ocorréncia do estado de calamidade publica e determina
seus efeitos até 31 de dezembro de 2020. Esta deliberagio atendeu a solicitagao da Presidén-
cia da Republica manifesta mediante a Mensagem n° 93, de 18 de margo de 2020.

A Exposigao de Motivos n® 70/2020, elaborada pelo Ministério da Economia
e fundamentadora da Mensagem, afirma que as medidas de proteciao da populagio
envolvem a redugao das interacoes sociais e reconhece que os impactos da pandemia
transcendem a satide puablica e impactam as atividades econdmicas.

De fato, as medidas necessdrias para proteger a populagio do virus que desaceleram a taxa de con-
taminagio e evitam o colapso do sistema de satide implicam inevitavelmente forte desaceleracio
também da atividade econdmica. Essas medidas envolvem, por exemplo, reduzir interagoes sociais,

manter trabalhadores em casa e fechar temporariamente estabelecimentos comerciais e industriais.

A Exposi¢ao de Motivos n® 70/2020 também expressa a necessidade de politicas
publicas orientadas a protecio de pessoas e empresas durante o processo de travessia da
crise de saude publica e de suas repercussoes econdmicas:

O desafio para as autoridades governamentais em todo o mundo, além das evidentes questoes de
satde publica, reside em ajudar empresas e pessoas, especialmente aquelas mais vulnerdveis a de-
saceleracdo do crescimento econdmico, a atravessar esse momento inicial, garantindo que estejam

prontas para a retomada quando o problema sanitdrio estiver sido superado.

A delibera¢io do Senado Federal constitui condigao necessdria para fazer valer
a “cldusula de escape” do sistema de governanga fiscal adotado no Brasil. Este sistema
possui como base a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),'? notadamente seus disposi-
tivos relacionados as metas de resultados fiscais, e a Emenda Constitucional (EC) do

12. Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000.
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Novo Regime Fiscal'? (referente a imposigao de regras limitadoras das despesas primd-
rias da Unido), e agora passou a dispor da EC n°® 106/2020, que dispoe sobre regras
de flexibilizagao tempordria da governanca fiscal, conforme demonstrado na figura 1.

FIGURA 1

Regras de governanca fiscal instituidas, modificadas ou flexibilizadas no ambito do Estado

de Calamidade Publica

EC n° 95/2016

N

LCP n° 101/2000

N

\_

EC n° 106/2020

AN

Elaboracdo do autor.

* Regra de expansao das despesas primarias dos poderes da Unido.

¢ Metas de resultados fiscais da Unido.

e Limites e condi¢des para contratagdo e aditamento de operacdes
de crédito e para contratos firmados entre entes federados.

* Requerimento de adequagdo orcamentéria para aumento de
despesas ou renuncias tributarias.
¢ Dispensa exigibilidade de cumprimento da regra de ouro.

e Institui o regime simplificado de contratacdo de pessoal e de
compras governamentais.

e Autoriza o Banco Central a comprar titulos publicos e privados no
mercado secundario.

O artigo 65 da LRF determina que em caso de calamidade publica reconhecida
pelo Congresso Nacional, enquanto perdurar a situagao, fica suspenso um conjunto de

regras processuais e numéricas estabelecidas no Ambito do modelo de governanga fiscal

adotado no Brasil. Entre essas excepcionalidades estao:

* adispensa do atingimento das metas de resultados fiscais e, consequentemente,

dos procedimentos de contingenciamento or¢amentdrios a eles associados, tendo
tais metas de resultados sido originalmente fixadas para o exercicio financeiro de

2020 pela Lei n° 13,898, de 11 de novembro de 2019, que dispoe sobre diretrizes

orcamentdria de 2020;

* adispensa dos limites e condigoes referentes a contratagio e aditamento de operacoes

de crédito,' concessio de garantias, realizagio de contratos entre entes federativos e
a realizacio de operagoes de transferéncias fiscais voluntdrias, desde que os recursos

13. Emenda Constitucional n° 95, de 15 de dezembro de 2016.
14. Esse dispositivo permitiu a renegociacdo das dividas contratadas entre a Unido e os estados, a Unido e os municipios,
e tornou possivel a concessao de auxilio financeiro da Unido aos estados e aos municipios, determinadas nos termos da

Lei Complementar ne 173/2020.
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contratados ou recebidos em transferéncias sejam destinados ao enfrentamento da
situacdo de calamidade publica;" e

* asuspensdo dos requerimentos exigidos como condigao necessiria para a concessao
ou aumento de incentivos, beneficios (de natureza fiscal, financeira e crediticia) ou
despesas orgamentdrias destinadas ao enfrentamento da situagio de calamidade publica.

A decretagio do estado de calamidade publica também constitui condi¢io para
vigéncia da “clusula de escape” estabelecida no 4mbito da Emenda Constitucional
n° 95/2016, expressa nos artigos 106 a 112 dos Atos das Disposigdes Constitucionais
Transitérias (ADCT) da Constituigao Federal (CF), que estabelece regras de gover-
nangca fiscal limitadora das despesas fiscais de natureza primdria no Ambito de cada um
dos poderes da Unido. Nos termos do Novo Regime Fiscal, as regras normatizadoras
do limite de crescimento nominal das despesas primdrias em cada um dos poderes da
Unido estabelecem que nao serao computados no 4mbito do limite de despesa aquelas
decorrentes de abertura de crédito extraordindrio para atender demandas imprevisiveis
e urgentes, inclusive as decorrentes de calamidade publica.

Adicionalmente, foi instituido o Regime Extraordindrio Fiscal, Financeiro e de
Contratacoes (Emenda Constitucional n® 106, de 7 de maio de 2020) para vigorar du-
rante o periodo de vigéncia do estado de calamidade publica.'® Esse conjunto de novos
dispositivos constitucionais ampliou o grau de liberdade e a seguranga juridica associa-
da as escolhas e 2 implementacio de medidas de politica econémica desenvolvidas pelo
governo federal no periodo de vigéncia do estado de calamidade publica. Dentre outras
medidas, foram estabelecidos:

* o regime simplificado de contratagio tempordria e emergencial de pessoal, inde-
pendente de autorizacio expressa na lei de diretrizes orgamentdrias e de prévia
comprovag¢io de dotagio or¢amentdria para atender as respectivas despesas;

* o regime simplificado de compras governamentais de bens e servigos, aplicado a
situaghes nas quais a urgéncia requerida pela acio de governo for incompativel
com a observincia dos procedimentos determinados nas legislages convencional
de licitagoes e contratos, e observando as condi¢oes que assegurem isonomia de
competi¢io apenas quando possivel;

15. Dispositivos referentes ao art. 65 da Lei Complementar ne 101/2000, decorrentes de alteracées estabelecidas pelo
disposto na Lei Complementar n® 173, de 27 de maio de 2020.

16. O texto também convalidou os atos de gestdo praticados no ambito do governo federal desde 20 de margo de 2020,
compativeis com o teor da Emenda Constitucional.
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* a concessdo de status constitucional a dispensa de comprovacio de adequagio
or¢amentdria como requisito prévio para a criagao, expansio ou aperfeicoa-
mento de agdo governamental que acarrete aumento de despesa, bem como a
concessao ou a amplia¢do de beneficio de natureza tributdria, desde que nao
sejam permanentes;

* adispensa de exigibilidade de cumprimento da “regra de ouro” no exercicio
financeiro de 2020, ou seja, suspende a restrigao imposta ao governo federal
relativa & proibi¢ao de realizagao de operagées de créditos que excedam o mon-
tante das despesas de capital (inciso III do caput do art. 167 da CF), fato que
torna possivel a alocacio de recursos oriundos destas operagoes em despesas
correntes; e

* aautorizagdo para que os recursos decorrentes de operagoes de crédito realizadas
para o refinanciamento da divida mobilidria possam ser alocados para o pagamento
de seus juros e encargos.

4 POLITICA ECONOMICA: MEDIDAS DE POLITICA FISCAL

Esta secdo sistematiza e analisa as iniciativas de politica ptblica com repercussoes ex-
pressivas e diretas sobre a configuragdo da politica fiscal, seja por envolver aumento dos
gastos publicos, por estabelecer rentincias tributdrias e, com frequéncia, por demandar
mecanismos de financiamento por emissiao de divida puablica, fatos que as submetem
a coordenagio direta pelo Ministério da Economia. A se¢io também comentard sobre
o desenho das politicas, em especial as estratégias de focalizagao e requisitos de elegi-
bilidade. A leitura desenvolvida neste texto organizou essas iniciativas em trés grandes
eixos (figura 2): garantia de emprego e renda minima aos trabalhadores; politica de

apoio ao setor empresarial; e politica de suporte fiscal aos entres federativos.

FIGURA 2
Medidas de politica fiscal

Principais eixos medidas de politica  politica de garantia de emprego e renda minima aos trabalhadores com relacéo
econdmica com repercussao fiscal formal de emprego e aos trabalhadores em situacdo de vulnerabilidade.
direta sobre o caixa do Tesouro.

Politica de apoio ao setor empresarial mediante tributacdo e operacdes de
crédito e concessao de garantias (cobertura de riscos).

Politica de suporte fiscal aos entes federativos mediante renegociagao de dividas
e transferéncias financeiras extraordinarias.

Elaboracdo do autor.
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O site Tesouro Direto Transparente (do Ministério da Economia) informa, com
atualizagdo didria, as estimativas de despesas da Unido por medidas de enfrentamento
aos efeitos da pandemia da Covid-19 para o exercicio financeiro de 2020, conforme
demonstrado na tabela 1. O valor total estimado em 30 de junho era de aproxima-
damente R$ 404,5 bilhoes em despesas no exercicio financeiro de 2020, este valor
equivale a aproximadamente 5,5% do PIB da economia brasileira referente ao ano de
2019 (tabela 1). Os recursos direcionados a garantia de emprego e a renda das familias
(auxilio emergencial + beneficio emergencial) correspondem a 50% do total, o auxilio
financeiro aos entes federados mobiliza aproximadamente 20% do total da despesa e
constitui a segunda maior alocagio em termos proporcionais.

TABELA 1

Estimativa de gastos da Unido com Covid-19 (em 30 de junho de 2020)
Medidas de Politica Fiscal Valor Estimado para Gastos em 2020 (Em R$ bilhdes)
Auxilio emergencial a pessoas em situacao de vulnerabilidade R$ 152,64
Auxilio financeiro aos entes federados! R$ 76,19
Beneficio emergencial de manutengao do emprego e da renda R$ 51,64
Despesas adicionais do Ministério da Satde e demais Ministérios R$ 49,88
Cotas de fundos garantidores de operacdes de crédito R$ 35,90
Concessao de financiamento para pagamento de folha salarial R$ 34,00
Ampliacdo do programa Bolsa Familia RS 3,04
Transferéncia para a Conta de Desenvolvimento Energético R$ 0,90
Total R$ 404,50

Fonte: Tesouro nacional Transparente. Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/painel-de-monitoramentos-dos-gastos-com-covid-19
Elaboracdo do autor.
T Inclusive complementacao ao FPE e a FPM.

As despesas extraordindrias, executadas pela Unido no 4mbito da estratégia de
enfrentamento da crise originada pela pandemia da Covid-19, foram financiadas com
recursos or¢amentdrios oriundos de trés fontes. O governo usou o superavit financeiro'’
apurado no balango patrimonial da Unido do exercicio de 2019, realocou recursos
mediante cancelamento de dotagoes orcamentdrias de programas do orcamento federal
para o exercicio de 2020 — despesas primdrias e financeiras, inclusive referentes a “ope-
ragoes especiais: servicos da divida publica interna” — e, ainda, fez uso de receitas ori-
ginadas de operacio de crédito por emissao de titulos de responsabilidade do Tesouro
Nacional. Mas a divida publica configura-se como a fonte primordial de mobiliza¢ao
de receitas para o financiamento das despesas extraordindrias.

17. Superavit financeiro é a diferenca positiva entre o ativo financeiro e o passivo financeiro, conjugando-se, ainda, os
saldos dos créditos adicionais transferidos e as operagdes de crédito a eles vinculadas.
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4.1 Politica de garantia de emprego e renda minima aos trabalhadores

O governo federal adotou um conjunto de medidas de politica econémica desenhadas
com o propdsito de garantir emprego e renda minima aos trabalhadores. Os dois eixos
fundamentais neste segmento da politica ptblica foram o beneficio emergencial dire-
cionado aos trabalhadores com emprego formal e o auxilio emergencial orientado aos

trabalhadores sem vinculo formal de emprego (figura 3)."®

FIGURA 3
Medidas de garantia de emprego e renda minima ao trabalhador
( 1
Beneficio Emergencial Aucxilio Financeiro
\ J
L 4 L 4
( I ( 1
Direcionado ao trabalhador Direcionado ao trabalhador
com relagdo formal de emprego sem vinculo formal de emprego
\ J \ J

Elaboracdo do autor.

O Programa Emergencial de Manutengao do Emprego e da Renda'’ criou o
Beneficio Emergencial de Preservacio do Emprego e da Renda® a ser pago pelo
governo federal aos trabalhadores com vinculo formal de emprego nas hipéteses de
ocorréncia de redugio proporcional de jornada de trabalho e de saldrio e de suspen-
sao tempordria do contrato de trabalho. O saldrio-hora pago pela empresa permanece

inalterado, podendo ser modificados a jornada de trabalho ¢ o saldrio correspondente.

18. Outras medidas adotadas neste segmento de politicas publicas foram, conforme argumentado por Bartholo et al.
(2020, p. 7-9): i) no ambito do Beneficio de Prestacao Continuada (BPC) —a possibilidade de desconto de beneficios sociais
de até um salario minimo (SM) do cémputo de renda familiar per capita para acesso ao BPC; a flexibilizacdo do limite de
renda familiar per capita de um quarto para meio SM, dependente da avaliacdo de critérios adicionais de vulnerabilidade;
a possibilidade de saque adiantado, no valor de R$ 600,00, para requerentes que ainda ndo tiveram seus pedidos analisa-
dos pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS); e a manutencdo do pagamento do beneficio para os ndo inscritos no
CadUnico, revertendo medidas de suspensdo de beneficios para esse grupo; e ii) no dmbito do Bolsa Familia — suspensio,
por 120 dias, de repercussoes nos beneficios vinculados ao descumprimento de condicionalidades, averiguaco ou revisdes
cadastrais e fixacdo dos parametros utilizados para medir o nivel de cadastramento, atualizacdo cadastral e verificacdo de
condicionalidades dos municipios, com base nos indicadores verificados em fevereiro de 2020.

19. Medida Provisdria n¢ 936, de 12 de abril de 2020, que tera aplicagdo durante o estado de calamidade publica. Esta MP
foi convertida na Lei n® 14.020, de 6 de julho de 2020.

20. Este beneficio ndo serd concedido aos trabalhadores que atuam no setor publico, em empresas estatais e sociedades
de economia mista e em organismos internacionais. Também n&o sé&o elegiveis ao beneficio emergencial os trabalhadores
que estejam recebendo beneficio de prestacdo continuada do Regime Geral de Previdéncia Social ou dos Regimes Préprios
de Previdéncia Social, seguro-desemprego ou bolsa de qualificagdo profissional.
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O programa terd prestagdo mensal, custeio por conta da Unido e serd coordenado,

regulamentado, executado, monitorado e avaliado pelo Ministério da Economia.

Medidas de politica ptblica desta natureza favorecem a preservacio do emprego
e a renda dos trabalhadores e, também, permitem que as empresas disponham de maior
grau de liberdade para reduzir temporariamente as suas despesas com pagamento de
saldrio e de obrigacoes sociais. Também evita que as empresas arquem com custos rela-
cionados a demissao pessoal em um contexto marcado por forte reducao de demanda
e contracio de fluxo de caixa e que, no limite, pode alcangar uma situa¢io em que

passem por uma suspensao integral e tempordria das atividades.

O valor do beneficio emergencial é equivalente ao seguro-desemprego a que o
empregado teria direito. Atualmente, cada parcela do seguro-desemprego varia de R$
1.045,00 a R$ 1.813,03; portanto, a reposigao salarial é integral para aqueles traba-
lhadores que recebiam saldrio equivalente a até o valor do teto da parcela do seguro
desemprego. A partir desse limite a reposi¢io mediante o beneficio emergencial passa a
corresponder apenas a uma parcela da renda, portanto, o propésito de manutengio do

emprego é mantido, mas com redugdo de renda nominal do trabalhador.

Nos casos em que houver redugao de jornada de trabalho e de saldrio, o valor
serd calculado aplicando-se sobre a base de cdlculo o percentual proporcional a redugao
acordada, que poderd ser igual a 25%, 50% ou 70%. Quanto maior a redugao da jor-
nada, maior o valor do beneficio emergencial pago pelo governo, cabendo a empresa

apenas o pagamento do valor referente ao saldrio das horas trabalhadas.

Nos casos em que ocorrer a suspensio tempordria do contrato de trabalho, o valor
serd igual a 100% do seguro-desemprego sempre que a receita bruta anual da empresa em-
pregadora for inferior a R$ 4,8 milhoes. Nos casos em que a empresa empregadora dispuser
de receita bruta anual superior a este valor, o beneficio serd equivalente a 70% do seguro-
-desemprego e a empresa deverd pagar uma parcela complementar, denominada “ajuda
compensatdria mensal”, equivalente a 30% do valor do seguro-desemprego. A suspensio
tempordria do contrato de trabalho poderd ser realizada por até sessenta dias, admitido o
fracionamento em dois periodos de até trinta dias. Nos casos de redugio proporcional da
jornada de trabalho e de saldrio, o periodo maximo serd de noventa dias. E admitida a hipé-
tese de redugao proporcional de jornada e de saldrio e a suspensao tempordria do contrato de
trabalho, em cardter sucessivo, mas observado o prazo maximo de vigéncia de noventa dias.
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Os acordos também poderio ser firmados por negociagao coletiva, situagio em
que as partes terdo liberdade para estabelecer o percentual de reducido de jornada de tra-
balho e de saldrios. O beneficio emergencial serd concedido somente quando a redugao
salarial for maior que 25%. Nestes casos, ele serd igual a 25% do seguro-desemprego
a que teria direito o trabalhador quando a redugio da jornada de trabalho for maior
que 25% e menor que 50%; serd de 50% do seguro-desemprego quando a redugio for
maior que 50% e menor que 70%; e serd igual a 75% quando as redu¢oes de jorna-
da forem maiores que 70%. Portanto, as negociagdes coletivas viabilizam a adesao ao
Programa Emergencial de Manuten¢io do Emprego e da Renda, porém com perdas

salariais para os empregados.

A elegibilidade do trabalhador ao beneficio emergencial nio requer o cumpri-
mento de qualquer periodo aquisitivo e independe do numero de saldrios recebidos.
O recebimento do beneficio emergencial também nao altera o valor do seguro-desem-
prego a que o empregado vier a ter direito em uma hipétese de perda de emprego em
uma ocasiao futura. Ao firmar o acordo, o empregador assume perante o empregado o
compromisso de garantia proviséria no emprego. Esta garantia é vdlida durante o perio-
do de vigéncia do acordo e apds o restabelecimento da jornada convencional pelo prazo
equivalente ao da suspensio ou redu¢io de jornada. No periodo de vigéncia da garantia
proviséria de emprego, a demissao sem justa causa obriga o empregador a indenizar o
empregado em 50%, 75% ou 100% do saldrio, de forma proporcional a redugio de

jornada e de saldrio estabelecida no 4mbito do acordo.

O pagamento do beneficio emergencial serd realizado pela instituigao financeira
em que o trabalhador tiver conta poupanca ou de depdsito a vista, exceto conta saldrio.
O Banco do Brasil e a Caixa Econémica serao os responsdveis pela operacionalizagio
dos pagamentos®' nos casos em que o beneficidrio ndo possuir conta bancdria ou nio
autorizar o empregador a informar os dados bancdrios a0 Ministério da Economia.
Nestes casos, as institui¢oes financeiras poderao realizar o pagamento por conta digital,
modalidade de conta que dispensa a apresentagao de documentos, ¢ isenta de cobranca
de tarifas de manutengio, permite a realizagao de a0 menos uma transferéncia eletrd-
nica de valores a0 més sem custa para o seu titular, mas nao admite emissao de cartio

fisico ou cheques.

21. Medida Provisoria n® 959, de 29 de abril de 2020.
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A outra medida de politica publica desenvolvida pelo governo federal foi orienta-
da a garantia de renda minima a trabalhadores sem emprego formal, em geral, expostos a
maior grau de vulnerabilidade. Para este pablico foi instituido o Auxilio Emergencial,*
um programa de transferéncia de renda, no valor de R$ 600,00 mensais, a ser pago du-
rante um periodo inicialmente previsto para trés meses* e posteriormente prorrogado
por mais dois meses,** tendo sido a primeira parcela paga em abril de 2020. Sao elegi-
veis a este auxilio as pessoas que atenderem cumulativamente aos seguintes requisitos:
ser maior de idade (salvo os caso de maes adolescentes); ter renda familiar mensal per
capita de até meio saldrio minimo (SM) (R$ 522,50) ou renda familiar mensal total de
até trés SMs (R$ 3.135,00); ter recebido em 2018 rendimentos tributdveis inferiores a
R$ 28.559,70; ndo possuir rendimento decorrente de beneficio previdencidrio, assis-
tencial, seguro-desemprego e nao estar vinculada a programas de transferéncia de renda
do governo federal; exercer atividade na condigio de microempreendedor individual,
trabalhador auténomo, informal ou desempregado; e estar inscrito no Cadastro Unico

para Programas Sociais (CadUnico)? até 20 de margo de 2020.

O auxilio poderd ser pago para até dois membros da mesma familia. A mu-
lher provedora da familia monoparental poderd receber duas cotas.” O pagamento do
auxilio emergencial substitui, automaticamente e temporariamente, o pagamento do
beneficio associado ao programa Bolsa Familia sempre que for mais vantajoso para o
beneficidrio. A coordenagao da politica de concessao do auxilio emergencial é realizada
pelo Ministério da Cidadania,”” as bases de dados sao gerenciados pela Dataprev e a

operacionaliza¢io dos pagamentos ¢ realizada pela Caixa Econdmica Federal em contas

22. Instituido pela Lei n® 13.982, de 2 de abril de 2020.

23.A Lein® 13.982/2020, que instituiu o Auxilio Emergencial, admite a hipétese de prorrogacdo por ato do Poder Executivo
no “perfodo de emergéncia de satde publica de importancia internacional”, nos termos da Lei n® 13.979, de 6 de fevereiro
de 2020. A lei n° 13.979/2020, atribui ao Ministro da Satde a competéncia para deliberar sobre tal “periodo de emergén-
cia" observado o limite declarado pela Organizacdo Mundial de Saude (OMS).

24. Em 30 de junho de 2020, o governo federal publicou o Decreto n° 10.412/2020, prorrogando o prazo de concesséo ao
auxilio emergencial por dois meses.

25. 0 CadUnico é instrumento de identificacdo e caracterizacio socioecondmicas das familias brasileiras de baixa renda a
ser obrigatoriamente utilizado para selecdo de beneficiarios e integracdo de programas sociais do governo federal voltados
ao atendimento desse publico (Decreto n® 6.137, de 26 de junho de 2007).

26. De acordo com Casalecchi (2020, p. 8), até 1° de maio de 2020 a cobertura do programa j& havia alcangado 50 milhdes
de pessoas, sendo que aproximadamente 80% desse haviam recebido um auxilio no valor de R$ 600,00 e outros 20%
eram mulheres chefes de familia monoparental e receberam R$ 1.200,00.

27. 0 Ministério da Cidadania recebeu em seu orcamento dois créditos orgamentérios extraordinarios, abertos pelas Me-
didas Provisorias ne 937, de 2 de abril c/c MP 956, de 24 de abril de 2020, respectivamente, no valor de R$ 98,2 bilhdes e
R$ 25,7 bilhdes para realizar o pagamento das trés parcelas do auxilio emergencial.
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bancirias tipo “poupanca social digital”*® isentas de cobranga de tarifa de manutengao e
com direito a uma transferéncia eletronica mensal sem custos, mas sem disponibilidade

de uso de cartao ou cheque.”

Esta transferéncia poderd assumir a condi¢ao de reembolsdvel.”” Esta exigéncia
¢ aplicdvel, de acordo com texto da Lei n® 13.998/2020 (aprovado quarenta dias apds
a institui¢do do auxilio), ao beneficidrio do auxilio emergencial que receba, no ano-
-calenddrio de 2020, outros rendimentos tributdveis em valor superior a R$ 28.559,70
(valor da primeira faixa da tabela progressiva anual do Imposto de Renda Pessoa Fisica
— IR). Neste caso, o beneficidrio deverd apresentar a declara¢io de imposto de renda
relativa ao exercicio de 2021 e acrescentar ao imposto devido o valor do referido auxilio
recebido por ele ou por seus dependentes. A medida nio faz incidir IR sobre o valor do
auxilio, mas sim obriga a devolugao do valor total recebido como auxilio emergencial —
inclusive as parcelas recebidas pelos dependentes — nos mesmos termos e condigoes de
pagamento do imposto devido apurado na declaragio. O pagamento do IR e a devolu-
¢ao dos recursos sao procedimentos de natureza diferenciada, mas agregados do ponto

de vista da operacionalizacio, respectivamente, do pagamento e da devolugao.

4.2 Politica de apoio ao setor empresarial: tributacao e crédito

O governo federal instituiu um conjunto de medidas de politica econdmica executadas
mediante disponibilizacio de linhas de crédito e a concessao de garantias em operagoes

I’' (quadro 1). As iniciativas foram orientadas as mi-

contratadas pelo setor empresaria
croempresas, as pequenas empresas e as empresas de médio porte. O critério de defini-
¢ao de tamanho da empresa é o adotado no 4mbito das politicas financeiras realizadas
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), baseada no
valor da Receita Operacional Bruta (ROB) e ordenada em faixas cujos limites supe-

riores sao: para a microempresa R$ 360 mil; para a pequena empresa menor ou igual

28. Os beneficiarios podem optar por receber o beneficio em sua propria conta-corrente em qualquer instituicdo bancaria
no Brasil.

29. Para uma andlise da fase inicial de implementacao dos procedimentos relacionados ao cadastramento, a analise das
condicdes de elegibilidade e a realizacdo dos pagamentos do auxilio emergencial ver Bartholo et al. (2020).

30. Lei n® 13.998, de 14 de maio de 2020.

31. 0 governo federal também reduziu a zero a aliquota do Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cadmbio e Seguro ou
relativas a Titulos e Valores Mobiliarios (IOF) incidente em toda e qualquer operagdo de crédito, nos termos do Decreto n®
10.320, de 1° de abril de 2020. A desoneragdo tributéria é valida para o periodo entre 3 de abril e 3 de julho de 2020. A
aliquota do IOF vigente antes da publicacdo do Decreto era de 3% para operacdes de crédito.
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R$ 4,8 milhoes; para a média empresa menor ou igual a R$ 300,0 milhées de reais;
e para a grande empresa valores maiores que R$ 300 milhées. No caso do Programa
Emergencial de Suporte a Empregos houve a imposi¢ao de um limite menor que o

convencional para o segmento de média empresa.

QUADRO 1
Politicas financeiras em apoio ao setor empresarial®

Setor Empresarial Focalizado

Programa Tipo de Operagao

Setor Critério de Classificacdo

Faturamento bruto anual superior a
Oferta de Crédito Empresas de Pequeno e de Médio Porte R$ 360 mil e igual ou inferior a R$
10 milhdes

Programa Emergencial de Suporte
a Empregos - PESE

Programa Nacional de Apoio as
Microempresas e Empresas de Concessdo de Garantias ~ Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
Pequeno Porte — Pronampe

Faturamento bruto anual igual ou
inferior a R$ 4,8 milhdes de reais

Faturamento bruto anual superior a
Concessdo de Garantias ~ Empresas de Pequeno e de Médio Porte R$ 360 mil e igual ou inferior a R$
300 milhdes

Programa Emergencial de Acesso
ao Crédito - PEAC

Elaboracdo do autor.

Para ampliar o acesso das empresas a essas medidas de politica financeira, o governo
federal também suspendeu um conjunto de requisitos que, em condi¢bes normais, seriam
necessdrios para contratagao de crédito que envolvem recursos publicos. Entre eles estao: a
comprovagio de auséncia de débitos inscritos na divida ativa da Uniao, certificado de regu-
laridade junto ao Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e ao Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS), comprovagio de recolhimento do Imposto Territorial Rural e
dispensa da consulta previa ao Cadastro Informativo de Crédito nio Quitados do Setor
Pablico Federal (Cadin). Estas condigoes sao validas, inclusive, para empresas cuja condi-
¢ao de irregularidade perante tais exigéncias precedem ao inicio da pandemia da Covid-19.

A linha de crédito instituida no 4mbito do Programa Emergencial de Suporte a
Empresa (PESE) ¢é destinada exclusivamente para o financiamento da folha de paga-
mento da empresa contratante, por periodo de dois meses, e valor total limitado a dois
saldrios minimos por empregado. Como contrapartida é exigido que a empresa man-
tenha o contrato de trabalho de seus empregados por periodo no minimo igual ao da
data de contratagao do crédito e até dois meses apds o recebimento da ultima parcela.

32. 0 governo também ampliou em R$ 5 bilhdes os recursos financeiros a disposicéo do Fundo Geral de Turismo (Fungetur),
administrado pelo Ministério do Turismo, para atender as demandas de crédito das empresas que atuam no setor Turismo.
Este procedimento foi realizado mediante a Medida Proviséria n° 963, de 7 de maio de 2020, que abre crédito or¢amentd-
rio extraordindrio em favor do Ministério do Turismo.
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Os financiamentos serdo custeados com recursos das instituicoes financeiras
(15%) que aderirem ao Programa e, também, com recursos da Uniao (85%). Os riscos
serdo partilhados na mesma propor¢ao. O BNDES serd o agente financeiro responsdvel
pela coordenagao desse programa, nio serd remunerado por tais servigos, mas os riscos
das operacoes lastreadas com recursos publicos serao atribuidos integralmente & Uniao.
A Unido aportard R$ 34 bilhoes para viabilizar a realizagio dos contratos de crédito. As
condi¢des de crédito envolverdo taxas de juros de 3,75% ao ano, prazo de pagamento
de 36 meses e prazo de caréncia de seis meses, com capitalizacio de juros neste periodo.
As despesas referentes a andlise e  recuperagio de crédito inadimplidos serdo bancadas
exclusivamente pela institui¢do financeira concedente.

O Programa Nacional de Apoio as Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe) é um programa de concessio de garantia em operagdes de crédito relativas
a capital de giro e a investimentos contratados por empresas junto ao sistema financei-
ro, aqui considerados inclusive as cooperativas de crédito, as plataformas tecnoldgicas
de servicos financeiros (fintechs) e as organizacoes da sociedade civil de interesse ptbli-
co de crédito. As institui¢des financeiras que aderirem ao a esse programa concederio
crédito com recursos préprios e poderao requisitar garantias ao Fundo Garantido de
Operagoes (FGO) administrado pelo Banco do Brasil. Para viabilizar estas operacoes, a
Unido capitalizard o Fundo em R$ 15,9 bilhoes de reais, sendo que estes recursos serao
direcionados exclusivamente para as operagoes do Pronampe. Os valores nao utilizados
e os valores recuperados deverio ser devolvidos ao Tesouro para uso exclusivo no paga-
mento da divida publica federal.

Este instrumento de garantia cobrird os riscos de crédito apenas das operagdes for-
malizadas nos trés primeiros meses a contar de 18 de maio de 2020, prorrogavel por igual
periodo. As condigoes de crédito deverao, necessariamente, envolver taxa de juros anual
méxima igual a Selic mais 1,25% e prazo de 36 meses para pagamento. A garantia poderd
cobrir até 100% de cada operagao e até 85% da carteira de crédito de cada uma das ins-
titui¢oes financeiras participantes. Na hip6tese de inadimplemento caberd 2 institui¢io
financeira concedente a responsabilidade e as custas relativas a recuperacio do crédito.

O Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC) ¢ outra iniciativa de poli-
tica orientada a concessao de garantias em contratos de crédito contratados por empre-
sas, mas, neste caso, o direcionamento alcanga as empresas de médio porte, que na clas-
sificacio do BNDES inclui aquelas com faturamento bruto anual até R$ 300 milhoes.
As institui¢oes financeiras que optarem pela adesdo, concederio crédito com recursos
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préprios, e poderao solicitar garantias ao Fundo Garantidor para Investimentos (FGI),
administrado pelo BNDES. A MP n° 975/2020, que instituiu o PEAC, nao estabeleceu
condigoes de crédito para as operagbes que vierem a ter seus riscos cobertos por este
instrumento garantidor e ndo fixou os termos relacionados aos limites e condigoes para
cobertura de riscos nos contratos de concessao de crédito.

Para atender a nova escala de operagdes, a Uniao realizard a capitaliza¢ao do Fun-
do por subscri¢io adicional de cotas no valor de R$ 20 bilhoes e fard a integralizacio de
modo progressivo e proporcional ao comportamento da demanda. Ao final do PEAC,
a Unido resgatard integralmente as cotas relativas a este processo de capitalizacio, fato
que o configura como tempordario e com finalidade especifica. Na hipétese de inadim-
plemento caberd A institui¢do financeira concedente a responsabilidade e as custas rela-
tivas a recuperagio do crédito.

A agenda de politica econémica de suporte ao setor empresarial também contou
com um conjunto de iniciativas relacionadas a realizagao de gastos indiretos de nature-
za tributdria ou subsidios tributdrios. Neste rol, incluem-se todas as medidas de politica
tributdrias configuradas como regras de excegao ao sistema tributdrio de referéncia. A
adocao deste instrumento permite o alcance de objetivos relacionados as condigoes de
produc¢io em setores especificos da economia. De acordo com Leister ez a/. (2018, p.
24), “o termo gasto enfatiza o fato de que os recursos que deixam de ser arrecadados
poderiam financiar programas de gastos publicos explicitos em beneficio daqueles aos

quais se reduz a carga tributdria e inclusive outros”.

No 4mbito da politica tributdria extraordindria de enfrentamento aos efeitos da
pandemia da Covid-19, também houve um conjunto de medidas relacionadas a redu-
¢ao de aliquotas e prorrogagao de prazo de pagamentos e de procedimentos de cobran-
¢a de dividas tributdrias. Foi zerada a aliquota do IOF Crédito® (originalmente vélida
para opera¢oes contratadas até 2 de julho, posteriormente esta medida foi prorrogada
para contratagoes realizadas até 3 de outubro) e do Imposto sobre Produtos Industria-
lizados (IPI) produtos Covid.** Foram prorrogados o prazo de pagamento do Simples
Nacional® (obrigagoes de abril, maio e junho foram transferidas para, respectivamente,

33. Decreto n® 10.305, de 12 de abril de 2020 conjugado com o Decreto n¢ 10.414, de 2 de julho de 2020.
34. Decretos 10.285, de 20 de marco de 2020 e 10.302, de 12 de abril de 2020.
35. Resolucdo CGSN n2 154, de 2020.
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outubro, novembro e dezembro de 2020) e das Contribui¢oes Previdencidrias patronais
devidas por empresa e empregadores domésticos.*® Também foram prorrogados um
conjunto de procedimentos de cobranga e de renegociagao da divida ativa da Unizo,””?*
o prazo de entrega da declaragao de ajuste anual do IRPF e, consequentemente, o prazo

de pagamento das parcelas dos contribuintes devedores de IR.%’

Em geral, estas iniciativas sao datadas e seus prazos de vigéncia ou de limites de
prorrogacio de prazos de pagamento sdo restritos a um trimestre. No limite, algumas
medidas alcancam o prazo de encerramento do exercicio financeiro de 2020. Ao analisar
as medidas de politica fiscal, Damasceno e Rosa (2020, p. 17), estimaram em R$ 13
bilhées o impacto fiscal das rendncias tributdrias adotas para o enfrentamento da crise
derivada da pandemia sobre a arrecadagao das receitas federais no exercicio financeiro de
2020, sendo R$ 7,1 bilhoes relativos a zeragem da aliquota do IOF Crédito.

Medidas de politica tributdria desta natureza contribuem para a redugio, ainda
que temporariamente, das obrigagdes de pagamentos por parte das empresas. Conse-
quentemente, liberam disponibilidades financeiras para a gestdo do fluxo de caixa, em
especial para a liquidacio de despesas orientadas aos compromissos com vencimento
no curto prazo, relacionados as atividades de produgao, em especial, aos compromis-
sos contratados com os empregados e os fornecedores. As medidas, ao favorecerem as
condigoes de liquidez, também reduzem as necessidades de contratagao de crédito para
capital de giro no sistema financeiro, fato que contribui para a melhor gestao dos custos

financeiros e do grau de endividamento das empresas.

4.3 Politica de suporte fiscal aos entes federativos

A crise decorrente da pandemia da Covid-19 afetou o equilibrio das financas de estados
e municipios mediante a redugao da arrecadagio decorrente do isolamento social e da

contragio de demanda e, também, pelo lado da despesa, ao impor uma expansao de

36. Portaria ME n 139 de 03 de abril de 2020, alterada pela Portaria ME n2 150 de 07 de abril de 2020.

37. Portaria ME n¢ 103, de 17 de marco de 2020 c/c Portaria PGFN n¢ 7.821, de 18 de marco de 2020.

38. 0 governo, mediante a MP n® 932, de 31 de marco de 2020, também reduziu em 50% as aliquotas das contribui¢bes
empresariais aos servicos sociais autdnomos (Sistema S) referente aos meses de abril, maio e junho. Estas contribuicbes
incidem sobre a folha de salérios. No entanto, estas contribuicdes ndo comp&em o orcamento publico, portanto, néo pro-
duzem efeitos sobre o resultado fiscal da Unio.

39. Instrucdo Normativa n2 1930, de 01 de abril de 2020 e Instrucdo Normativa ne 1934, de 07 de abril de 2020.
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desembolsos direcionados a politicas de satide publica e de assisténcia social. Como os
entes subnacionais nio podem financiar seus déficits por emissao de titulos de divida
publica, a op¢io foi a pactuacio fiscal federativa com a Unido para estabelecer procedi-

mentos orientados ao reequilibrio fiscal.

Cinco iniciativas de politica econdmica de natureza fiscal foram regulamentadas
(hgura 4). A primeira delas foi o “apoio financeiro” instituido no primeiro momento da
crise pela MP n° 938, de 2 de abril de 2020, as demais medidas foram estruturadas em
torno do Programa Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus, regulamentado pela
LCP n° 173, de 27 de maio de 2020.% O valor do “auxilio financeiro aos entes fede-
rados + complementacio ao FPE e FPM”, conforme dados disponibilizados na tabela
1, é estimado em R$ 76,2 bilhées de reais, o equivalente a 26,7% do total dos valores
repassados por transferéncias financeiras pela Unido para os estados e os municipios
no ano de 2019.4" Além destas transferéncias ficais, as demais medidas extraordindrias
de politica fiscal, em especial as transferéncias de renda a populagoes em condigoes de
vulnerabilidade, também produzem efeitos sobre o nivel de atividade econémica e,

consequentemente, favorecem a arrecadacao prépria dos entes subnacionais.

FIGURA 4

Medidas de politica fiscal federativa
Principais medidas de politica Concessao de apoio financeiro aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios
econdmica de natureza fiscal mediante complementacéo aos FPE e FPM.
federativa

Suspensdo temporaria de pagamentos das dividas contratadas entre, de um lado,
a Unido, e de outro, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios.!

Suspensdo temporaria do pagamento das dividas dos Municipios com a
Previdéncia Social.

Reestruturacdo das operacoes de crédito junto as instituicdes do sistema
financeiro e organiza¢des multilaterais de crédito.

Concessao temporaria de auxilio financeiro aos Estados, ao Distrito Federal
e aos Municipios.

Elaboracdo do autor.
Nota: ' Dividas contratadas no amparo da Lei n¢ 9.496, de 11 de setembro de 1997, da Medida Provisdria n 2.192-70, da Medida Provisria n® 2.185, de 24 de agosto de
2001 e da Lei ne 13.485, de 2 de outubro de 2017.

40. De acordo com Pellegrini (2020, p.4) o governo federal também mobilizou, mediante crédito extraordinario, recursos da
ordem de aproximadamente R$ 10 bilhdes, para a execucdo de medidas de politica de satde publica referente ao enfren-
tamento da crise originada pela pandemia da Covid-19 e que envolveram parcerias com estados e municipios.

41. De acordo com o site tesourotransparente.gov.br, no ano de 2019 a Unido realizou transferéncias financeiras para es-
tados e para municipios da ordem de R$ 287 bilhdes. Estes dados estao disponiveis em: https://www.tesourotransparente.
gov.br/temas/estados-e-municipios/transferencias-a-estados-e-municipios.
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A primeira medida de suporte fiscal concedida pela Unido aos entes federativos
subnacionais foi apoio financeiro orientado a complementagao do fundo de participa-
¢ao dos estados (FPE) e do fundo de participagao dos municipios (FPM). Os valores
a serem transferidos* dizem respeito a variagio nominal negativa entre os valores cre-
ditados a titulo dos fundos de participagio nos meses de mar¢o a junho de 2020, em
relagio aos mesmos meses do ano anterior. O limite mensal para estas transferéncias
foi fixado em até R$ 4 bilhoes de reais e o valor total disponibilizado para o apoio fi-
nanceiro foi de R$ 16 bilhoes de reais. Esta medida transferiu do caixa dos estados e
municipios para as contas da Uniao os custos fiscais decorrentes da queda da arrecada-
¢ao federal do IR e do IPI, bases constitutivas dos respectivos fundos de participagao.

Outra medida fiscal de natureza federativa foi a suspensio do pagamento con-
jugada com o impedimento da execu¢io das garantias das dividas dos estados e dos
municipios com a Unido, vélida para o periodo entre 1 de margo e 31 de dezembro de
2020. Os valores nao pagos serdo incorporados aos respectivos saldos devedores, atuali-
zados pelos encargos financeiros contratuais, para pagamento a partir de 1 de janeiro de
2021 e ao longo do periodo remanescente do contrato original de crédito. Os recursos
financeiros disponiveis em razao da suspensio dos pagamentos dos contratos de divida
deverio ser alocados preferencialmente em iniciativas de politicas pablicas relacionadas
ao enfrentamento dos problemas decorrentes da pandemia da Covid-19.

Uma terceira medida de politica fiscal com repercussao federativa constante no Pro-
grama Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus ¢ a autorizagio para que estados e
municipios possam realizar aditamento contratual orientado a suspensao dos pagamentos
dos valores correspondentes ao principal e aos encargos devidos em 2020 e relacionados a
operagdes de crédito com institui¢oes financeiras e com organizacoes multilaterais de cré-
dito. As condigoes de crédito ficam mantidas e os prazos contratuais poderio ser prorroga-
dos por periodo, no mdximo, igual ao periodo de suspensio do pagamento. Nos casos em
que houver garantias da Uniao, elas serao mantidas nos termos originalmente contratados.

A Uniio também instituiu um auxilio financeiro no valor de R$ 60 bilhoes
(tabela 2) a ser repassado aos estados e aos municipios em quatro parcelas mensais e
iguais, nos meses de junho, julho, agosto e setembro. Esses recursos serao repassados
pelo mesmo sistema de contas que viabiliza as transferéncias do FPE e do FPM.

42. Conforme disposto no texto da MP n® 938, de 2 de abril de 2020.
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Estes recursos serao distribuidos segundo quatro grupos de critérios. Os recursos
direcionados a politica de satde e assisténcia social destinados aos estados: 40% de
acordo com a taxa de incidéncia da Covid-19 informada pelo Ministério da Satde e
60% de acordo com o tamanho da populagao; no caso dos municipios o critério é ex-
clusivamente a proporcionalidade em relagao a populagao. Os recursos de livre alocagao
serdo repassados aos estados segundo critérios relacionados a arrecadagao do ICMS, a
populagio, a cota-parte do FPE e aos valores recebidos a titulo de contrapartida pelo
nao recebimento de tributos sobre bens e servigos exportados. Os mesmos critérios sao
aplicados ao repasse da cota de livre alocagao destinada aos municipios, sendo que, nes-
te caso, ap6s a apuragao do valor por estado, haverd o rateio efetivo entre os municipios
de cada estado tomando por referéncia a proporcionalidade em relagio ao tamanho da

populagio (tabela 2).

O auxilio financeiro é uma medida fiscal federativa da maior relevincia para a
manutenc¢io da capacidade de pagamentos dos entes subnacionais. No entanto, este
calenddrio curto e com um movimento abrupto de encerramento dos repasses (no més
de setembro) parece nao reconhecer as estimativas de resultado da atividade econémica
e, consequentemente, da arrecadagio das receitas tributdrias dos entes subnacionais
previstas para o futuro préximo, inclusive os meses finais de 2020 e o exercicio finan-
ceiro de 2021. Ademais, o cendrio de crise social profunda aponta para uma tendéncia
a0 aumento da migragao de familias que antes demandavam servigos privados e agora
passaram a demandar servigos de educagao publica, satde publica e assisténcia social, e
ainda com a demanda comprimida por exames e cirurgias eletivas no Sistema Unico de
Satde (SUS) que deverao se converter em demanda efetiva por tais servigos no periodo

posterior 4 fase mais critica da pandemia.

Os dados apresentados na tabela 2 sugerem que os critérios determinantes dos
rateios ndo produziram correlagdes expressivas em termos redistributivos, favordveis
as unidades federativas com menor renda per capita (notadamente Norte e Nordeste),
nem observaram um grau relevante de proporcionalidade mais expressivo em termos
e niimero de habitantes, regras que tradicionalmente orientam rateios fiscais federa-

tivos no Brasil.
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TABELA 2
Auxilio financeiro da Unido para os estados e os municipios
Estados Municipios Total
UF Recursos de livie  Recursos para sai-  Recursos de livie  Recursos para sau- Absol Per capita (Em R$
alocacdo de e assisténcia alocacéo de e assisténcia soluto 1,00)

Norte 2.864,2 1.7741 1.939,6 263,1 6.841,0 371
RO 335,2 1241 227,0 25,4 71,7 400
AC 198,4 252,6 134,3 12,6 597,9 678
AM 626,3 405,6 4241 59,2 1.515,2 366
RR 147,2 192,8 99,7 8,6 4483 740
PA 1.096,1 316,9 742,3 122,8 2.278,1 265
AP 160,6 373,6 108,7 121 655,0 775
TO 300,4 108,5 203,5 22,4 634,8 404
Nordeste 6.413,8 1.997,1 4.343,4 814,7 13.569,0 238
MA 7319 2817,7 495,7 101,0 1.616,3 228
PI 400,8 113,4 2714 46,7 832,3 254
CE 918,8 3358 622,2 130,4 2.007,2 220
RN 442,2 129,5 299,5 50,1 921,3 263
PB 448,1 182,8 303,5 57,4 991,8 247
PE 1.077,6 3099 729,7 136,4 2.253,6 236
AL 412,4 156,1 279,2 47,6 895,3 268
SE 313,5 145,0 212,3 32,8 703,6 306
BA 1.668,5 336,9 1.129,9 212,3 3.347,6 225
Centro-Oeste 3.576,9 481,4 2.261,2 232,5 6.552,0 402
MS 621,7 72,3 421,0 39,6 1.154,6 416
MT 1.346,0 90,4 911,5 49,7 2.397,6 688
GO 1.142,6 156,6 773,7 100,2 21731 310
DF 466,6 162,1 155,0 43,0 826,7 274
Sudeste 12.331,3 2.067,2 8.350,7 1.261,6 24.010,8 272
MG 2.994,4 438,3 2.027,8 302,2 5.762,7 272
ES 712,4 192,7 482,4 57,4 1.444,9 360
RJ 2.008,2 441,2 1.359,9 246,5 4.055,8 235
SP 6.616,3 995,0 4.480,6 655,5 12.747,4 278
Sul 4.813,6 680,1 3.259,7 426,8 9.180,2 306
PR 1.7171 2414 1.162,8 162,2 3.283,5 287
SC 11511 184,5 779,5 102,2 2.217,3 309
RS 1.945,4 254,2 1.317,4 162,4 3.679,4 323
Total 29.999,8 6.999,9 20.154,6 2.998,7 60.153,0 286

Fonte: Figueiredo et al (2020).

Elaboracdo do autor.

Obs.: O Distrito Federal n&o participara do rateio dos recursos destinados aos municipios para as acoes de satide e assisténcia social, mas receberd, na forma de auxilio
financeiro, o valor equivalente ao efetivamente recebido, no exercicio de 2019, como sua cota-parte do Fundo de Participagdo dos Municipios (FPM).
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O Programa Federativo também alterou o texto original da LRF para estabelecer
uma medida de politica fiscal orientada para a contengao do aumento das despesas total
com pessoal da Unido, dos estados e dos municipios. A partir de agora, é nulo de pleno
direito os atos que aumentarem despesas com pessoal sem atender aos limites estabele-
cidos para estas despesas considerando inclusive pessoal inativo. Até entao, havia uma
controvérsia no Ambito de alguns tribunais de contas estaduais sobre a obrigatoriedade
ou nao de inclusao de inativos na apuracio das dessas com pessoal. Também sao nu-
los os atos que aumentarem despesas com pessoal nos 180 dias anteriores ao final do
mandato do titular do respectivo poder ou 6rgao, bem como as parcelas de aumentos
concedidas para serem implementadas no mandato consecutivo. Esses dispositivos am-
pliam a clareza e o grau de restri¢oes ao aumento das despesas com pessoal, observadas

no sistema de regras processuais de governanca constante na LRE

Para viabilizar a reestruturagio destas operacoes de crédito, foram flexibilizadas
as normas de governanca fiscal determinadas nos artigos 32 e 40 da LRE® inclusive a
observincia da denominada “regra de ouro”, dispositivo constitucional (inciso III, art.
167, da CF), que proibe a realizagao de contratos de créditos que excedam o montante
das despesas de capital. Desta proibigao ficam ressalvadas as autorizadas mediante lei

complementar, caso da modalidade legal que instituiu o Programa Federativo.

5 POLITICA ECONOMICA: PROVISAO DE LIQUIDEZ E
LIBERACAO DE CAPITAL

O BCB adotou um conjunto de medidas de politica econdmica orientadas ao enfren-
tamento da crise decorrente da pandemia da Covid-19. As medidas podem ser organi-
zadas em dois grandes grupos, conforme demonstrado na figura 5. O primeiro grupo
diz respeito a iniciativas relacionadas a provisao de condi¢des adequadas de liquidez a
economia — e, consequentemente, de consolidagio da estabilidade ao funcionamen-
to do sistema financeiro — mediante reducio das exigibilidades referentes a depésitos
compulsérios, redugao dos custos de captagdo bancdria mediante Depésito a Prazo
com Garantia Especial (DPGE) e por realizagio de operagdes de empréstimo pelo BCB

aos bancos garantidos por ativos financeiros ou titulos mobilidrios. O segundo grupo

43, Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000.

37




Brasilia, julho de 2020

¢ constituido por adogio de procedimentos orientados a reducao das exigibilidades
relacionadas a constitui¢io de capital prudencial pelas institui¢oes financeiras, fato que

reduz os custos regulatérios e facilita a ampliagao da oferta de crédito.

FIGURA 5
Medidas de politica econdmica adotadas pelo BCB: provisao de liquidez e liberacdo de
capital

* Reducado da aliquota do compulsério sobre depésitos a prazo.

e Ampliacdo da parcela do compulsério sobre depésitos a prazo admitida na
apuracdo do indice de liquidez de curto prazo (LCR).

¢ Readequacdo das normas de capta¢do bancaria para admitir emissdo de

Liquidez Depésitos a Prazo com Garantias Especiais.

¢ Instituicdo de linha de liquidez operacionalizada através de empréstimo,
ofertada pelo BCB aos bancos, com garantias em titulos de divida corporativa
(debéntures).

¢ Instituicdo de linha de liquidez operacionalizada por empréstimo, ofertada pelo

BCB aos bancos, com garantia em carteiras de crédito dessas instituicdes.

* Reducdo do adicional contraciclico do capital principal ACCP.

. * Prorroga a autorizagdo para que bancos deixem de deduzir so seu capital
Capital regulatério os créditos tributarios de prejuizos fiscais (CTPS).

* Reducdo do requerimento de capital referente a operagdes de crédito as
empresas de pequeno e médio porte.

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo do autor.

O valor estimado pelo BCB para o impacto potencial das medidas de provisao
de liquidez e liberalizagao de capital sobre o funcionamento do sistema financeiro e,
consequentemente, sobre a oferta de crédito, é da ordem de R$ 2,49 trilhoes (tabela
3). Os nuimeros referentes a ampliag¢do da liquidez do sistema financeiro sio da or-
dem de 17,5% do PIB e os numeros relativos a liberalizagao de capital regulatério das
instituicoes financeiras equivale a 16,7% do PIB da economia brasileira para 2019.%
No entanto, o cendrio de incertezas recomenda moderacio nas expectativas quanto
ao comportamento do mercado de crédito, em especial do segmento de crédito livre,
dissociado de politicas financeiras do governo federal realizadas por direcionamento
compulsério, subsidios financeiros e crediticios, e cobertura de riscos.

44, Estimativa disponibilizada na publicacdo “Evolugéo recente do crédito no SFN”, atualizada em 26 de junho de 2020 e
disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/acessoinformacao/covid19_docs/Evolucao_Recente_do_Credito.pdf.
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TABELA 3
Estimativa de impacto potencial das medidas coordenadas pelo BCB
(Em R$ trilhdes)

Medidas de Politica Coordenadas pelo BCB Valor Estimado para o Impacto Potendial

(Em RS trilhdes)
Medidas relacionadas a provisdo de liquidez R$ 1,274
Medidas relacionadas a liberalizacdo de capital R$ 1,221
Total R$ 2,495

Fonte: BCB.
Elaboracao do autor

As medidas relacionadas a liberalizagao de capital e a provisao de liquidez, res-
pectivamente, reduzem custos associados a regulacio prudencial bancdria e ampliam
o grau de liquidez do sistema financeiro. O efeito destas medidas sobre a liquidez de
titulos publicos e de titulos privados é expressiva em razao da abertura de possibilidade
de atuac¢io direta do BCB como demandante destes papeis. A operacionaliza¢io destes
procedimentos contribui para a constitui¢ao de condi¢oes favoraveis de rentabilidade
e liquidez nos mercados de titulos puablicos e privados. A confirmagio deste cendrio
facilitard a retomada das operagoes nos mercados primério e secundério de titulos cor-

porativos e, em especial, as operacoes mediadas por fundos de investimentos.

No entanto, as mesmas expectativas podem nao se constituir tao promissoras
no ambito do mercado de crédito no curto prazo. Neste segmento, os problemas re-
lacionados a contragio acentuada da demanda e as suas repercussoes nos balangos das
institui¢oes empresariais tendem a gerar efeitos adversos em termos de acentuagio da
assimetria de informacoes® entre empresas e bancos. A intensidade e extensao da crise
também produzem elevagio do grau de incerteza®® quanto ao comportamento futuro
da economia e, consequentemente, sobre o comportamento futuro do balanco das em-
presas. EsSe cendrio pode levar as firmas bancdrias a optar pelo racionamento de crédito
e, consequentemente, limitar os efeitos das medidas de politica financeira adotadas pelo
BCB, em especial em relagao ao volume da oferta de novos contratos no segmento de

crédito livre operado pelo sistema bancdrio.

45. Sobre assimetria de informacdes e racionamento de crédito ver Stiglitz e Weiss (1981).
46. Sobre incerteza e preferéncia pela liquidez da firma bancaria ver Carvalho (2015).
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Em anélise da crise econémica derivada da pandemia da Covid-19, Stiglitz (2020)
trata sobre o papel da politica monetdria, observa sua importancia para a provisao de
liquidez, ressalta seus limites para propdsitos relacionados ao tratamento de problemas
de solvéncia das empresas e comenta sobre o risco moral relacionado ao apoio ao mer-
cado de titulos por compra de ativos pela autoridade monetdria. Estas consideragdes,
originalmente desenvolvidas para a economia americana, sao vélidas e oportunas para
orientar uma reflexao sobre as escolhas de desenho e de implementagao de politicas

econdmicas adotadas no Brasil e executadas sob a coordenacio direta do BCB.?

4.1 Regime Extraordinario de Politica Financeira

A Emenda Constitucional n® 106, de 7 de maio de 2020, instituiu o Regime Extraor-
dindrio Fiscal, Financeiro e de Contratagoes para vigorar durante o periodo de vigéncia
do estado de calamidade publica. Esse dispositivo constitucional ampliou o grau de
liberdade das autoridades de politica econémica e consolidou a seguranga juridica das
medidas de politica econémica desenvolvidas pelo governo federal no periodo de vi-

géncia do estado de calamidade publica.

O Regime Extraordindrio também ampliou a capacidade de atuacio da autori-
dade monetdria no Ambito de a¢des orientadas a provisao de liquidez de titulos pabli-
cos e privados no mercado financeiro, sem impor limites de valor ao conjunto dessas
operagdes. O tratamento adequado das necessidades de liquidez contribui para evitar

problemas de solvéncia no 4mbito do sistema financeiro.

O BCB poderd realizar operagoes de compra e venda de titulos emitidos pelo
Tesouro nos mercados secunddrios nacional e internacional, fato que amplia a liquidez
desses papeis e, consequentemente, o grau de facilitacdo do financiamento da divida
publica federal. Nesses termos, a autoridade monetdria passa a poder operar no mer-
cado de titulos publicos movida por propésitos outros — por exemplo, a facilitagio do
financiamento da divida ptblica — que nao apenas a regula¢o da oferta de moeda e a
determinagao da taxa bésica de juros, condigoes restritivas até entao impostas pelo art.

164 e pardgrafos da CE.

47. Para uma anélise do arranjo institucional das politicas monetaria e fiscal no &mbito da economia brasileira, ver Magalhaes
e Costa (2018).
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O BCB também podera realizar operagoes de compra e venda de ativos transa-
cionados em mercados secunddrios nacionais no Aambito do sistema financeiro, inde-
pendente do seu emissor ser empresa financeira ou nao financeira. No momento da
operagao de compra esses ativos deverao dispor de classificagio de risco de crédito no
mercado nacional equivalente a BB- ou superior®® e dispor de preco de referéncia (mar-
cagdo a mercado) publicado por entidade do mercado financeiro acreditada pelo BCB.
Portanto, é admitida inclusive a aquisi¢ao de titulos com nota de risco correspondente
a “grau especulativo” e, consequentemente, maior exposi¢ao a riscos de default, quando
comparados aos ativos com boa qualidade do crédito e baixo risco para os respectivos
investidores e que dispéem de “grau de investimento”.

As operagoes de vendas dos ativos poderio ser realizadas mesmo apéds o prazo de
vigéncia do estado de calamidade pdblica, fato que permite ao banco maior grau de
liberdade para deliberar sobre 0 momento e condi¢oes de mercado mais oportuna para
a revenda. O BCB deverd regulamentar a exigéncia de contrapartidas das instituicoes
em relago as quais realizar o contrato de compra dos ativos. Nesse rol devem ser in-
cluidos, necessariamente, a proibi¢ao de pagamento de juros sobre o capital préprio e
dividendos acima do minimo obrigatério estabelecido em lei ou no estatuto social da
respectiva empresa emitente na data de entrada em vigor desta Emenda Constitucional.
Também deve ser requerida a proibi¢io de aumento a remuneragio fixa ou varidvel de
diretores e membros do conselho de administracao, no caso das sociedades andnimas,

e dos administradores, no caso de sociedades limitadas.

4.2 Medidas de politica econémica: provisao de liquidez

A ampliagao da provisio de liquidez ao sistema financeiro foi estruturada com base em
quatro medidas principais. O BCB reduziu a aliquota do recolhimento compulsério
incidente sobre depésitos a prazo captados pelo sistema bancdrio® de 31% para 25% e,
posteriormente, de 25% para 17%, fato que implica ampliagdo do volume de recursos
bancdrios livres para operagdes de crédito e financiamento. O BCB também alterou o
cilculo do Indice de Liquidez de Curto Prazo (Liquidity Coverage Ratio — LCR), um
indicador expresso pela razao entre a disponibilidade de ativos liquidos de alta quali-

dade (High Quality Liquid Assets — HQLA) com a probabilidade de saidas liquidas

48. A classificagdo de risco deverd ter sido realizada por, pelo menos, uma das trés maiores agéncias de classificacdo de
riscos do mundo, a saber: Moody's, Fitch Rating e Standard Poor’s.
49. Regulamentadas pela Circular n° 3.986 e 3.987, de 20 de fevereiro de 2020 e pela Circular n® 3.993, de 23 de margo de 2020.
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de caixa prevista para o curto prazo (trinta dias), cujo propdsito é manter uma reserva
de liquidez para absorver choques demanda por depédsitos em situagao de estresse. Essa
nova metodologia ampliou de 15% para 30% o limite adicional de uso do compulsério
incidente sobre depdsitos a prazo na constitui¢ao do HQLA, e o fez reduzindo a sobre-
posi¢do de requerimentos de manutengao de liquidez até entao existente.

Outra medida orientada a ampliacio da provisao liquidez foi a readequagao das
normas de captagdo banciria mediante emissio de DPGE,” instrumento especialmen-
te relevante para as operacoes de captagao pelas institui¢oes financeiras de menor porte.
As instituicoes financeiras associadas ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC) realizam
contribui¢des ordindrias e contribuicoes adicionais ao Fundo, esta tltima contribui¢ao
é proporcional a exposi¢io do FGC ao risco de crédito das operagoes contratadas, ex-
clusive os depdsitos nio remunerados e os depdsitos em poupanga. Ao longo do tempo
foram constituidas duas modalidades de captagao, o DPGE 1, convencional (admitidas
até 31 de dezembro de 2016), e 0 DPGE 2, cuja captagio implicava cessao fiducidria
de recebiveis oriundos de operagoes de crédito e de arrendamento mercantil em favor

do FGC.

A readequagao regulatéria realizada pelo BCB promoveu trés alteragoes relevan-
tes para a reduc¢do de custos regulatérios dessas operagdes. A primeira diz respeito a
autorizagdo para a retomada das operagdes de captag¢io com o DPGE 1, que néo obriga
os bancos a concederem garantias mediante realizacio de cesso fiducidria de recebiveis
a0 FGC. A segunda reduz a base de cdlculo das contribui¢ées adicionais pagas pelos
bancos a0 FGC e o faz mediante exclusio dos valores referentes a captagao de pequenos
investidores, cujo valor total das operagoes garantidas ¢ igual ou menor de R$ 5.000,
fato que incentiva a captagio pulverizada e mantém a acessibilidade dos pequenos pou-
padores a servicos financeiros mais sofisticados que os depésitos de poupanca. A tercei-
ra reduz a contribuicio do depésito especial do DPGE 1 de 0,08% para 0,03%, e do
DPGE 2 de 0,024% para 0,020% do valor de referéncia.

Uma linha especial e tempordria de liquidez foi instituida para dar suporte ao
mercado secunddrio de titulos de divida corporativa do tipo debéntures,” instrumento
responsdvel por uma parcela relevante das estruturas de financiamento adotadas por

50. Regulamentada pela Resolugdo CMN n2 4.785, de 23 de marco de 2020.
51. Medida regulamentada pela Resolu¢do CMN ne 4.786, de 23 de marco de 2020.
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grandes empresas no Brasil. Esta medida poderd favorecer sobremaneira as condigoes
operacionais dos fundos de investimento, veiculos de financiamento que tradicional-
mente demandam titulos de divida corporativa para composi¢ao das suas carteiras e ne-
cessitam de mercados secunddrios com liquidez compativel com as suas necessidades de
realizagao de vendas de cotas antes dos prazos de vencimento. As operagoes terdo prazo
de até 359 dias e sobre elas incidirdo encargos didrios correspondentes a taxa Selic.

Nesse caso, a assisténcia a liquidez ¢ realizada mediante uma linha de conces-
sao de empréstimos — ofertados pelo BCB e destinados as institui¢des bancarias —
lastreadas em debéntures emitidas por empresas nio financeiras e que nio dispo-
nham de cldusula de conversio em a¢oes. Como o propésito é promover a liquidez
desses papeis no mercado secunddrio, eles sé sio aceitos como garantias nos casos
em que tenham sido adquiridos pelas institui¢bes bancdrias apds a data de norma-
tizacio dessa linha de liquidez pelo BCB. Deverd ser observado o limite de concen-

tragdo de 25% por emissor.

Essas operagoes envolvem uma dupla garantia, visto que os tomadores também
devem disponibilizar, além dos ativos garantidores (debéntures), os recursos de recolhi-
mento compulsérios mantidos em contas reservas bancdrias da institui¢io financeira
contratante do empréstimo. No entanto, se forem constatadas insuficiéncia, a institui¢ao
contratante deverd realizar a recomposicao de garantias. Em situagoes de inadimple-
mento, serd realizada a alienagao dos ativos e, se for o caso, a utilizacio dos saldos de
recolhimento compulsério. No limite, o BCB poderd, a seu critério, receber os ativos
garantidores em pagamento da divida caso sua aliena¢io nio se concretize. No entanto,
a apura¢io de um resultado negativo em uma operagao de alienagao futura constituird

crédito do BCB contra a instituigao financeira que tenha concedido o ativo em garantia.

A atuagio do BCB no desenvolvimento de politicas de provisao de liquidez ao
sistema financeiro também passou a dispor da possibilidade de proceder mediante
concessdo de empréstimos as instituicdes bancdrias lastreados em cesta de garantias
constituidas por ativos financeiros titulos ou valores mobilidrios. Essas operagoes di-
zem respeito a Linha Tempordria Especial de Liquidez (LTEL) para aquisi¢ao de Letra

Financeira com garantia na carteira de crédito dos bancos (LFG).”* Sao admitidos

52. Regulamentada pela Resolugdo CMN n2 4.795, de 2 de abril de 2020.
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como componentes dessa carteira inclusive as operagdes de arrendamento mercantil,
as debéntures emitidas por empresas nio financeiras (independente da data de aquisi-
¢ao pelos bancos), as notas comerciais e outros contratos com caracteristicas de ope-
ragoes de crédito. O valor das operagoes é condicionado pela qualidade das garantias
ofertadas e pelo valor correspondente a 100% do patrimoénio de referéncia (PR) da

respectiva institui¢do bancdria demandante do empréstimo.

Os itens da carteira de crédito do banco demandante do empréstimo sio aceitos
como garantia apenas nos casos em que forem registrados em entidades registradoras ou
depositados em depdésito central. Este procedimento viabiliza a unicidade de gravame,
ou seja, a certeza de que cada ativo seja concedido em garantia de uma tnica operagio
financeira. Ademais, a avaliacio de risco desses ativos deverd ser igual ou superior & nota
“B” e o processo de determinagao de precos de referéncia dos ativos aceitos em garantia
serd realizada através de processos operacionais internos a0 BCB. Por fim, a concessio
de empréstimo ¢ condicionada a autorizacio especifica da Diretoria Colegiada do BCB

expedida para cada operagio.

No entanto, o préprio BCB reconheceu, na Exposicao de Motivos referente
a Resolugdo n° 4.795/2020 (BCB, 2020b), que propée ato normativo autorizan-
do operagdes do tipo LTEL/LFG, que, nio obstante, a adog¢do de um conjunto
diversificado de procedimentos de gerenciamento de riscos, inclusive quanto ao
atendimento dos indicadores prudenciais pelas institui¢oes bancdrias contratantes
dos empréstimos, ficam mantidos riscos residuais dessas operagoes: “Isso porque o
atual momento econdmico, decorrente da pandemia da Covid-19, é inteiramente
desafiador e avesso a formulagao de juizos precisos sobre todas as varidveis envolvi-

das nas transagoes”.

Os valores concedidos nas operagdes de empréstimos serdo remunerados a taxa
Selic mais 0,6% ao ano. O pagamento das operagdes ¢ realizado mediante resgate da
Letra Financeira, que ocorrerd no dia do seu vencimento ou de forma antecipada, por
solicitagao da institui¢ao financeira. Todas as movimentagdes referentes a essas opera-
¢oes sdo realizadas através da conta “Reservas Bancdrias” mantidas pelas institui¢oes
financeiras no BCB.
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4.3 Politica econdmica: liberacao de capital

A liberalizagao de capital referente a regulagao prudencial banciria foi operacionali-
zada pelo BCB mediante, principalmente, procedimentos relacionados a redu¢io do
Adicional de Conservagao de Capital Principal (ACCP), a prorrogacao da medida que
autoriza as institui¢oes financeiras a deixarem de deduzir do seu capital regulatério,
tranche principal, os créditos tributdrios de prejuizos fiscais (CTPS) e a redugao do
requerimento de capital referente aos valores das operagoes de crédito concedidas a

empresas de pequeno e médio porte.

O ACCP ¢ parte constitutiva do requerimento de capital préprio estabelecido
pela regulacao prudencial banciria. O propésito desse instrumento ¢ incentivar a acu-
mulagdo de capital prudencial na fase de ascensdo do ciclo econémico e, com isso,
permitir que, na fase descendente do ciclo, as institui¢des bancdrias possam fazer uso
desse mecanismo de acomodagio para manter o atendimento das exigéncias de capital.
Portanto, o uso desse instrumento em situagoes de crise jd estava devidamente regula-
mentado anteS mesmo da configuragio do inicio da pandemia da Covid-19. No en-
tanto, como esse ¢ um instrumento novo, havia a hipétese que a sua flexibilizacio por
uma institui¢ao financeira pudesse vir a ser interpretada como sinal adverso em relagao

as condigoes de capital da respectiva instituigao.

Nestes termos, o0 BCB optou por estabelecer um novo e tempordrio termo regula-
tério flexibilizando o ACCP>? Nestes termos, o indice foi reduzido de 2,5% para 1,25%
do valor dos ativos ponderados pelo risco (RWA, na sigla em inglés) entre 1 de abril e 31
de marco de 2020. Posteriormente, terd aliquota recomposta progressivamente, passando
para 1,625% a partir de 1 de abril, 2,0% a partir de 1° de outubro, e alcangando nova-
mente os 2,5% convencionais a partir de 1 de abril de 2022. A redugao da exigibilidade
de capital regulatério permite uma ampliagio do volume de recursos disponiveis para

oferta de crédito pelo sistema bancirio.

O BCB, mediante a Resolugao n® 4.784/2020, prorrogou o cronograma original
da Resolugao n° 4.680/2018, que autoriza as instituigoes financeiras a deixarem de dedu-

zir do seu capital regulatério, tranche principal, os créditos tributdrios de prejuizos fiscais

53. Regulamentado pela Resolucdo CMN ne 4.783, de 16 de margo de 2020.
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(CTPS) decorrentes de operagdes de overhedge para suas participagdes em investimento
no exterior. A medida libera recursos das instituicoes financeiras bancdrias antes alocados
em cumprimento de requisitos regulatérios prudenciais e, nestes termos, favorece a am-

pliagao da oferta de crédito no Ambito da economia brasileira.

Estas operagoes sao realizadas por instituigoes bancdrias que possuem uma parce-
la dos seus investimentos em moeda estrangeira (ativo objeto de hedge), em mercados
no exterior. Como estratégia de protegio frente a possiveis variagoes cambiais, assumem
posi¢oes vendidas em délares e compradas em reais, portanto, adotam estratégia de
protegao (mediante instrumento de hedge) em reais. Os resultados dessas operagoes
com derivativos estdo sujeitos a tributagao. Logo, os bancos fazem um volume de /edge

mais expressivo (overbedge) para poder compensar os efeitos da tributago.

Segundo a Exposi¢ao de Motivos (BCB, 2020c¢) que fundamentou a Resolugio
n° 4.784/2020, “o overhedge pode produzir prejuizos fiscais quando o real perde valor
frente a outras moedas. Esses prejuizos fiscais, por sua vez, produzem CTPE que pru-
dencialmente é deduzido da apuragao do capital regulatério”. A nova Resolugao am-
plia, de 31 de dezembro de 2019 para 31 de dezembro de 2020, o periodo de reconhe-
cimento de crédito tributdrio de prejuizos fiscais cuja dedugio do capital regulatério
principal é admitida. A medida também prorroga o prazo limite para que os referidos
créditos possam ser deduzidos do capital principal, admitindo que 50% dessa dedugao
ocorra até o final do primeiro semestre de 2021 e 100% ocorra até o encerramento do

exercicio financeiro de 2021.

Outra iniciativa de politica de liberalizagao de capital regulatério diz respeito
a redugdo do requerimento de capital regulatério imposto aos bancos e referente as
suas exposicoes relativas as operacoes de crédito concedidas as empresas nao finan-
ceiras de pequeno e médio porte,’ exclusive as enquadradas na categoria varejo.”
A medida reduz o fator de ponderacio de risco (FPR) incidente sobre os valores das
operagoes de crédito concedido pelos bancos as pequenas e médias empresas de 100%

para 85%. Este procedimento reduz os custos regulatérios incorridos pelos bancos e,

54. Regulamentada pela Circular BCB n® 3.998, de 9 de abril de 2020.

55. As pequenas e médias empresas enquadradas na categoria varejo estdo excluidas dessa medida porque o fator de
ponderacdo de risco incidente sobre os valores de operacbes de crédito em que atuam como tomadoras ja é igual a 75%,
conforme disposto na regulagdo prudencial adotada no Brasil.
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consequentemente, amplia a estrutura de incentivos para que as institui¢oes bancdrias
disponibilizem novos créditos ou reestruturem contratos em execu¢ao com empresas

de pequeno e médio porte.

A regra é vélida para as operagoes de crédito originalmente contratadas ou reestrutu-
radas em beneficio do tomador (renegociagdes que impliquem a concessao de vantagens a
contraparte) apés 9 de abril e até 31 de dezembro de 2020. Sendo que a redugao do reque-
rimento de capital permanecerd vigente até o encerramento do processo de amortizagio
das respectivas operagoes. No 4mbito do sistema financeiro, sio consideradas pequenas
empresas aquelas com faturamento bruto anual inferior R$ 15 milhoes e médias empresas
aquelas com faturamento bruto anual entre R$ 15 milhées e inferior a R$ 300 milhées e

ativos totais com valores inferiores a R$ 240 milhoes.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este texto apresentou um estudo exploratério sobre as principais medidas de politica
publica adotadas pelo governo federal no ambito da estratégia de enfrentamento da cri-
se econdmica, social e de saide publica referente & pandemia da Covid-19. O objetivo
foi identificar, sistematizar e analisar os grandes eixos de a¢oes emergenciais adotadas
pelo governo federal na fase inicial da crise ou, mais especificamente, no quadrimestre

de margo a junho de 2020.

As medidas de politica econdmica adotadas envolveram um conjunto de mu-
dangas institucionais orientadas a criagio de condicoes de governanga fiscal adequadas
a0 uso de instrumentos necessdrios ao enfrentamento da crise de satde publica e seus
desdobramentos sobre a economia. Foi mobilizado um rol diversificado de instrumentos
de politica fiscal e monetaria de natureza extraordindria e orientados ao alcance de multi-
plos objetivos. Os eixos fundamentais que organizam a estratégia de politica econdmica
extraordindria s2o: a garantia de renda minima a trabalhadores com relagao formal de
emprego ¢ a populagio em situagio de vulnerabilidade; a repactuacio de dividas e a
institui¢do 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 institui¢io de mecanismos de rentincia
tributagao orientados ao suporte das atividades empresariais; a provisao de liquidez ao

sistema financeiro; e a liberagao de capital regulatério das instituicoes financeiras.
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As mudangas na estrutura institucional de governanga fiscal admitidas pelas cldu-
sulas 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 econémica e o funcionamento
do mercado de trabalho se propaguem para além do exercicio financeiro em curso
mantém em aberto as questdes relacionadas a viabiliza¢io financeira da prorrogagio
das politicas orientadas a provisao de auxilio fiscal aos estados e aos municipios, ao
incentivo as decisoes de produgao e investimentos empresariais, 4 geragao de empregos

qualificados e a protegio a populagio em situagao de vulnerabilidade social.

O cendrio impo6e a necessidade de defini¢io de uma estratégia de financiamento
do setor puiblico capaz de manter a execucio das medidas de politica fiscal — notada-
mente as orientadas ao financiamento das politicas de satde e assisténcia social, de sus-
tentagdo do nivel de emprego e renda, e de suporte aos entes federativos subnacionais
— e a gestdo sustentdvel da divida publica numa perspectiva de longo prazo. A estratégia
deve ser capaz de articular as medidas extraordindrias de curto prazo com a agenda de
longo prazo relacionada as condicoes de retomada e sustentagao do crescimento econd-
mico. Esta agenda demanda reflexdo sobre a composi¢ao do gasto publico, em especial
o espago reservado aos investimentos governamentais, o perfil do sistema tributdrio, em
especial as rendncias e a regressividade tributdria, e a propria configuragio do arranjo
institucional de governanca fiscal adotado no Brasil, inclusive quanto a0 mecanismo de
governanga referente ao atual mecanismo de controle da expansao dos gastos publicos.
Politicas fiscais ativas e anticiclicas podem ser conjugadas com sistemas de governanca

fiscal orientados a sustentabilidade da divida publica no longo prazo.

Uma agenda de pesquisa aplicada deverd responder sobre os termos e condigoes
necessarios 2 manutengao das medidas extraordindrias de politica econdmica e a ado-
¢ao de novas medidas capazes de constituir uma estrutura de incentivo a retomada dos
investimentos e do crescimento econdmico orientado 2 inclusio e ao bem-estar social.
Também é importante monitorar os procedimentos de implementagao, os processos de
mobiliza¢io dos recursos orcamentdrios e financeiros, e os impactos econémicos e so-
ciais decorrentes das medidas de politica vis-a-vis os objetivos declarados e as possiveis
repercussoes nao antecipadas. Igualmente relevante é a anélise dos efeitos redistributi-
vos decorrente da operacionalizagio de instrumentos de politica ptblica que sustentam
a atual estratégia de atuagio do Estado, de modo a promover em tempo oportuno os

ajustes necessdrios e a retomada do crescimento em bases socialmente sustentdveis.
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