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1. Introducéo

A pandemia do COVID-19 ¢ de longe o maior desafio global desde a Crise Financeira de
2008. Apesar de ter causado uma calamidade de proporcdes talvez ndo vistas em quase
um século nos sistemas de saude publicos e privados no mundo, seus impactos ndo se
restringem somente ao ambito epidemioldgico, mas transbordam para outros segmentos
da sociedade. Mais especificamente, a COVID-19 gerou severos impactos também sobre
os padrdes de comportamento social, modelos de relacdo de trabalho, padrdes de consumo

e, consequentemente, na atividade econdmica real e no sistema financeiro.

Como forma de conter a disseminacdo do virus de maneira eficaz, autoridades ao redor
do mundo passaram a adotar medidas de intervencdo ndo-farmacéuticas que envolvem a
supressdo do contato social. Entretanto, ha evidéncias suficientes para afirmarmos que
existe um certo trade-off entre rigidez das medidas de distanciamento social e severidade
da subsequente recessdo. Esta Ultima gerada pelo fechamento do comércio e da industria

e 0 confinamento da forca de trabalho e dos consumidores.

Assim, a pandemia elevou a necessidade do uso mais ativo da politica fiscal. Como forma
de preservar fontes de renda, empregos, cadeias de producéo e, acima de tudo, vidas, o
governo brasileiro apresentou o maior pacote de auxilio financeiro da nossa histdria,
incluindo medidas de cunho fiscal, parafiscal, de crédito e regulatdrias. Ndo obstante,
mesmo excluindo as medidas que ndo transitam no Or¢camento Geral da Unido, ainda ha
aquelas que tratam de antecipacdo de despesas e postergacdo de receitas dentro desse
mesmo exercicio financeiro. Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo
principal estimar o impacto efetivo desse pacote fiscal de combate a pandemia de
COVID-19 sobre o resultado primario de 2020 e, consequentemente, sobre a divida

publica brasileira.

Posteriormente, incorporando tal resultado junto a outros efeitos indiretos da pandemia
sobre as contas publicas, foi possivel construir simulac@es da evolucdo da divida bruta
como funcéo do PIB para os proximos 10 anos. Mais especificamente, foram elaborados
cenarios alternativos de modo a capturar certa incerteza, cada qual contendo hip6teses
distintas acerca de variaveis macrofiscais relevantes, organizadas da seguinte forma: um
cenario base, um otimista e um pessimista. Obtidos os resultados, eles foram, entéo,

comparados com as Ultimas projecdes oficiais disponiveis para o indicador divida/PIB da
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Secretaria do Tesouro Nacional livres de qualquer efeito da COVID-19, divulgadas em

fevereiro.

Por ultimo, tendo em vista 0s cenarios apresentados, o presente estudo adentra no debate
de sustentabilidade da divida publica. De fato, devido a pressdes politicas e sociais 0 risco
de que tais medidas percam o seu carater temporario e emergencial, passando a incorporar
permanentemente a trajetéria futura das despesas publicas, é consideravel. Soma-se a
isso, 0 risco da ndo retomada do processo de consolidacdo fiscal com a agenda de
reformas estruturantes tdo logo a pandemia esteja controlada, pondo em xeque a
observancia das regras fiscais vigentes, dentre elas o Teto de Gastos (principal ancora
fiscal do pais). Diante desse caso, a perspectiva de ndo se vislumbrar uma mudanca da
trajetéria dos gastos obrigatdrios nos proximos anos pode, em Ultima instancia, levar a
questionamentos quanto a sustentabilidade da divida publica, iniciando um circulo
vicioso que culminaria em uma dinamica explosiva do endividamento publico e seus

consequentes desequilibrios macroeconémicos.

A organizacdo do contetido deste estudo é dividida da seguinte maneira: o Capitulo 2
contextualiza a pandemia e suas subsequentes crises no ambito da saude e da economia;
o Capitulo 3 apresenta detalhes de alguns pacotes econdmicos anunciados no mundo em
uma comparacao internacional; o Capitulo 4 detalha as medidas monetarias e fiscais que
compdem o pacote de combate a COVID-19 no Brasil; o Capitulo 5 revisa a literatura
sobre o tema da restricdo orcamentaria intertemporal do governo e da dindmica do
endividamento publico, além de introduzir os exercicios de simulagdo de cenarios; 0
Capitulo 6 apresenta os principais resultados obtidos e inicia o debate da sustentabilidade

da divida publica; e, por fim, o Capitulo 7 conclui brevemente este trabalho.
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2. A Crise

a) COVID-19

A COVID-19 é uma doenca infecciosa em humanos que causa dificuldades respiratorias,
podendo levar a complicagcdes como pneumonia, faléncia multipla dos érgéos e, por fim,
a morte. Foi primeiramente detectada por autoridades na cidade de Wuhan, na China, no
inicio de dezembro de 2019 e rapidamente se transformou em um surto local, sendo
oficialmente reportada ao escritério da Organizacdo Mundial da Saide (OMS) no pais no
dia 31 do mesmo més. A doenca é causada por um novo tipo de virus, intitulado SARS-
CoV-2, da conhecida familia dos Coronavirus, responsaveis por outras epidemias
passadas como a Sindrome Respiratoria Aguda Grave (SARS) em 2003 e a Sindrome
Respiratdria do Oriente Médio (MERS) em 2012.

Desde que foi notificada ao organismo multilateral de satide, a COVID-19 se disseminou
rapidamente para outras partes da Asia e do mundo. Cronologicamente no dia 13 de
janeiro foi detectado o primeiro caso de infeccao fora da China, e no dia 16 foi confirmado
um caso no Japdo. Nos EUA o primeiro paciente foi reportado no dia 21 e na Europa no
dia 24. Em virtude desse padrdo acelerado de transmissdo através do mundo, o0 virus
deixou de ser um evento simplesmente regional, levando a OMS a declarar no dia 30 do

mesmo més o surto como uma Emergéncia de Saude Publica de Interesse Internacional.

A elevada relevancia comercial da China, origem do surto, para diversos paises do mundo
- em especial para o Brasil, nosso principal parceiro comercial desde 2009 - explica em
parte a velocidade de disseminacdo da doenca pelo globo. Soma-se a isso o alto grau de
conectividade global da atualidade - no que tange a fluxos populacionais migratorios.
Ademais, a COVID-19 possui certas caracteristicas proprias, como 0 numero basico de
reproducéo e a taxa de letalidade, que a tornam mais perigosa do que outras pandemias
no passado como a Gripe Asiatica de 1957, a Gripe de Hong Kong de 1968 e, mais

recentemente, a Gripe Suina, causada pelo virus HIN1, em 2009.

No Brasil, o paciente zero foi identificado no dia 25 de fevereiro, quase dois meses ap0s
0 inicio do surto. A data de 11 de marco, ja com mais de 118 mil casos ao redor do mundo
e 4,291 mortes, a OMS caracterizou o surto de COVID-19 como uma pandemia global,

quando a doenga ja esta espalhada por diversos continentes com transmissao sustentada



12

entre pessoas. Por sua vez, o Ministério da Saude do Brasil reconheceu a existéncia de

transmissdo comunitaria no territorio nacional em 20 de marco.

b) Efeitos na Saude

Segundo o ultimo relatério de monitoramento da OMS, de 02 de julho de 2020, o mundo
havia ultrapassado a marca de 10,5 milhdes de casos confirmados e de 512 mil vitimas
fatais espalhadas por mais de 199 paises. Por sua vez, segundo dados compilados pelo
Ministério da Saude, no mesmo dia o Brasil contabilizava quase 1,5 milhdes de infeccbes
e 61 mil 6bitos, numeros que o colocam como segundo pais no mundo com maior
incidéncia de casos e fatalidades, somente atras dos Estados Unidos. Modelos de
previsdo, como o da inciativa COVID-19 Analytics - que disponibiliza proje¢des para um
horizonte de até 14 dias a frente -, apontam que ainda ndo ha sinais claros de uma
desaceleracdo nos dados de contagio do Brasil. Porém, ainda que extremamente
preocupante devido a falta de perspectiva de reducao nos nimeros diarios, em termos per
capita, a situacdo se mostra menos aguda do que se comparado ao ocorrido em alguns

paises da Europa.

Figura 1: Nimero de casos acumulados efetivos e previstos no Brasil
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Figura 2: Namero de obitos acumulados efetivos e previstos no Brasil
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Fonte: Ministério da Satide e COVID-19 Analytics.

Figura 3: Novos oObitos didrios por 1 milhdo de habitantes desde o 1° &bito (curvas suavizadas)
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Fonte: Bloomberg e Ministério da Satide.

A experiéncia vista em diversos paises revela que o grande perigo da COVID-19 é o
elevado potencial de sobrecarrega da capacidade dos sistemas de salde nos locais onde
ha contagio, dado que ainda ndo ha vacina ou tratamento médico eficaz desenvolvido.
Essa caracteristica de intenso aumento na demanda por hospitalizacdo, leitos de UTI,
equipamentos respiratorios e de protecdo individual (EPIs) ultrapassou a sua
disponibilidade até em paises de alta renda com maior infraestrutura de satde.

Em sua Nota Técnica 3, o Instituto de Estudos para Politicas de Saude (IEPS) contabilizou
0 ndmero de leitos de UTI e de ventiladores respiradores no Brasil. Os autores
identificaram que em 72% das regides administrativas de satde no pais o nimero de leitos

de UT]I ofertados pelo SUS é inferior ao considerado adequado em um ano tipico - sem a
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influéncia da COVID-19 -, nimero que equivalente a 56% de toda a populacéo brasileira
e 61% dos individuos sem cobertura de planos de saude privados. Nessa mesma linha,

observaram um padrdo similar para ventiladores e respiradores.

Os autores mostraram também que em uma situacdo onde 20% da populacdo é infectada
(sintomaticos e assintomaticos), dos quais 5% necessitariam de cuidados especiais em
UTlIs por 5 dias em média, 67% das regides de saude do pais ultrapassariam a taxa de
ocupacdo de 100%. Em particular, 53% delas precisariam de ao menos o dobro de leitos-

dia em relacdo a 2019 para tratar os casos mais criticos.

Dados mais recentes sinalizam que mesmo nas cidades do pais com maior infraestrutura
hospitalar o risco de saturacao é real. No final de maio, a prefeitura de S&o Paulo divulgou
em boletim divulgando que a taxa de ocupacdo de leitos de UTI no municipio havia
atingido 92%. Ja no Rio de Janeiro, a prefeitura afirmou que esse nimero se encontrava
em 90% no comecgo de junho. Apesar desses numeros serem bastante volateis, um
levantamento feito em 17 de junho pelas secretarias estaduais de saude apontou que ao

menos 8 estados apresentavam taxa de ocupacéo de leitos de UTI acima de 80%.

Figura 4: Taxa de ocupagdo de leitos UTI nos estados

Fonte: Secretarias estaduais de sande. Elaboragio: BEC News.

Diversos modelos epidemiolégicos foram usados recentemente para tentar prever a
trajetoria de contagio da COVID-19 e, a partir dos resultados, propor medidas de

intervencgédo ndo-farmacéuticas - que envolvem a supresséo do contato social - eficazes na
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contencdo da dissemina¢do do virus, como em Ferguson et al (2020), Atkeson (2020) e
Berger, Herkenhoff e Mongey (2020). Baseados nessas evidéncias e recomendac6es pelo
distanciamento social, autoridades ao redor do mundo passaram a implementar estratégias
como a suspensao de atividades escolares, o cancelamento de eventos de grande porte, o
fechamento temporario de estabelecimentos comerciais considerados nao-essenciais, a
reducdo das linhas de transportes ativas, dentre outras. No Brasil, medidas de controle de
circulagdo e restricdo de funcionamento das atividades econOomicas passaram a ser
adotadas em grande parte do territorio a partir da segunda metade de marco, com algumas
cidades como Fortaleza e Recife tendo, inclusive, decretando confinamento total, o

chamado lockdown.

c) Efeitos na Economia

Embora os beneficios em termos epidemioldgicos e sanitarios® das restricdes de
circulacdo sejam claros, a sua efetiva implementacdo envolve consequéncias negativas e
sobre a atividade econémica das regides onde sé&o impostas. O distanciamento social
quando levado ao extremo amplifica o efeito natural do medo e tem um impacto
econdmico gque ndo se restringe somente aos setores que tradicionalmente sdo afetados
em épocas de epidemias, como os setores de turismo (aéreo, hoteleiro e restaurantes) e de

entretenimento (cinemas, bares e academias).

Pelo lado da oferta, as restricbes sobre os fluxos comerciais internacionais geram
interrupgdes na cadeia global de valor, afetando a produgéo com a escassez de insumos e
bens intermediarios importados, prejudicando o funcionamento pleno do parque
industrial doméstico. Além disso, ha perda significativa de horas trabalhadas pelo
confinamento da forca de trabalho, pois em muitas atividades de cunho mais manual néo

existe a possibilidade de adaptacéo para o regime de teletrabalho, o chamado home office.

Ja pelo lado da demanda, mesmo na auséncia de alguma imposicdo legal sobre o
fechamento de todo o chamado comércio ndo-essencial, hd uma contracdo substancial do
consumo privado, motivado por um efeito psicolégico (medo de contagio) que leva a

adocdo de um padrdo de comportamento que minimiza o contato social, e a uma queda

! Juranek e Zoutman (2020), por exemplo, usam dados da ocupagdo hospitalar em paises escandinavos
durante a atual pandemia para evidenciar os efeitos positivos do distanciamento sobre redugdo de
hospitalizaces.
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nos niveis de confianca dos agentes, retraindo os projetos de investimento. A reducéo
acentuada nas decisfes de consumo e investimento causam distdrbios em todas as cadeias
da economia, embora em magnitudes variadas dependendo do setor. Nos casos mais
extremos, de quarentenas generalizadas, o fechamento do comércio de rua tem um efeito

devastador sobre o varejo e o setor de servi¢os? como um todo.

Apesar do impacto final sobre a atividade econdmica ainda ser envolto em significativa
incerteza, ha evidéncias suficientes para afirmarmos que existe um certo trade-off entre
rigidez das medidas de reducdo da transmissdo e severidade da subsequente recessao
gerada. Nesse contexto, a pandemia de COVID-19 suscitou a elaboracéo de diversos

trabalhos tedricos que tém se debrucando sobre a questdo desse trade-off.

Figura 5: Efeitos das medidas de distanciamento social
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Fonte: Eichenbaum, Rebelo e Trabandt (20200,

Atraves da juncdo de modelos macroeconémicos e epidemioldgicos, Eichenbaum, Rebelo
e Trabandt (2020) analisam uma economia dinamica com um unico setor real levando em
consideracdo a evolucdo do virus e as respostas 6timas de agentes racionais, porém
abstraindo-se dos efeitos potenciais da rigidez nominal de pregos, de transferéncias fiscais
e elevacdo do crédito emergencial. Os autores notam que as politicas de distanciamento
social (containment policies) de fato reduzem a severidade da pandemia em namero de
Obitos, mas a0 mesmo tempo exacerbam a recessdo econdmica, atingida por choques de

oferta e demanda. Semelhantemente, Jones, Philippon e Venkateswaran (2020) analisam

2 Os servigos corresponderam a cerca de 63% do PIB do Brasil em 2019.
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um ambiente de interacdo entre atividade econdmica e dindmica epidemioldgica, obtendo

resultados na mesma direcao.

Em um modelo com multiplos setores, Guerrieri et al (2020) sugerem que em um
ambiente com baixa substituibilidade entre os setores, mercados incompletos e restri¢coes
de liquidez, o choque induzido por essa pandemia se enquadra nas propriedades de um
choque de oferta keynesiano. Nesse sentido, 0 choque negativo de oferta causado pelas
medidas de restricdes e absenteismo pode desencadear uma queda na demanda com
efeitos sobre a atividade e emprego maiores do que o choque de oferta inicial devido a

um processo de retroalimentacdo da economia.

Ja Fornaro e Wolf (2020) representam a pandemia como um choque negativo sobre a taxa
de crescimento da produtividade e Faria e Castro (2020) a modelam como um choque
negativo sobre a utilidade do consumo de servicos intensivos em contato social que se
propaga para outros setores. Outra abordagem utiliza ainda exercicios empiricos para
avaliar o impacto econdmico e financeiro de epidemias passadas como em Barro, Ursua
e Weng (2020) e Jorda, Singh e Taylor (2020).

No pais onde o virus se originou, os dados preliminares divulgados pelo National Bureau
of Statistics da China revelam uma queda acentuada na atividade chinesa nos dois
primeiros meses do ano, periodo mais critico da pandemia no pais. A producao industrial,
que engloba atividades de manufatura, mineracdo e servicos publicos, contraiu -13,5%
a.a., a primeira queda do indicador desde 1990. J& as vendas no varejo cairam -20,5%
a.a., maior contragdo na série historica. Por sua vez, os investimentos em ativos fixos, que
incluem despesas em infraestrutura, propriedades, maquinas e equipamentos, encolheu -
24,5% a.a., outra queda recorde. Como consequéncia, no 1T20 o PIB do pais asiatico

desabou -6,8% a.a., maior contracao da série em quase 30 anos.

Nos EUA, o governo informou que foram fechados 870 mil postos de trabalho em marco
e 20,5 milhdes em abril, maior perda de empregos desde a Grande Depressao, numero
equivalente a uma taxa de desemprego de 14,7%, maior medicdo da série. Apesar de 0s
relatorios de emprego do Department of Labor de maio e junho apontarem para uma
queda da taxa na margem para 11,1%, o desemprego continua extremamente elevado para

padrdes historicos.
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Figura 6: Taxa de desemprego nos EUA vs. periodos de recessio (%o a.a)
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Fonte: Faderal Reserve Bank of Saint Lowms.

Paralelamente, o nimero de pedidos de seguro desemprego nos EUA atingiu recorde,
ultrapassando os 30 milhdes de solicitacdes durante a crise, continuando a apresentar
cerca de um milhdo de novos pedidos por semana, apesar desse numero estar caindo
gradualmente. Como reflexo, o PIB americano do 1T20 apresentou uma contracéo de -
4,8% a.a., a maior desde o ultimo trimestre de 2008. O Congressional Budget Office
indicou em suas projecGes mais recentes que a economia americana ndo deve se recuperar

completamente desse choque antes de 2030.

Por fim, toda essa incerteza e piora nas expectativas de crescimento se refletiu em um
aperto nas condigOes crediticias e em uma volatilidade excessiva nos pregos dos ativos
financeiros®. Fontes de financiamento se tornaram mais escassas € com custos mais
elevados. No mercado acionario, bolsas ao redor do mundo tiveram quedas acentuadas e
de magnitude maiores até do que as vistas durante a Bolha de Internet, no comeco dos
anos 2000, e na crise financeira de 2008, que gerou a Grande Recessdo. No mercado
cambial, as moedas dos paises emergentes foram as que mais sofreram desvalorizagdes

com a fuga de capital para economias mais maduras, o chamado fly to quality.

O Real, por sua vez, bateu sucessivos recordes de cotacdo desde o comeco da pandemia
em solo nacional, atingindo R$5,89/US$ no seu pico, totalizando uma desvalorizacao de
46% desde final de 2019. O Ibovespa, principal indice acionario brasileiro, sofreu uma
queda de 45% do inicio do ano até seu vale mais profundo, retornando a niveis registrados

em setembro de 2017. O risco-pais do Brasil disparou em questdo de dias, com uma alta

3 Toda (2020) estuda o impacto da pandemia sobre o mercado financeiro através de um modelo SIR,
enquanto Baker et al (2020) utilizam dados histdricos como estratégia empirica.
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acumulada no ano de 164% segundo o CDS de 5 anos e de 79% medido pelo EMBI+
apos alguma recuperacao.

ODiante desse cenario, o PIB brasileiro contraiu 0,3% a.a. (-1,5% t.t.) no primeiro
trimestre de 2020. N&o obstante, esse resultado ndo contempla completamente os efeitos
das medidas restritivas sobre a atividade, uma vez que estas passaram a ser
implementadas somente a partir da segunda metade de margo no pais. Assim, 0s primeiros
sinais do impacto no Brasil comecaram a aparecer de fato nos indicadores mensais de
producéo, consumo e confiancga a partir do més de marco (principalmente de abril e maio).
Os dados disponiveis até 0 momento mostram grande parte dos indices de atividade

econbmica no pais em queda, atingindo os patamares mais baixos de suas respectivas
séries histdricas.

Divulgados mensalmente pela FGV, tanto o indice de Confianca Empresarial (ICE), que
consolida as sondagens da confianca dos empresarios nos setores da industria, servicos,
comércio e construgdo, quanto o indice de Confianga do Consumidor (ICC) apresentaram
suas menores medicdes da historia em abril e certa acomodacdo em maio, seja pelo lado

do componente da situagéo atual, seja pelo do indicador de expectativas.

Figura 7: Indices de Confianga Empresariais e do Consumidor (pontos)
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Sob a otica do varejo, a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE,
revelou outra queda recorde: as vendas restritas e ampliadas cairam, respectivamente, -
1,1% a.a. e -6,4% a.a. em margo e -16,8% a.a. e -27,1% a.a. em abril. A queda foi

generalizada entre os setores do varejo, mesmo dentre aqueles considerados essenciais -
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com autorizacdo para o funcionamento - como supermercados e farmacias. J& nos
servicos, a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) divulgou uma contracgdo de -2,7% a.a. em
margo e -17,2% a.a. em abril, resultado mais fraco desde 2011, queda essa disseminada
em todos os subsetores, mas com destaque negativo para servigos prestados as familias e

transporte aéreo.

No setor da industrial, as paradas em diversas fabricas ao redor do pais levaram o
indicador de Producdo Industrial Mensal (PIM) a apresentar uma queda de -3,8% a.a. em
marco e de -27,2% a.a. em abril, resultando no menor nivel de producdo desde 2002.
Talvez 0 nimero mais simbdlico da magnitude do impacto sobre o parque industrial
domeéstico seja o resultado da producdo de automoveis divulgado pela Anfavea, onde o

més de abril apontou queda de -99,3% a.a. e de maio uma contracdo de -88,4% a.a.

Figura 8: Indices mensais de atividade econémica (% a.a)
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As perspectivas mais sombrias sobre a atividade global engendraram uma rodada
agressivas de revisdes no crescimento dos paises. Em seu World Economic Outlook de
abril, o FMI previu uma queda de -5,3% a.a. para o PIB de 2020 no Brasil, vs. um
crescimento de 2,2% a.a. anteriormente. Posteriormente, reconhecendo que tal nimero se
mostrava demasiadamente otimista dado o desenrolar da conjuntura, a instituicao revisou
a queda para -9,1% a.a. na versdo de junho do seu relatério. Por sua vez, o Banco Mundial
publicou o seu Global Economic Prospect de junho, no qual antecipa uma contracdo no

PIB do Brasil para esse ano de -8,0% a.a., contra um crescimento de 2,0% a.a. presente
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na edicédo anterior do documento®. Se olharmos os movimentos feitos pelas expectativas
dos agentes de mercado contempladas no Boletim Focus do BCB?®, desde o comeco de
marco houve uma queda de 884 pontos-base na mediana das expectativas para esse ano,

passando de um crescimento de 2,3% a.a. para uma recessao de -6,54% a.a.

Figura 9: Projegdes de crescimento econdmico para 2020 (%o a.a)
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No caso brasileiro o desafio dessa eminente recessdo se mostra particularmente
complexo. Em primeiro lugar, a populacdo brasileira enfrenta estruturalmente uma
enorme vulnerabilidade socioecondmica, pré-existente a pandemia. Em fevereiro, cerca
de 66 milhdes de pessoas viviam em domicilios com renda per capita abaixo de meio
salario-minimo e 38 milhdes estavam ocupadas no mercado de trabalho como
trabalhadores informais, isto é, 40,6% da populacdo ocupada ndo tinha protecao
trabalhista legal®. Neste contexto, restricdes & mobilidade por um tempo prolongado
podem agravar ainda mais a pobreza no pais para esses individuos sem acesso a seguro-

desemprego e com poupanca limitada.

Dados do IBGE de 2017 apontam também uma grande concentracdo do emprego em
pequenas e médias empresas, as mais vulneraveis ao choque. Esse numero alcanca 58%
na industria, e no comércio a fatia sobre para 72%. Porém, com a contracdo dréastica de
demanda e a reducdo abrupta de liquidez no mercado de crédito, devido a piora nas
condicBes financeiras, ha um risco considerdvel de micro, pequenas e até medias
empresas ndo terem os recursos suficientes para financiar os seus custos fixos e arcar com

suas obrigacdes financeiras nesse periodo de quarentena.

4 As tabelas de revisdes completas de ambos os organismos podem ser encontradas no Apéndice.
> Edic8o de 29 de junho de 2020.
¢ Segundo o levantamento do IBGE na PNAD Continua de fevereiro de 2020.
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Efeito direto, seria 0 desencadeamento de um processo de faléncia e demissGes em massa
em um pais que, mesmo antes da pandemia, em fevereiro, ja era assolado por uma taxa
de desemprego de 11,6%, equivalente a mais de 12,3 milhGes de pessoas desocupadas.
Uma piora relevante desse cenario poderia elevar o que o prémio Nobel Angus Deaton

chamou de “morte por desespero”.

Simultaneamente, a expectativa da elevacdo de faléncias e da inadimpléncia pode, por
sua vez, restringir a concessdo de crédito na ponta j& que mesmo as empresas que
conseguiriam sobreviver a esse periodo de quarentena tiveram seu patriménio liquido
muito atingido pela desvalorizagdo de seus ativos, reduzindo as garantias que tém

disponiveis para oferecer na obtencdo de crédito no presente.

Na margem, os dados do CAGED disponiveis para os meses onde o Brasil foi mais
afetado pela COVID-19 mostram que cerca de 1,4 milhdes de postos de trabalho formais
foram fechados no Brasil (240 mil em margo, 860 mil em abril e 331 mil em maio).
Apesar do cenario adverso para 0 emprego, os dados da PNAD mais recentes mostraram
que a taxa de desemprego nédo acelerou tanto quanto as expectativas sugeriam, tendo
atingido 12,9% em maio. No entanto, tal nimero pode ser explicado por um declinio na
forca de trabalho, que parcialmente compensou a queda efetiva da populacdo ocupada -

que se deu principalmente nas vagas informais, conforme o esperado.
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3. Pacotes Econdmicos - Mundo

a) Caracteristicas

Embora uma aguda recessdo seja uma caracteristica coincidente, crises originadas de
pandemias, como a atual, possuem diferengas marcantes no &mbito econémico em relagédo
a periodos de guerras devido as suas peculiaridades sanitarias. Além disso, a destruicdo
de capital fisico presente em tempos de guerra ndo é vista durante pandemias. Nao

obstante, uma caracteristica comum é o papel fundamental do setor publico.

A politica fiscal desempenha um papel fundamental no processo de estabilizacdo
macroecondmica. Riascos e Vegh (2003) apresentam evidéncias de que em paises em
desenvolvimento com mercados financeiros incompletos a politica fiscal pode assumir
caracteristicas pro-ciclicas em periodos de expansdo. Entretanto, em geral, ela é um eficaz

instrumento de politica econdémica de atuag&o anticiclica.

Nesse sentido, a pandemia, e sua subsequente recessao, elevou a necessidade do uso mais
ativo da politica fiscal. O ritmo da recuperacdo pds-quarentena dependera quase que
exclusivamente da capacidade de manter-se o mais intacto possivel as cadeias de
producdo e fontes de renda, evitando que empresas vao a faléncia, trabalhadores percam

seus empregos, locatarios sejam despejados e redes comerciais sejam destruidas.

Ao contrario de crises passadas, o foco da politica econdmica em periodos de epidemias
ndo deve ser estimular a demanda agregada, pelo menos ndo durante o periodo de
distanciamento social, o apelidado Great Lockdown. Isso pois a propensdao marginal a
consumir é bastante reduzida durante crises, especialmente naquelas originadas por
choques de oferta como a atual, na qual estabelecimentos nao-essenciais nao funcionam
e consumidores estao confinados em suas residéncias. Nesses casos, 0 multiplicador fiscal
da economia perde poténcia temporariamente, e grande parte do estimulo se torna
poupanca, conforme sugerido em Guerrieri et al (2020)’.

De imediato, deve-se garantir financiamento na esfera da salde para setores essenciais no
combate a pandemia para testagem e tratamento. Em segundo momento, prover recursos
suficientes para familias que tiveram suas fontes de renda afetadas direta e indiretamente

pelas medidas de restricdo de circulacdo. Por ultimo, salvaguardar as relacOes

" Os autores sugerem que, sob essas condigdes, o multiplicador dos gastos fiscais é igual a 1 e das
transferéncias menor que 1.
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econbmicas, seja entre empresas e empregados, produtores e consumidores, credores e
devedores, de modo que conhecimento organizacional, postos de trabalho e projetos

produtivos de longo-prazo sejam preservados.

Através de um mix de politicas amplas, temporarias e focalizadas, amparando 0s
diferentes setores da sociedade e garantindo liquidez e solvéncia para o sistema, evita-se
que os efeitos transitérios da COVID-19 sobre a economia se tornem permanentes.
Assim, as eventuais medidas de estimulo a demanda agregada serdo mais eficazes quando

a circulacdo de pessoas voltar a normalidade.

b) Experiéncias
Segundo estimativas feitas pelo Fundo Monetario Internacional, até meados de abril desse
ano os governos ao redor do mundo ja haviam apresentado uma série de pacotes de
politicas voltadas para o combate & pandemia e de socorro emergencial contra os efeitos
da COVID-19 na economia, somando juntos a época um montante de US$8 trilhdes®.
Desse valor, US$3,3 trilnGes seriam oriundos de aumentos de gastos e renuncia de
receitas, US$1,8 trilhdo referente a injecdes de capital e empréstimos do setor publico e

US$2,7 trilhGes relacionado a proviséo de garantias.

Figura 10: Pacotes de resgate econdmico (tamanho médio)
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8 Os valores aqui referidos foram retirados do relatério Fiscal Monitor do FMI, de abril de 2020, e podem
estar desatualizados. Para maiores informacdes acessar: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-
covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
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S6 as economias que compdem o G20, avancadas e emergentes, respondem por uma fatia
de US$7 trilhdes desse total. Segundo o relatério do FMI, as medidas com impacto fiscal
feitas pelos integrantes do G20 alcancavam em abril, em média, 3,5% dos seus
respectivos PIBs, maior do que os estimulos entregues durante a Crise Financeira iniciada
em 2008.

Desde esta data, alguns paises apresentaram novos pacotes econémicos, elevando ainda
mais 0 montante total destinado ao combate dos efeitos adversos da pandemia.
Atualizagdes recentes feitas pelo FMI e divulgada pelo Banco Central do Barsil em 11 de
junho sugerem que, considerando as medidas fiscais e de disponibilidade de garantias, o
tamanho dos pacotes ja anunciados nos paises desenvolvidos é, em média, de 13,1% do
PIB, enguanto nas economias emergentes ele gira em torno de 6,3% do PIB. Para o Brasil,
0 presente trabalho estimou um pacote de 7,3% do PIB, portanto acima da média dos

emergentes.

Figura 11: Pacotes de resgate econdmico (medidas fiscais e de garantia de crédito)
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Elgin, Basbug e Yalaman (2020) fizeram uma revisdo abrangente das respostas
econbmicas adotadas em 166 paises no ambito fiscal, monetario, macroprudencial e de
balanco de pagamentos. Utilizando uma anélise de componente principal, os autores
constroem a partir dessa base de dados um indicador padronizado, o COVID-19 Economic
Stimulus Index (CESI), que lhes permite, através de uma regressdo de MQO cross-
country, verificar uma relagdo significativa entre tamanho do pacote implementado pelo
pais e variaveis como idade média da populagdo, nimero de leitos per capita, PIB per
capita e numero total de casos, conforme a tabela abaixo apresenta. Ou seja, paises mais

ricos em termos per capita, com uma populacdo mais velha, com infraestrutura hospitalar
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menor e com numero total de casos maior apresentaram, em média, respostas politicas

mais robustas.

Tabela 1: Resultados da regressio do COVID-19 Economic Stimulus Index (CEST)

Dep. Var. CESI  CESl  CESI CESI CESI CESI CESI
Median Age 0.07*  olo* 0.9 0.09* 0.06* 0.05" 0.05"
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (001 (0.01)
Hospital Beds (per-capita) -0.15%  -0.13* -0, 125 -0.11* -0.11* -0.11*
(0.04) (0.D4) (0.04) (0L0E) (0.04) (0.04)
Infection Rate (%) 54625 224.83 -69.56 -149.34  -151.30
(211.49) (237.44) (196.50) (220.96) (225.97)
Stringency Index 0,004
(0. DD6)
GDP per-capita (000 USD) 0.03* 003" 003"
(0L ) (D001 (0.0 1)
Total Cases 0.7 D.00B™
(0.003)  (0.004)
Health Expenditures (% GDP) -0.03
(0.04)
H-:\l.lll.'ln.-:i 0.27 0.31 034 0.30 043 043 0.43
Ohservations 146 146 143 69 140 140 139
F-Test 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00

All regressions include a constant. Robust standard errors are reported in parentheses. *, **, *** denote 1. 5and 10%
confidence levels, respectively

Fonte: Elzm, Basbug & Yalaman {2020).

China

Como o primeiro pais a sentir os efeitos da pandemia sobre sua economia, a China foi
igualmente a primeira nacdo a tracar um plano de acdo. O pais elevou os gastos no setor
de saude e producgdo de equipamentos médico-hospitalares e acelerou o pagamento do
seguro-desemprego. Em termos tributarios, proporcionou reducdo e até isencdo
temporéaria do VA para contribuintes de pequena escala por 3 meses e diferimento de
encargos sociais para empresas de setores como transporte, turismo e hotelaria nas regioes
mais afetados por 6 meses, além de reduzir entre 5-20% tarifas alfandegarias, portuarias,
ferroviarias e de eletricidade.

Diferentemente de outros paises, a China ndo introduziu nenhum tipo de transferéncia de
renda para trabalhadores uma vez que as empresas estatais chinesas servem como
protecdo financeira para muitos trabalhadores. Além disso, o nivel de poupanca da
populacdo chinesa € consideravelmente mais elevado se comparado ao das familias de
paises ocidentais. Desse modo, alguns governos locais tém preferido disponibilizar para

seus cidaddos cupons validos exclusivamente para consumo.

O governo também tomou véarias medidas para limitar o aperto nas condi¢des financeiras.
Bancos privados foram instruidos por autoridades de Pequim a estenderem prazos de

empréstimos e a rolarem dividas de empresas com dificuldade de pagamento sem
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penalidades como juros punitivos e caracterizacao de default. A Comissdo Reguladora de
Valores Mobiliarios da China (CSRC) flexibilizou ainda restricdes de emisséo de titulos
privados e as regras de pagamento de devedores que usam papéis acionarios como
colateral para ndo serem obrigados a se desfazerem das a¢6es em um periodo de depresséo

no preco dos ativos financeiros.

Pelo lado monetario, o People’s Bank of China, Banco Central chinés, agiu para
salvaguardar a estabilidade financeira reduzindo as taxas de juros de operacdes
compromissadas de curto-prazo em 10-30bps, bem como a taxa de empréstimo de médio-
prazo de 10 anos em 10bps. Em marco, a autoridade monetaria reduziu as aliquotas das
reservas compulsérias sob sua custddia em 50-100bps, com um corte de 100bps
adicionais para bancos que apoiam pequenas e médias empresas, de modo a liberar ¥550

bilhdes (de yuans) para a economia real.

Ainda no escopo das ferramentas de politica monetaria, no dia 7 de fevereiro o PBoC
estabeleceu um programa de relending, capitalizando bancos e intermedidrios financeiros
regionais com ¥300 bilhGes para que eles repassem financiamento a taxas de juros
reduzidas para uma lista de mais de 1,600 empresas que atuam diretamente no combate a
pandemia. Posteriormente, o0 PBoC expandiu tanto esta modalidade guanto a janela de
redesconto para bancos em mais ¥500 bilhdes, elevando a oferta de crédito para PMEs e
empresas do setor agricola.

Ao todo, até meados de junho, as medidas fiscais adotadas na China somavam US$621
bilhdes (4,1% do PIB). Espera-se ainda que a China use seu espaco fiscal para fornecer
suporte adicional a recuperacdo através da emissdao dos chamados special bonds,
reorientando a economia em direcdo a um caminho de crescimento via projetos de
investimentos em infraestrutura, como rodovias, aeroportos e ferrovias. Desde o0 comeco
do ano, a China ja emitiu ¥2,3 trilhdes (de yuan) em titulos dessa categoria, podendo esse
valor alcancar a casa dos ¥4 trilhbes (US$565 bilhdes) até o final de 2020, facilmente

superando os ¥2,2 trilhdes emitidos no ano passado.
Estados Unidos

Nos Estados Unidos, além das medidas de apoio para o setor de salde iniciadas no
comeco de marco, o Congresso aprovou 0 maior pacote de estimulos da histéria
americana, o Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act (CARES), que introduz

medidas que totalizam um valor de US$2 trilhdes. Dentre as medidas incluem-se:
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extensdo do prazo de pagamento do auxilio desemprego e a inclusdo de autbnomos na
lista de beneficiados, subsidios salariais, transferéncias diretas para estados e municipios,
recursos para hospitais, ajuda humanitaria ao FEMA, assisténcia alimentar,

financiamento educacional e mais.

Pelo lado da despesa, 0 governo estd arcando com o0s custos de licencas-médicas
remuneradas, podendo chegar até 3 meses para infectados, e um financiamento para o
desenvolvimento de uma vacina. Ja considerando o lado das receitas, concederam um
diferimento dos impostos sobre folha de pagamento das empresas e postergacédo do prazo
de entrega da declaracdo do imposto de renda. O CARES prevé ainda a transferéncia de
renda de US$1,200 para familias de baixa renda, com adicionais de US$500 por filho,
tendo esse programa um custo de US$250 bilhdes. Até meados de junho, o total de
estimulos fiscais nos EUA se aproximava de US$3 trilhdes (14,3% do PIB).

Dentre os programas de empréstimos para pequenas e médias empresas, 0 governo
disponibilizou através do Main Street Lending Program, pela primeira vez desde a
Grande Depressdo, uma linha direta de empréstimos entre o Federal Reserve e as
empresas, de US$600 bilhGes. Esse programa foca especialmente em capital de giro, com
a autoridade monetéria comprando 95% da carteira de crédito dos bancos emprestadores,
repartindo assim parte do risco com intermediarios privados. Para o segmento de
empresas de menor porte, o Paycheck Protection Program abre uma janela para
financiamento de folha de pagamento durante oito semanas de US$349 bilhdes com
spread de somente 1% nos juros. Esses empréstimos sdo, inclusive, perdoaveis sob certas
condigdes. Em 24 de abril, Congresso aprovou um novo reforgo a essas e outras linhas de

crédito, direcionando mais US$484 bilhdes.

Na politica monetaria, além de derrubar as taxas de juros para proximo de zero®, o FED
garantiu através de um forward guidance que elas ficaram proximas a este patamar até
que a situacdo se estabilize. De forma a restaurar a funcionalidade dos mercados, a
autoridade monetaria retomou programas de compra de ativos privados nos mercados
primario e secundario, reduziu a taxa de redesconto, expandiu as operacfes de
compromissadas, reativou o programa de empréstimo Primary Dealer Credit Facility,

garantiu a compra de Treasuries no montante que for necessario e ampliou as linhas de

9 Uma lista completa das decisGes de cortes nas taxas de juros pelos principais Bancos Centrais do mundo
pode ser encontrada no Apéndice.
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swap de délar com outros Bancos Centrais. Além disso, foi criado um fundo junto ao

FED para ajudar diretamente empresas de setores especificos mais expostas a pandemia.
Europa

No continente europeu, além de um financiamento para pesquisa de tratamentos e
desenvolvimento de uma vacina contra 0 SARS-CoV-2, a Comissao Europeia anunciou
o Coronavirus Response Investment Initiative com €37 bilhdes como forma de apoiar o
investimento publico nos sistemas de saudes nacionais. Acionou também uma “valvula
de escape” nas regras fiscais para trazer maior flexibilidade orgamentaria, liberando €420
bilhdes, e redirecionou parte do orcamento do bloco para servir de garantia para o
European Investment Fund incentivar bancos a fornecer liquidez e capital de giro a pelo

menos 100 mil empresas.

Uma linha de crédito de €240 bilhdes foi estabelecida com recursos oriundos do fundo de
resgate da zona do euro, o European Stability Mechanism, além de um fundo de garantia
do European Investment Bank com até €200 bilhdes em financiamento barato para
empresas. No mercado de trabalho atuou via o Temporary Support to Mitigate
Unemployment Risks in an Emergency (SURE), um programa de financiamento de €100
bilhGes para cobrir parte dos custos de pagamento de salarios e evitar demissdes nas
regides afetadas em seus Estados Membros. Ao todo, 0s recursos econdmicos que a Unido

Europeia ja mobilizou até meados de junho somavam €3,9 trilhdes no @mbito fiscal.

Figura 12: Breakdown do pacote de resgate econdmice da Unido Europeia (€ bilhdes)
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Fonte: Ewropsan Comission.

A criacdo de titulos da divida pablica emitidos em nome de todos os Estados Membros

da Zona do Euro conjuntamente, os chamados Coronabonds, também esta em discusséo.
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O instrumento, que faria um pool dos riscos de crédito dos membros, permitiria acesso a
financiamento mais barato para paises em situacdo fiscal mais delicada, como Italia e
Espanha, porém pela mesma ldgica essa partilha de riscos elevaria os custos de captacdo
para outras na¢des, como Alemanha e Holanda, que contam com garantias mais criveis.
A ideia foi bastante explorada durante a crise da divida soberana no continente em 2009

e 2012, e assim como na época encontra bastante resisténcia em sua aprovacao.

Por fim, a Comissao Europeia prop6s um plano de recuperacao de longo-prazo, ainda em
analise, que engloba um aumento no orgamento do bloco para €1,1 trilhdo entre os
exercicios de 2021-27 e o langamento de um fundo de €750 bilhdes entre os anos de 2021-

24 chamado de Next Generation EU.

No ambito dos paises membros, houve expansao dos beneficios de seguridade social e
concessdo de seguro-desemprego para autbnomos, programas de subsidios salarias para
trabalhadores com jornada reduzida, apoio financeiro para empreendedores individuais,
injecdo de capital em empresas afetadas via bancos de desenvolvimento e mais. Além
disso, Franca, Alemanha, Italia e Reino Unido ja anunciaram medidas de provisdo de

liquidez e garantias para apoiar empresas de mais de 10% de seus respectivos PIBs.

Tais medidas fiscais complementam os €1,3 trilhdes empenhados em compras de titulos
publicos e privados durante a crise através do Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP) do Banco Central Europeu (ECB), de forma a atenuar os riscos nos
mecanismos de transmissdo da politica monetéria, além dos €120 bilhdes do Asset
Purchase Programme (APP), programa de compra de ativos estabelecido anteriormente,

ambos com duracdo até o fim de 2020.
Japéo

No Japéo, o Emergency Economic Package Against COVID-19, anunciado em 7 de abril,
totaliza ¥117 trilhdes (de yenes), ou 21,1% do PIB. Ele envolve a transferéncia de renda
para familias e empresas afetadas, empréstimos subsidiados via instituicGes financeiras
publicas e privadas, diferimento do pagamento de contribuicGes tributarias e
previdenciarios por um ano e um programa de investimento em infraestrutura e incentivo
ao consumo na fase poés-lockdown. Através do Japan Financial Corporation e do
Development Bank of Japan, o governo expandiu também garantias e financiamentos sob

condicgdes especiais para micro, pequenas e médias empresas.
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Apesar de ja possuir uma taxa de juros de curto-prazo negativa, 0 que em teoria reduziria
seu poder de agdo, o Bank of Japan (BoJ) vem agindo lancando mao de outras ferramentas
do seu arsenal monetario desenvolvido ao longo dos anos. Recentemente, o BoJ aboliu
sua meta de compra anual de ¥80 trilhdes (de yenes) em titulos publicos, se
comprometendo a comprar o volume que for necessario para manter os juros dos titulos
de 10 anos no patamar de 0%. Além disso, triplicou para ¥20 trilhdes o limite maximo
que lhe é permitido carregar de ativos de dividas privada em seu balanco, o equivalente a
US$186 bilhdes.

Demais Paises

As economias avangadas dispdem de uma vasta gama de instrumentos de despesa,
tributacdo e liquidez para apoiar as familias e as empresas, tendo em vista seus sistemas
bancéarios e de seguridade social robustos. No entanto, economias emergentes
normalmente dispde de uma estrutura assistencialista mais insipiente e menor espaco
orcamentario para reagir. Elas enfrentam ainda diversos choques além da pandemia,
como o colapso dos precos de commodities - especialmente o petréleo -, fuga de capitais
e elevacdo dos custos de endividamento nos mercados internacionais. Nesses casos,
medidas mais focadas foram desenvolvidas. india e Quénia adotaram programas de
transferéncias de renda feitas com o auxilio de sistemas de identificacdo unificados e
tecnologias digitais. O governo do Peru suspendeu temporariamente o pagamento das
tarifas de agua e eletricidade. Ja autoridades de Bangladesh optaram pelo fornecimento

direto de medicamentos e alimentos.
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4. Pacotes Econdémicos - Brasil

a) Pacote Monetario

Visando garantir a funcionalidade, solidez e eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional
(SFN) durante a pandemia e tentar assegurar a confianca dentre os agentes econdémicos,
o Banco Central do Brasil desenhou um pacote de medidas no contexto da politica
monetaria com 5 pilares conforme indicado pela instituicdo. Em entrevistas recentes, o
presidente Roberto Campos Neto citou 0s 5 objetivos: “(i) manter o sistema bancario
liquido e estavel; (ii) garantir um sistema capitalizado, para que o crédito continue a fluir;
(iii) oferecer condicdes especiais para que bancos possam rolar as dividas dos setores
afetados pela crise — evitando eventuais contagios; (iv) garantir que o mercado de cambio
opere sem disfuncionalidades de liquidez; (v) manter as condi¢cBes monetéarias
estimulativas, para que o canal de crédito sirva como vetor do crescimento, sem prejuizo

simultaneo ao objetivo de manter a inflacdo controlada.”

Desde o comeco da crise, 0 Comité de Politica Monetaria (Copom) entregou trés cortes
na taxa basica de juros do Brasil, fazendo com que a taxa Selic caisse ao todo 200 pontos-
base!® para seu menor nivel da histdria, 2,25% a.a. No entanto, 0 BCB tem agido com
relativa mais cautela na conducao do seu principal instrumento de politica monetaria se
comparado a seus pares em outros paises, que proveram flexibilizages mais tempestivas,

inclusive em reunides emergenciais.

Segundo as ultimas atas de reuni@es, tal postura € justificada pela elevada incerteza sobre
a duracdo da pandemia, o nivel de ociosidade, o cenario externo, o risco de frustracdo
com o andamento das reformas e a possibilidade de piora permanente do quadro fiscal e
consequente elevagdo do prémio de risco. Ademais, os membros do comité ressaltaram
que estariamos perto do limite minimo efetivo dos juros, a partir do qual cortes adicionais
poderiam ser contraproducentes e resultar em maior aperto nas condi¢des financeiras.
Assim, seguindo o principio de Brainard'!, o Copom optou pela adogdo de certo

gradualismo dado o elevado grau de incerteza da atual conjuntura.

Né&o obstante, é verdade que o BCB se antecedeu a outros Bancos Centrais no mundo em

outras frentes, sendo um dos primeiros a adotar medidas de suporte a liquidez e ao crédito

100 Copom cortou 50, 75 e 75 pontos-base nas reunides de margo, maio e junho respectivamente.
11 Esse principio advoga que, sob incerteza dos parametros e da reagdo da economia, a autoridade monetaria
deve agir mais lenta e cautelosamente.
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diante do contagio da incerteza sobre a economia. Até final de junho, a instituicdo
contabilizou no total um potencial de liberacao de liquidez de R$1,27 trilhdes (17,5% do
PIB) - montante significativamente superior aos R$117 bilhdes (3,5% do PIB)
disponibilizados durante a Crise Financeira de 2008 -, e de capital de R$1,35 trilhdo
(18,5% do PIB).

Figura 13: Pacotes monetarios anunciados por Bancos Centrais
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Fonte: Banco Central do Brasil.

1° Bloco de Medidas

Na virada de fevereiro para marco, 0 BCB apresentou o primeiro bloco de medidas, que
incluiu a maior acéo de liberacéo de liquidez no sistema ja implementada pela instituicao,
de aproximadamente R$135 bilhGes. Desse movimento, R$50 bilhdes foram
disponibilizados pela reducdo da aliquota do recolhimento compulsorio sobre recursos a
prazo, de 31% para 25%, com vigéncia a partir de 13 de marco. Concomitantemente,
aperfeicoaram as regras do Indicador de Liquidez de Curto-Prazo (LCR). Mais
especificamente, elevaram a parcela dos compulsorios que pode ser considerada nesse
indicador, reduzindo assim em R$86 bilhdes a exigéncia de carregamento de ativos

liquidos de alta qualidade por parte das institui¢fes financeiras.

Visando facilitar a renegociacédo de créditos de empresas e familias 0 BCB dispensou, por
6 meses, bancos e cooperativas de aumentarem 0 provisionamento no caso de
repactuacdo. Mantendo operac@es de crédito em curso e permitindo ajustes nos fluxos de
caixa dos tomadores, as repactuacdes poderiam beneficiar aproximadamente R$3,2
trilhGes de créditos, pois devedores em situacdo mais delicada seriam obrigados a colocar
provisionamento adicional como compensacdo pelo risco na hora da rolagem de suas

dividas. Bancos privados, por exemplo, aderiram a essa providéncia por um periodo de 2
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meses e 0 BNDES por 6 meses. Uma semana e meia apds o BCB apresentar tal medida,

o FED instituiu um instrumento semelhante.

A reducdo do Adicional de Conservacéo de Capital Principal (ACCP) de 2,5% para 1,25%
pelo prazo de um ano, com reversdo gradual até marco de 2022, possibilita maior
seguranca e melhores condigcfes para 0os bancos realizarem eventuais renegociacgoes e
manterem seus fluxos de concessdo de crédito. Tal medida gera uma folga adicional de
capital no SFN de R$56 bilhdes, expandindo o potencial de crédito com um multiplicador

implicito superior a onze vezes.

Por fim, a instituicdo retomou as opera¢fes de compra com compromisso de revenda, as
chamadas compromissadas (repo), de titulos soberanos brasileiros denominados em
dolar. Visando a reducéo de volatilidade desse mercado ao mesmo tempo em que oferece
liquidez em délar para os bancos nacionais, uma vez que as linhas de financiamento para
ativos de varios paises emergentes no exterior, Brasil incluso, estavam sendo retiradas

por bancos estrangeiros, o que pressionava o Credit Default Swap desses paises.
2° Bloco de Medidas

No dia 23 de marco, a autoridade monetaria do Brasil anunciou o segundo conjunto de
medidas de modo a complementar o primeiro bloco. Para dar mais liquidez ao sistema
bancério, houve uma flexibilizacdo adicional dos depdsitos compulsérios, com a reducéo
da aliquota sobre recursos a prazo para seu nivel mais baixo na historia, de 25% para

17%, liberando mais R$70 bilhdes a partir de 30 de marco.

Foi ativado também, preventivamente, o Novo Dep0sito a Prazo com Garantias Especiais
(NDPGE). Tal mecanismo de protecdo permite aos bancos aumentarem a captacdo de
recursos por meio de depdsitos garantidos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) em
até 1 vez seu patriménio liquido, limitado a R$2 bilhdes por instituicdo. Esse programa
foi inicialmente implementado, com bastante sucesso, na crise de 2009, reestabelecendo
0 acesso de bancos menores a financiamento em moeda local. Dessa vez tera prazo de 18

meses.

Ja a possibilidade de concessdo de empréstimos pelo BCB com lastro em Letras
Financeiras garantidas por operacdes de crédito permite a liberacdo de liquidez
atualmente retida nas instituicdes financeiras. Essas LFs dos bancos seriam lastreadas

através da securitizacdo de suas carteiras de crédito de médio- e longo-prazo com
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classificacdo de risco AA, A ou B. Ademais, para adicionar liquidez nos bancos e facilitar
a concessao de R$6,3 bilhGes em crédito ao agronegécio, o BCB flexibilizou as regras
das Letras de Credito Agricola (LCA).

Como forma de direcionar o capital e a liquidez, dando suporte ao mercado de capitais,
foi criada a Linha Temporaria Especial de Liquidez, valida até o fim de 2020. Por meio
dessa operacéo, fica autorizado ao BCB conceder empréstimos em moeda local tomando
como lastro debéntures de empresas adquiridas no mercado secundario. O programa
representa uma inovacdo institucional, uma vez que até entdo a Unica garantia que o
Banco Central poderia aceitar para injetar recursos no SFN eram titulos publicos. As
operacdes serdo garantidas pelos recursos compulsorios das institui¢ces, eliminando o
risco do BCB. O uso desses créditos coorporativos privados como lastro desafogou o

mercado de debéntures que estava sob imenso estresse devido a pouca liquidez.

Ja através da ampliacdo do limite de recompra de Letras Financeiras de emissao propria
de 5% para 20%, os bancos passaram a poder atender a demanda por liquidez de seus
papéis no mercado. Muitos fundos detinham tais LFs mas ndo havia para quem vender
como forma de fazer caixa frente aos resgates que passaram a sofrer desde o comeco da

pandemia.

Foi autorizado ainda a ndo deducdo no capital dos efeitos tributarios decorrente de
overhedge de investimentos em participacdes no exterior. De forma a eliminar uma
distor¢do tributaria, a medida busca acaba com a necessidade do overhedge em operacGes
no exterior, o que pode contribuir para reduzir a volatilidade nos mercados de dolar futuro
e cupom cambial no Brasil. Antes, 0s bancos tinham necessidade de contratar overhedge
para compensar perdas pelo descasamento entre a tributacdo da variacdo cambial e a
tributacdo da realizagdo do investimento no exterior. No entanto, o overhedge tende a
intensificar os movimentos do cambio nas duas dire¢des, gerando uma volatilidade
excessiva. Ao corrigir a tributagdo de variacdo cambial, a medida também suavizara
progressivamente 0s movimentos cambiais, entrando em vigor em 2021 no percentual de
50% e, a partir de 2022, de 100%.

Outras Medidas

Em relacdo a operacdo do BCB no mercado aberto, duas mudancas foram introduzidas.
Primeiramente, o prazo das operacdes compromissadas lastreadas em titulos publicos

federais foi alongado, reduzindo o risco de duration dos bancos derivado da gestdo de
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liquidez. Em segundo lugar, o spread da janela de nivelamento de liquidez foi,
excepcionalmente, reduzido de 65 para 10bps, mitigando riscos operacionais. Além disso,
acOes coordenadas junto do Tesouro Nacional tém dado suporte ao mercado de titulos

publicos.

No mercado cambial, apesar de ndo haver uma meta especifica para a taxa de cambio,
desde meados do ano passado o Banco Central vem atuando ndo so através dos leildes de
swap e de linha como também via intervencdes no mercado spot com a venda de délares
a vistal2. O uso do estoque de reservas cambiais, da ordem de 20% do PIB, ocorre em
funcdo do significativo fluxo de saida de ddlares, movimento que se intensificou nos
paises emergentes com o avango da pandemia. Além disso, em cooperacdo com o FED,
foi estabelecida uma linha de swap de ddlares no valor de US$60 bilhdes, o dobro do
instituido pelo mesmo programa em 2008, ampliando a oferta potencial da moeda

americana no mercado doméstico.

Deve-se destacar ainda o desenho de um novo instrumento de acdo pelo BCB junto ao
setor real da economia, de modo a garantir que o crédito chegue de fato ao tomador final.
Promulgada pelo Congresso em maio, a emenda constitucional do Orgamento de Guerra
(antiga PEC 10/2020) prevé, dentre outros assuntos, uma autorizacdo para o Banco
Central realizar operacdes de compra e venda de titulos publicos e privados nos mercados
secundarios doméstico e internacional em circunstancias extraordinarias. Isto €, a

autoridade monetéria poderia tomar para si o papel de “comprador de tltima instancia”.

Amparado na experiéncia internacional, o BCB buscou com essa nova emenda dar um
passo em direcdo a uma maior evolucdo institucional, aumentando o arsenal a sua
disposicao e tomando parte do risco do mercado de crédito para si. Apesar dos programas
de compras de ativos terem ganhado fama com os Bancos Centrais de economias
avancadas (FED, BoJ, ECB, BoE), diversos paises emergentes também possuem
ferramentas similares: Tailandia, Filipinas, Colémbia, Poldnia, Republica Checa, Turquia
e Africa do Sul.

A principio, a intencdo do BCB ndo parece ser realizar um Quantitative Easing ao modo
classico tal qual paises avancados durante a Grande Recessdo, onde a expansdo do
balanco desses Bancos Centrais serviu como uma ferramenta integrante da politica

monetaria frente impossibilidade de reducdo adicional das taxas de juros que se

12Em 2019 foram vendidos US$36,9 bilhdes e ao longo de 2020 US$18,3 bilhdes.
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encontravam no zero lower bound ou em terreno negativo. Ao que tudo indica, o objetivo

principal é realizar a chamada Operagdo Twist.

Tal artificio consiste na compra e venda de titulos publicos de diferentes maturidades
como forma de reduzir a inclinagdo da curva de juros, visto que a piora recente na
avaliacdo de risco do pais pelos mercados aumentou a estrutura a termo da taxa de juros.
Esse movimento na ponta longa neutraliza parte do estimulo dado pelos cortes na Selic
pois distorce a precificacdo do crédito de mais longo-prazo para empresas e familias, que
em geral buscam linhas de mais de um ano. Tendo isso em mente, 0 BCB ent&o faria um
movimento de compra de titulos de vencimentos de médio/longo-prazo e tomaria recursos
via venda de compromissadas ou titulos curtos nos mercados secundarios, permitindo
uma neutralidade de caixa, isto é, sem enxugar liquidez do sistema. Um possivel efeito
colateral, “menos danoso” nas palavras do presidente Campos Neto, seria 0 encurtamento

de duration, piorando o perfil da divida.

Alem disso, a possibilidade de atuagdo direta do BCB no mercado secundério de titulos
privados permitiria mitigar o chamado “empocamento” de liquidez nos bancos, e fazer o
crédito chegar mais facilmente na ponta. Devido ao enorme aumento da inadimpléncia e
da insolvéncia em periodos de crise, as instituicdes financeiras preferem nao repassar a
liquidez via concessdo devido ao medo de exposi¢cdo a um elevado risco de crédito.
Assim, com esse novo instrumento o BCB pode estabelecer uma linha direta com

empresas ndo-financeiras, aumentando a capilaridade do crédito.

Conforme descrito na emenda, 0 novo instrumento tem como alvo ativos privados dos
mercados financeiros, de capitais e de pagamentos de baixo risco (classificados na
categoria BB- ou superior) com preferéncia aos emitidos por micro, pequenas e médias
empresas. Porém, ndo estaria autorizado ao BCB atuar nos mercados de bolsa e cotas de
fundos de investimento. Como contrapartida, os bancos que venderem tais ativos ficam
proibidos de aumentar a remuneragdo dos membros de suas diretorias e conselhos de
administracdo, além do pagamento de dividendos acima do minimo obrigatério

estabelecido em lei.
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b) Pacote Fiscal

A politica fiscal tem um papel essencial na luta contra a pandemia, através da
transferéncia de recursos para a preservacgéo de vidas e da mitigacéo dos efeitos recessivos
da crise sobre emprego e renda, impedindo que esse choque transitorio deixe danos
permanentes na economia. Nesse sentido, no dia 16 de margo o governo federal deu o
primeiro passo em direcdo ao que se transformaria no maior pacote fiscal da histéria
brasileira, cujo valor total - incluindo medidas fiscais, parafiscais, de crédito e regulatérias
— correspondem, até o presente momento, a um potencial de R$1,26 trilhdo (17,3% do
PIB)%.

Desse conjunto, faz-se necessario uma anélise detalhada de cada uma das medidas de
modo a identificar o impacto efetivo sobre o resultado primario consolidado de 2020 — e,
por sua vez, sobre a divida publica - dado que, mesmo excluindo as medidas de cunho
parafiscais e regulatorias, ainda ha aquelas que tratam da antecipacdo de despesas e
postergacdo de receitas dentro desse mesmo ano calendario. Assim, excluindo as medidas
de atuacdo dos bancos publicos o pacote fiscal tem uma poténcia de R$887,7 bilhdes
(12,2% do PIB), dos quais R$530,1 bilhdes (7,3% do PIB) representam um impacto fiscal
de fato, elevando o déficit publico para o ano.

Calamidade Publica

Logo nas primeiras semanas da pandemia em territorio nacional, o governo federal
solicitou ao Congresso Nacional a aprovacdo do decreto que reconhecia o Estado de
Calamidade Publica no pais (PDL 88/20) em vigor até 31 de dezembro do mesmo ano.
Amparado no artigo 65 da Lei de Responsabilidade Fiscal, esse decreto desobrigou a
Unido de cumprir a meta de resultado primario para o ano de 2020, estabelecida
anteriormente em um déficit de R$124,1 bilhdes segundo o Orgamento da Unido.
Permitindo, portanto, um aumento emergencial dos gastos e uma alocacéo de recursos
nas areas necessarias para 0 combate a pandemia, antevendo também uma perspectiva de

gueda acentuada na arrecadacao.

13 Os calculos dos valores referentes as medidas do Brasil e seus impactos fiscais so de autoria propria,
baseados em dados divulgados por fontes oficiais.
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O conjunto de medidas até agora anunciadas e em implementacéo pode ser subdividido
de acordo com seu foco em cinco frentes: Saude, Social, Empregos e Firmas, Entes
Subnacionais e Bancos Publicos.

Figura 14: Breakdown do pacote de resgate econdmico do Brasil (B$ bilhbes)
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Saude

Na primeira frente, as medidas de combate direto da pandemia no setor de sade somam
R$34,4 bilhdes até 0 momento. A maior parte delas sdo agdes pelo lado da despesa como
a abertura de crédito extraordinario para os Ministérios da Cidadania, Ciéncia e
Tecnologia, Defesa, Educacdo, Justica e Seguranca Publica, Mulheres e Direitos
Humanos, Relag¢fes Exteriores e, claro, da Salde. Tais recursos visavam a compra de
equipamentos de protecdo individual (EPIs) e de testes, a repatriacdo de cidad&os
brasileiros no exterior, promoc¢do de pesquisa cientifica, producdo de medicamentos e
mais. Ademais, houve a postergacdo da realizacdo do Censo do IBGE para 2021 e

consequente realocacdo dos seus recursos para a pasta da Saude.

O Congresso aprovou ainda o repasse de recursos para hospitais filantropicos e Santas
Casas para a compra de medicamentos e equipamentos via 0 Fundo Nacional de Saude
(FNS). Pode-se citar também a destinacdo do saldo do DPVAT para o SUS, porém como
0 ha um debate juridico a respeito dos direitos sobre o saldo, se pertencem ao governo ou
ao setor privado, a implementacdo depende de decisdo juridica. De qualquer forma tal

medida ndo impacta o primario, ja que ndo € de fato um recurso do orgamento publico.

Pelo lado das receitas, as aliquotas de imposto de importacao (1) forem zeradas para uma

lista de mais de 300 produtos médico-hospitalares. Bens essenciais na linha de frente do
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enfrentamento de producdo interna e externa foram isentos do imposto sobre produtos
industrializados (IP1). Houve ainda a isencdo temporaria do PIS/COFINS sobre insumos

necessarios para a producdo de medicamentos.

Social

Na segunda frente de batalha, com um montante de R$390,1 bilhdes, o foco € a protecdo
aos mais vulneraveis, isto é, aqueles que ja se encontravam em uma situacdo prévia de
pobreza e que ficardo mais desamparados ainda por ndo contarem com volumes de
poupanca minimos, necessitando da assisténcia social. Nesse sentido, o governo federal
optou pela antecipacdo do pagamento da primeira e da segunda parcela do 13° salario de
aposentados e pensionistas do INSS, para abril e maio respectivamente. No ano de 2019,
0 nimero de beneficiarios do INSS foi de 30,8 milhdes de pessoas, tendo um valor médio
de auxilio de R$1,3924,

Concomitantemente, foi anunciada a antecipacdo para junho do pagamento do abono
salarial, beneficio de um salario minimo concedido anualmente aos trabalhadores que
recebem em média até dois salarios minimos, o que em 2018 representava 23,8 milhGes
de pessoas segundo dados da RAIS. Foi feito ainda um reforgo ao programa Bolsa Familia
de modo que as mais de 1 milhdo de familias em espera na fila de ingresso no Cadastro
Unico fossem incluidas, juntando-se as 13,2 milhdes em situacdo de pobreza que
atualmente ja recebem o beneficio, cujo valor médio mensal foi de R$190 per capita por

familia em fevereiro.

O Auxilio Emergencial, também conhecido como “Coronavoucher”, ¢ talvez a medida
que ganhou maior notoriedade. O programa prevé a transferéncia direta de R$600/més
para trabalhadores informais, autébnomos, microempreendedores individuais e
desempregados por 3 meses. Posteriormente, trabalhadores do regime intermitente
atualmente inativos e outras categorias como motoristas de taxi e de aplicativo,
caminhoneiros e agricultores familiares, também passaram a ser elegiveis, expandindo o
universo potencial de beneficiarios. Maes solteiras responsaveis pelo sustento da familia
tém direito a um beneficio dobrado, de R$1,200 reais. Até meados de junho, o balango
oficial da Caixa apontava que cerca de 64 milhdes de pessoas ja haviam recebido o

auxilio. No dia 30 de junho, o governo editou um decreto prorrogando o programa por

14 Dados do Boletim Estatistico da Previdéncia Social
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mais dois meses, mantendo o valor de cada parcela em R$600, o que elevou em cerca de

R$100 bilhGes o seu or¢camento final.

Foi editada ainda uma Medida Provisoria que extingue o fundo PIS/PASEP, transfere seu
patrimonio para o FGTS e autoriza o saque extraordinario de até R$1,045 por trabalhador
das mais de 60 milhGes de contas existentes entre junho e dezembro de 2020. Por fim, foi
decretada a reducdo a zero da aliquota de IOF incidente sobre operagdes de crédito por 3
meses, 0 adiamento do prazo final de submissdo da declaracdo do IRPF de abril para
junho, e a isencdo do pagamento da conta de eletricidade para os consumidores de baixa
renda incluidos na Tarifa Social de Energia Elétrica (TSEE) entre abril e junho.

Empregos e Firmas

Na terceira frente, com R$275,9 bilhGes em jogo, o objetivo das medidas é garantir a
sobrevivéncia das empresas nesse periodo de queda de receitas (principalmente pequenas

e médias) e, como consequéncia, a prote¢do ao emprego e a renda.

Assim, como forma de propiciar um alivio de caixa as companhias foi concedido no
ambito da arrecadacdo o diferimento do prazo de pagamento do FGTS e dos tributos
federais, estaduais e municipais que compdem o Simples Nacional por 3 meses.
Paralelamente, foi concedida a prorrogacdo do prazo de recolhimento do PIS/PASEP,
Cofins e contribuicdo previdenciaria patronal por 2 meses e a reducdo de 50% das
contribuicbes do Sistema S por 3 meses. Essas medidas tributarias permitem reduzir o
custo de manutencdo dos empregos ja que incidem sobre a folha de salarios, e ndo
possuem impacto fiscal, pois ou ndo transitam pelo orcamento publico - como o Sistema

S e 0 FGTS - ou terdo seus pagamentos feitos ainda dentro deste ano calendario.

A criacdo do Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE) foi um passo adiante
nessa mesma dire¢cdo. A medida consiste em uma linha de crédito com condicdes
especiais para financiamento da folha de pagamentos de micro e pequenas empresas por
dois meses, podendo atingir 1,4 milhdo de firmas. A concessdo do empréstimo € limitada
a no maximo dois salarios minimos por trabalhador e o dinheiro vai direto para a conta
do empregado, estando a empresa que aderir impedida de demitir seus funcionarios
durante o referido periodo e os 60 dias posteriores. Como forma de suavizar as condi¢cdes
do financiamento, a linha ndo tem spread de juros, isto é, a taxa cobrada é equivalente a

taxa Selic, mesmo custo de captacdo dos bancos.
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O programa contou com um desenho no qual dos R$40 bilhGes destinados, 85% dos
recursos sao subsidiados pelo Tesouro Nacional operacionalizado via BNDES e o0s outros
15% por bancos privados. Essa partilha de risco minimiza a chance de adocéo de critérios
muito rigidos na hora da concessdo, em um problema de selecéo adversa, e também eleva
a probabilidade de o agente publico reaver seus recursos ja que o setor privado possui
uma expertise muito maior em recuperagdo de dividas inadimplentes, tendo incentivo
para tal. No entanto, até 0 momento o programa teve uma adesao relativamente baixa,
devido, principalmente, a clausula de ndo demissdo e dificuldades de acesso pelas

empresas de menor porte.

Ainda no tema do crédito, foi lancado o Fundo Garantidor de Operacdes (FGO), gerido
pelo Banco do Brasil, com R$15,9 bilhdes de capitalizagdo pelo Tesouro Nacional que
servira para avalizar empréstimos concedidos no &mbito do Programa Nacional de Apoio
as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (PRONAMPE). O governo instituiu
também o Programa Emergencial de Acesso a Crédito, concedendo garantias e facilitando
0 acesso a novos empréstimos por PME’s, com aporte inicial de R$5 bilhdes, mas
podendo chegar ao quadruplo desse valor. Através dos recursos do PROGER do FAT
uma outra linha de crédito, focada em financiar empreendimentos de menor porte, foi
concedida. Houve ainda a disponibilizagdo de recursos dos Fundos Constitucionais de
Financiamento do Norte (FNO), do Nordeste (FNE) e do Centro-Oeste (FCO) em crédito

para capital de giro e investimento.

Outras medidas nesse contexto englobam um acordo com a FEBRABAN onde 0s 5
maiores bancos do pais (Banco do Brasil, Caixa, Itad Unibanco, Bradesco e Santander)
prorrogaram por 60 dias os vencimentos das dividas de pessoas fisicas e juridicas, além
da suspensdo do pagamento de dividendos até 30 de setembro de institui¢cdes financeiras,

segundo determinacdo do Conselho Monetario Nacional.

Em termos de legislagdo trabalhista, foi editada uma medida provisoria criando o
Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda (PEMER). Essa MP
autoriza as empresas a reduzirem proporcionalmente as jornadas de trabalho e os salarios
em 25%, 50% e 70% por até 3 meses. Para os trabalhadores que recebem até 1 salario
minimo e tiverem reducdo de carga horéaria e salarial, estipulou-se o Beneficio
Emergencial (BEm) para repor o valor restante do salario até o0 minimo, ndo importando

a proporcao da reducdo. Para aqueles que recebem mais de 1 salario minimo, o BEm
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antecipa parte do seguro-desemprego a que teriam direito em caso de demissdo em um
montante proporcional a taxa de reducdo da jornada. Além disso, possibilita a suspensao
do contrato de trabalho por até 2 meses com um adiantamento de 70% do seguro
desemprego caso a empresa continue pagando 30% do salario original, ou 0 pagamento

do beneficio completo no periodo.

Dados divulgados recentemente pelo Ministério da Economia revelam que cerca de 11,7
milhdes de empregos foram preservados devido a esse programa emergencial, o que
representa cerca de 30% dos trabalhadores formais do setor privado, dos quais 5,4 milhdes
em acordos de suspencdo temporaria do contrato de trabalho e 6,1 milhdes devido a
reducdo proporcional de jornada e salario. Vale ressaltar que discussdes recentes no
sentido de prorrogacdo do programa por mais dois meses vém ganhando terreno no debate
politico. Por fim, outra MP flexibilizou temporariamente as regras da CLT, permitindo
acordos entre empresas e funcionarios no que tange a: teletrabalho, antecipacéo de férias

e feriados, uso de banco de horas invertido e mais.

Entes Subnacionais

Na quarta frente, o valor total alcanca R$187,3 bilhdes. Em acordo com o Congresso, 0
governo federal sancionou um pacote de socorro financeiro aos governos subnacionais
através de repasses diretos pela Unido, em quatro parcelas, num total de R$60 bilhdes.
Grande parte desses recursos, R$50 bilhdes, funcionariam como compensagdo por
eventuais quedas de arrecadacao de impostos - principalmente o ICMS e 0 ISS - por parte
dos entes federativos devido a contragdo na atividade. A partilha desse montante foi feita
com estados e municipios recebendo o equivalente a 60% e 40% respectivamente. Os
R$10 bilhdes restantes seriam destinados a a¢cdes no &mbito da satde e assisténcia social,

tendo os estados direito a 70% desses recursos e 0s municipios a 30%.

O texto suspende ainda as dividas desses governos subnacionais com a Unido e o
pagamento das dividas previdenciarias dos municipios, além de permitir a renegociacao
dos empréstimos com bancos publicos e organismos internacionais. Como contrapartida
ao socorro, o projeto prevé a proibicao de reajuste salarial para todas as categorias de
servidores publicos das trés esferas do poder até dezembro de 2021, em um movimento
que significa uma economia nos gastos com funcionalismo, uma das maiores rubricas em

termos de despesa no Orgamento.



44

Por fim, o governo federal se comprometeu a complementar em R$16 bilhdes os Fundos
de Participacédo de Estados (FPE) e Municipios (FPM) a titulo de compensacéo financeira
contra eventual queda de arrecadagdo nos impostos que abastecem ambos (IP1 e imposto
de renda). A transferéncia foi dividida em quatro parcelas mensais com o objetivo de

manter os repasses da Unido para os fundos no mesmo nivel de 2019.

Bancos Publicos

Na ultima frente, o governo agiu via bancos pablicos com uma politica parafiscal de
R$371,1 bilhdes, dos quais BNDES, Caixa e BB respondem por R$37, R$100 e R$234,1

bilhdes respectivamente.

O BNDES, maior banco de fomento do Brasil: (i) suspendeu temporariamente 0s
pagamentos de juros e principal de financiamentos diretos e indiretos para empresas,
mantendo o prazo total de maturidade; (ii) reforgou as linhas de crédito de capital de giro
para micro, pequenas e médias empresas por meio de bancos repassadores e fintechs; (iii)

bem como estabeleceu uma linha emergencial para empresas do ramo de saude.

Ao mesmo tempo, o Banco do Brasil: (i) elevou os recursos disponiveis para capital de
giro, investimentos e antecipacao de recebiveis; (ii) expandiu o crédito agricola e para
PFs; (iii) liberou recursos para estados e municipios financiarem a compra de

equipamentos e obras de saude.

J& a Caixa Econdmica Federal estabeleceu: (i) reforco das linhas de crédito de capital de
giro, em especial para parte imobiliaria de PMEs; (ii) compra de carteira de bancos
médios focados em consignado e automdveis; (iii) expansdo do credito agricola para
financiar a safra-ano 2020/2021; (iv) reestruturacdo de dividas e liberacdo de recursos em
linhas destinadas a Santas Casas e hospitais filantropicos que prestam servi¢o ao SUS;
(v) linha de crédito imobiliario para o setor de construcao civil; (vi) reducdo nas taxas de
juros e pausa no pagamento de dividas por 3 meses; e (vii) crédito em parceria com o

Sebrae por meio do Fundo de Aval para Micro e Pequenas Empresas (FAMPE).
Orcamento de Guerra

Apesar do decreto de Calamidade Publica permitir ao Setor Publico Consolidado incorrer
em um déficit primario superior & meta estabelecida previamente no Or¢camento de 2020,
algumas normas fiscais constitucionais ainda estariam em vigor, restringindo a

capacidade de elevagao do gasto federal no ano. Em virtude disso, como forma de prover
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maior seguranca juridica as a¢fes do governo, foi apresentada pelo Congresso, no dia 1
de abril, a PEC 10/2020, também conhecida como PEC do Orcamento de Guerra. A
proposta institui um regime extraordinario fiscal, uma espécie de orgamento paralelo,
segregando as despesas emergenciais de combate a COVID-19 do Orcamento Geral da
Unido, de modo que esses gastos ndo estejam sujeitos a regras de controle da divida

publica, como o Teto de Gastos e a Lei de Responsabilidade Fiscal.

Especificamente, a agora emenda constitucional autoriza a Unido a realizar operacdes de
crédito (emissdo de titulos federais) em montante superior aos gastos com capital, isto é,
a descumprir a Regra de Ouro. Tal mecanismo constitucional impede o governo de se
endividar para pagar despesas correntes, como salarios, aposentadorias e custeio da
méaquina publica, cuja violacdo seria considerada um crime de responsabilidade. A
matéria permite também processos mais rapidos para compras, realizacdo de obras e
contratacdo de servicos e pessoal temporario. A emenda, promulgado em maio, vigorara
enguanto o Estado de Calamidade Publica perdurar, ou seja, até 31 de dezembro deste

ano.

Desde a deflagragdo da pandemia, os gastos associados as medidas econémicas de
mitigacdo de danos da pandemia tém sido financiados por meio de créditos
extraordinarios, 0s quais ndo estdo sujeitos, neste exercicio, as principais regras fiscais.
Tais despesas ndo estdo limitadas aos contornos da meta de resultado primario uma vez
que o decreto de calamidade publica dispensou 0 governo de seu cumprimento, € nao
estdo sujeitas a restricdo do Teto de Gastos pois tais créditos constituem-se como
excecOes previstas a regra constitucional®®. Até o presente, mais de dezoito medidas
provisorias foram editadas autorizando a abertura de créditos extraordinarios com essa

finalidade.

A principal fonte desses recursos tem sido o superdvit financeiro da Conta Unica do
Tesouro Nacional, atualmente responsavel por cerca de 97% do total do financiamento,
sendo o restante oriundo do cancelamento de despesas primarias previstas anteriormente.
Né&o obstante, a emenda do Orcamento de Guerra, ao dispensar a observancia da Regra
de Ouro durante o periodo de calamidade, permitird que tais despesas passem a ser

financiadas por meio de emissdo de titulos da divida.

5 No § 6° do art. 107 do Ato das Disposigdes Constitucionais Transitorias.
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5. Revisao de Literatura

a) Restricdo Orcamentaria
Para avaliar o impacto do pacote econdmico de combate aos efeitos da COVID-19 na
economia sobre o déficit primario, a trajetoria da divida bruta e, consequentemente, 0
equilibrio fiscal de longo-prazo do Brasil € necessario, primeiro, retomarmos a discussdo
tedrica acerca da restricdo orcamentaria intertemporal do governo e da sustentabilidade
fiscal.

Fischer e Easterly (1990) destacam que ha diferentes formas de se financiar déficits
publicos. A primeira envolve o artificio da emissdo de moeda, a chamada receita de
senhoriagem. Porém, se feito de modo que o crescimento nominal da moeda for superior
ao da demanda por encaixes reais isso afeta as expectativas dos agentes e gera problemas
inflacionarios. A segunda forma ocorre pelo emprego do estoque de reservas
internacionais acumuladas. No entanto, a venda desse ativo implica em um aumento da
vulnerabilidade externa, expondo o pais a uma crise de balanco de pagamentos e ataques
especulativos contra a taxa de cambio. Por fim, ha o endividamento através da emissdo

de titulos publicos, seja com credores externos ou domésticos.

O endividamento do setor publico constitui-se, entdo, como um mecanismo central para
a politica econdmica, pois é através dele que a provisdo de bens e servicos, via elevagdo
de gastos por parte do governo, pode se dissociar cronologicamente de sua contrapartida
fiscal, isto é, da arrecadacdo de impostos necessarios para o seu financiamento. O
fundamento tedrico desse mecanismo de alocacdo 6tima das politicas publicas se da pela
condicdo de restricdo orcamentaria intertemporal do governo, segundo a qual o valor
corrente da divida publica mais juros ndo pode ser superior a soma do valor presente de
todos os fluxos futuros de superavit priméario (saldo entre receitas e despesas ndo-

financeiras).

Dizemos que uma divida publica é sustentavel quando a autoridade adota uma politica
fiscal crivel, na qual a soma do esfor¢o de poupanca futuro € suficiente para honrar os
valores estipulados contratualmente, de modo que a restricdo orcamentaria do governo é
satisfeita sem rupturas na politica fiscal e monetéria. Esse pressuposto de nao ruptura é
essencial para essa forma de financiamento das despesas publicas funcionar plenamente,

pois, em Gltima instancia, é possivel ao governo lancar mao de certos artificios para o ndo
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cumprimento do acordado, como o ndo pagamento parcial ou total, e ainda a monetizacéo
da divida, de modo a garantir a consisténcia matematica da equacdo de restricao

orcamentaria.

Em ambos os casos, seja em uma reestruturacdo unilateral de clausulas estipuladas no
contrato - como reducéo de taxas de juros, ampliacdo de prazos e default parcial - ou em
uma corrosdo do valor real da divida - via emissdo excessiva de moeda -, 0 mecanismo
do endividamento deixa de cumprir com efetividade o seu papel. Além, claro, dos efeitos
colaterais esperados sobre a credibilidade externa do pais, o custo de financiamento
futuro, elevacéo da taxa de juros estrutural, instabilidade do sistema financeiro nacional,

um eventual problema de dominéncia fiscal e o descontrole inflacionario.

Formalmente, a modelagem tradicional sobre o equacionamento da restricdo
orcamentaria intertemporal envolve a restricdo-fluxo do governo e a condicdo de
transversalidade, como mostram Blanchard et al (1990), Buiter e Patel (1992) e Rogoff e
Obstfeld (1996). Portanto, partindo da definicdo de déficit nominal como variagdo do
estoque da divida entre dois periodos discretos e consecutivos (1) e como a soma, em
cada periodo, do pagamento de juros mais o déficit primério (2), temos entdo a equagéo

de evolucdo da divida publica (3):
(1) B; — B;_; = déficit nominal,
(2) déficit nominal, = 1. * B_1 + Gy — Tt
(B)B;—Bioy =1 *B1+ G — Ty

Onde usamos r; para denotar a taxa de juros real incidente sobre o estoque da divida
anterior, B, como o valor nominal da divida do governo no final do ano t, G, e T; sdo,
respectivamente, os gastos e as receitas'® pablicas ndo-financeiras no periodo t. Assim

derivamos a equacdo de restricdo-fluxo do governo (4):
(4) Bt = (1 +T't) * Bt—l + Gt - Tt
Da qual, recursivamente, obtemos:

B Tt+v— Getv
(5) B — t+s s_ t+v
t 5=1(1+7¢4p) v=1 H7=1(1+rt+j)

16 A definicéo de receita pUblica aqui adotada inclui arrecadacdo tributaria e receita de senhoriagem. Esta
Gltima, sob pressuposto de néo ruptura da politica monetaria, é igual a zero.
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Ja a condicdo de transversalidade (6) impde que, sob um horizonte de tempo
suficientemente longo, o valor presente da divida ndo pode ser positivo. Assim, conforme
apresentado em Rogoff e Obstfeld (1996), elimina-se a possibilidade de governos rolarem
permanentemente suas dividas através da emissdo de nova divida, sem nunca as pagarem
de fato, o chamado esquema de Ponzi. De modo analogo, entende-se que 0s agentes ndo
podem se endividar eternamente com o governo (na condicao de credor), justificando o

uso de igualdade ao invés da desigualdade na condicéo:

1
f?:l(l + rt+v)

Substituindo a condi¢éo de transversalidade (6) na equacao de restricdo-fluxo (5) obtemos

(6) lim P, *By,g <0 ,onde P, =
S— 0

a restricdo orcamentaria intertemporal do governo (7), a qual define que o valor presente
dos resultados primarios futuros deve ser igual ao montante atual da divida publica. Isto
é, que o governo deve ser capaz de fazer um esforgo de poupanca futuro na forma de
superavits primarios suficiente para financiar os gastos correntes e amortizar sua divida,
acrescida de juros, inteiramente:
() Be = Tea

Dentro do contexto de sustentabilidade, devemos considerar paralelamente o fator do
crescimento econdémico do pais. O simples valor absoluto da divida pouco nos informa
acerca da capacidade de solvéncia de um governo sem conhecermos o tamanho de sua
economia, visto que os fluxos de superavits dependem, em Ultima anélise, da capacidade
de producdo dessa economia no futuro. Nesse sentido, a literatura passou a utilizar a razéo
divida/PIB como um bom indicador de solvéncia. No modelo, Y; representa o PIB do pais

no periodo t e g, a respectiva taxa de crescimento real da economia no ano:

B Biy Yeuu G- T
8) = (1
()Yc ( +rt)*yt_1* Y, + Y,

B  (A+4mnr) By G-—T

9) == *
o (1+g9) Y Y
B B,_ e — B,_ Gy — T,
(10)_t_ t1=(t gt)* t—1 t t
Y; Y1 1+9) Y Y

A equacdo (10) nos revela que a dindmica da razdo divida/PIB depende

fundamentalmente do desvio entre taxa de juros real e taxa de crescimento, da razdo
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divida/PIB prévia e do resultado primario corrente como porcentagem do PIB. No caso
de custo de carregamento ser maior do que a taxa de crescimento do pais (r; > g;) O
governo precisaria incorrer em superavits para evitar que a razdo divida/PIB aumente.
Inversamente, em economias onde a taxa de crescimento supera a taxa de juros real (r; <
g:) vemos que o lado direito da equacgdo se torna negativo, significando que o governo
pode incorrer em sucessivos déficits e, ainda assim, a razdo divida/P1B poderia se manter

constante indefinidamente.

Blanchard et al. (1990) definem esse ultimo caso como economias dinamicamente
ineficientes, em que a taxa de retorno de capital supera a de crescimento, levando a um
acumulo excessivo de capital e a possibilidade de ampliagdo do consumo presente sem
necessidade de esfor¢o de poupanca das geracGes futuras. Nesse caso, a condicdo de

transversalidade, definida como ndo-Ponzi, ndo é satisfeita.

Semelhantemente, Fischer e Easterly (1990) argumentam que no longo-prazo tal situacdo
ndo se sustenta, apesar de reconhecerem que, empiricamente, algumas experiéncias
modernas evidenciam que de fato esse fendmeno pode ocorrer, como em periodos quando
uma alta inflacionaria produz taxas de juros reais baixas - ou até negativas - e em

economias gue passam por um processo de rapido crescimento.

Mais recentemente, o fendmeno da armadilha da liquidez levou alguns paises
desenvolvidos a conviverem com taxas de juros nominais proximas a zero ou negativas,
0 chamado zero-lower-bound. Tal situacdo deve ser mantida no futuro proximo pos-
pandemia, dado a ancoragem das expectativas de inflacdo em niveis inferiores as metas e
ao forward guidance promovido pelos Bancos Centrais desses paises, trazendo
questionamentos quanto a efetiva insustentabilidade de longo-prazo dessa ineficiéncia

dinamica.

b) O Modelo

O modelo apresentado acima neste capitulo prescreve o comportamento de um mundo
deterministico. Porém, para que um exercicio de previsdo leve a conclusdes criveis deve-
se acrescentar o fator da incerteza, uma vez que ndo ha somente uma trajetoria inequivoca
para o resultado primario, e sim inUmeras trajetorias possiveis, todas satisfazendo a

restricdo orcamentaria. Concomitantemente, no caso estocastico, existe uma infinidade
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de taxas de desconto factiveis, cada uma atrelada a uma realizacdo de um estado da
natureza com caracteristicas de risco distintas, alterando o valor presente dos resultados
priméarios acumulados. Assim, de modo a incorporar certa incerteza, optou-se neste
trabalho pela adocdo de dois exercicios baseados na literatura referente a dindmica da
razdo divida/PIB (10), conforme descrito neste capitulo, porém reconhecendo a

possibilidade de cenarios alternativos.

Blanchard et al (1990) adotam um conceito no qual uma razdo divida/PIB estavel é
condicdo suficiente para a garantia de sustentabilidade fiscal. Assim, o primeiro exercicio
envolve a estimacdo da necessidade de financiamento do setor publico condizente com a
estabilizacdo da divida PIB no nivel esperado para 2020 dado cada par potencial de

valores de taxa de juros real de longo-prazo e de taxa de crescimento do PIB potencial.

Desse modo, o presente trabalho construiu uma tabela de dupla entrada contendo para
cada hipotese de custo de carregamento da divida e de taxa de crescimento potencial da
atividade no pais o esfor¢co de poupanca futuro necessario para a estabilizacdo da divida
em relacdo ao nivel do PIB a partir de seu valor em 2020, estimado pelo autor. Para se
alcancar tal estimativa foram utilizadas as expectativas de mercado para certas variaveis
macroecondmicas, principalmente sobre a atividade, bem como a incorporacdo de
eventos como a menor arrecadacao associada a queda no preco internacional do petrdleo
e 0 impacto esperado dos gastos do pacote econdmico de combate a COVID-19 sobre o

resultado primario do corrente ano.

Para o segundo exercicio, ainda & luz da teoria apresentada anteriormente, buscou-se
simular a dindmica da divida incorporando certa incerteza através da elaboragdo de
cenarios alternativos, cada qual contendo projecbes distintas acerca de variaveis
macrofiscais relevantes. Apesar de sujeita a elevada volatilidade nas projecGes devido ao
alto grau de incerteza da conjuntura, essa metodologia se torna especialmente interessante
no atual contexto pois, assim, evita-se a “rigidez” de modelos econométricos imbuidos
do pressuposto de que as relagdes econémicas do passado contidas na estrutura de
dependéncia linear dos dados se repetirdo no futuro. Tal hipotese soa, em certa medida,
questionavel em virtude da caracteristica disruptiva e sem precedente do impacto que
pandemia global em andamento trouxe para a politica fiscal, podendo ser percebido como

uma quebra estrutural.
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Assim, em semelhanca ao que a Secretaria de Politica Econdmica estima no anexo de
metas fiscais do projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) - enviado anualmente
ao Congresso Nacional -, foram construidos pelo autor trés cendrios para a trajetoria
futura da divida publica em um horizonte de 10 anos, entre 2020-29, representando trés

estados da natureza distintos.

Além disso, os resultados obtidos neste trabalho foram comparados com a trajetoria
estimada para 0 mesmo periodo pela Secretaria do Tesouro Nacional na edicdo de
fevereiro de 2020 de seu Relatério Quadrimestral de Projecdes da Divida Publica. O
exercicio em questdo se mostra bastante interessante visto que foi a Gltima projecdo oficial
da trajetoria da razdo divida/PIB livre de qualquer efeito oriundo da pandemia,
constituindo-se assim de um bom instrumento de comparacao para quantificar o impacto
do pacote econémico de resposta a COVID-19 sobre o equilibrio fiscal e a

sustentabilidade da divida publica do Brasil.

c) Dados

Para a realizacdo de ambos 0s exercicios uma gama de dados macroecondmicos de facil
acesso foi utilizada. A maior parte dos dados histdricos necessarios se encontram
disponiveis no site do Sistema Gerados de Series Temporais do Banco Central do Brasil,

da Secretaria do Tesouro Nacional e do IPEA Data.

O modelo de sustentabilidade foi montado com base em uma frequéncia anual, de modo
que a maior parte dos dados utilizados fazem referéncia ao final de cada ano, como: a
taxa de crescimento do PIB real, o nivel do PIB nominal, a taxa de inflacdo segundo o
IPCA e o deflator do PIB, a meta para a taxa Selic, os indicadores fiscais de receita e
despesa primaria que compdem o resultado do governo central, os resultados de estados,
municipios e empresas estatais, bem como o préprio estoque da divida bruta do governo
geral (DBGG). Excepcionalmente, o IPCA foi coletado também em uma frequéncia
mensal dado que a regra de reajuste do Teto de Gastos se da pela inflagdo acumulada nos

Gltimos 12 meses finda no més de junho do exercicio financeiro anterior.

Para os valores projetados (entre 2020-29) os parametros que serviram de insumo para o

cenario base no modelo, como a taxa de crescimento do PIB real, taxa de juros Selic e 0
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IPCA, foram baseados nos dados do Boletim Focus'’ do Banco Central segundo a
mediana das expectativas dos agentes de mercado participantes. Os valores restantes,
tanto para o cendrio base quanto para os cenarios extremos, contém hipdteses de autoria

propria e estimativas resultantes do modelo.

Por fim, no box de inflagdo “Taxa de juros estrutural e conducédo da politica monetaria no
Brasil” do Relatorio de Inflagdo de setembro de 2017, o Banco Central apresenta um
levantamento junto aos participantes da pesquisa Focus sobre suas estimativas da taxa de
juros neutra no curto-prazo e de dois e de cinco anos a frente. As estatisticas desse
levantamento serviram como base para as hipdteses de taxa de juros neutras de longo-

prazo no presente estudo.

Jé os valores individuais das medidas que compde o pacote econémico foram obtidos em
grande parte através de uma extensa pesquisa em fontes oficiais. Foram usadas notas
técnicas, discursos e comunicados de autoridades e apresentacdes disponibilizadas pelo
Ministério da Economia, suas secretarias, autarquias, bancos publicos e pela prépria
Presidéncia da Republica, no &mbito das medidas fiscais, e pelo Banco Central do Brasil,

acerca das de cunho monetério.

17 Edigédo de 22 de junho de 2020.
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6. Resultados

a) Impactos e Cenério

Como forma de mensurar o impacto da pandemia sobre o equilibrio fiscal do Brasil, o
presente trabalho buscou alcancar, através de uma pesquisa minuciosa, uma estimativa
para o valor final do pacote econdmico de mitigagdo dos danos do distanciamento social
sobre a atividade econémica domeéstica e incorpora tal resultado na dindmica da divida

publica para os proximos 10 anos.

Nesse sentido, conforme visto no Capitulo 4, o pacote de estimulos monetario anunciado
e operacionalizado pelo Banco Central soma R$1,27 trilhdo (17,5% do PIB) em elevacéo
de liquidez e R$1,35 trilhdo (18,5% do PIB) em liberacdo potencial de crédito. Sob a 6tica
das medidas fiscais, parafiscais, de crédito e regulatérias fiscal, soma-se um valor de
R$1,26 trilhdo (17,3% do PIB). Se nos restringirmos ao Governo Geral, excluindo os
bancos publicos, foi anunciado o maior pacote de estimulos da histdria brasileira. Seu
valor total corresponde, até o presente momento, a um potencial de R$887,7 bilhGes
(12,2% do PIB).

Desse montante, estimou-se que o impacto fiscal final do pacote sobre o resultado
primario consolidado de 2020 — e, por sua vez, sobre a divida publica — seria de R$530,1
bilhdes (7,3% do PIB) bilhdes, dado que, mesmo excluindo as medidas de cunho
parafiscal e regulatérias, ainda ha aquelas que tratam da antecipacdo de despesas e
postergacdo de receitas dentro desse mesmo ano calendario. Desse total, R$513,9 bilhdes
(7,1% do PIB) sdo referentes a elevacdo de gastos, com destaque para o Auxilio
Emergencial (Coronavoucher), o programa de suplementacdo de salarios (PEMER) e o
de financiamento para folha de pagamento (PESE), e R$16,2 bilhGes (0,2% do PIB)
relacionados a renuncia de receitas, como o IOF, IPI e imposto de importagao.

Né&o obstante, o efeito da COVID-19 na economia néo se restringe somente ao canal de
elevacdo de gastos e rendncia de receitas no dmbito das medidas governamentais
anunciadas. A situacdo das contas publicas também foi fortemente atingida no lado das
receitas pela contracdo da atividade e a aguda queda nos precos internacionais do

petréleo.

A arrecadacdo tributaria possui uma forte correlacdo com o nivel de atividade econémica.

Alguns estudos apontam para um valor de elasticidade receita-PIB em geral proximo ou
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abaixo de 1 para os tipos de receitas sensiveis a atividade como as administradas (pela
Receita Federal) e previdenciarias (INSS)*8. Essa elasticidade varia com a ocorréncia de
eventos ndo-recorrentes e com o ciclo econdmico, visto que durante recessdes 0
fechamento de empresas e aumento de demissdes reduz a formalizagdo no mercado de

trabalho e, consequentemente, a base tributavel do governo.

Paralelamente, as receitas ndo-administradas também serdo menores em 2020 dado a
dindmica desfavoravel do preco internacional do petréleo. O forte choque negativo de
demanda advindo da pandemia e a perspectiva de recuperagé@o global mais lenta fizeram
com que o preco do barril do petréleo desabasse. Esse movimento foi intensificado devido
a tensdes geopoliticas entre Arabia Saudita e RUssia, dois dos maiores exportadores do
mundo, ocorridas em meados de abril que culminaram na elevacdo da oferta da
commodity no mercado internacional. Apesar de ter recuperado parte da queda, o atual
nivel ainda é historicamente baixo, e, com poucas perspectivas de melhoras relevantes a

frente, as receitas de royalties e de participacdo seréo significativamente afetadas.

Tendo em mente essas ponderacdes sobre o impacto fiscal do pacote e os efeitos colaterais
sobre a arrecadacdo, e aplicando o ferramental metodoldgico das contas publicas visto no
Capitulo 5, o presente estudo chegou a uma estimativa para o déficit primario em 2020
de R$961 bilhdes (-13,9% do PIB), o que elevaria a razdo divida/PIB nesse ano para o
patamar de 94,8% do PIB (vs. 75,8% do PIB em 2019). Tal projecdo utiliza como
premissa uma taxa de crescimento do PIB real de -6,5% a.a., de inflagdo de 1,6% a.a. e
para a taxa Selic de 2,0% a.a., em linha com a mediana das expectativas dos agentes de

mercado participantes do Boletim Focus mais recente.

Tomando esse resultado como ponto de partida, o primeiro exercicio deste trabalho busca
apresentar uma sensibilidade da necessidade de financiamento do setor publico
condizente com a estabilizacdo da razdo divida/PIB no nivel estimado pelo autor para
2020. Considerando cada par potencial de valores de taxa de juros real de longo-prazo,
representando o custo de carregamento da divida, e de taxa de crescimento do PIB
potencial, a Tabela 2 apresenta o esforco de poupanca futuro necessario para a
estabilizacdo da razdo divida em 94,8% do PIB a cada ano, o que seria condicdo suficiente

para a garantia de sustentabilidade fiscal conforme visto no Capitulo 5.

18 BARROS, Gabriel; CASALECCHI, Alessandro. A Variacdo da Receita em Resposta a Atividade
Econdmica. IFI, Nota Técnica n° 19, 2018.
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Tabela 1: Necessidade de financiamento do setor piblico (valores positivos superdvits, valores negativos déficits)

Taxa de Crescimento do PIB Potencial (%g)

10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55
10 00 03 06 08 -11 -14 -17 -19 23 25 27 30 33 35
13 03 00 03 06 -08 11 -14 -17 -192 22 25 37 30 33 35
16 06 03 00 03 06 08 -11 -14 -17 -19 22 25 27 30 32 35
1 08 06 03 00 -03 06 08 -11 -14 -16 -19 22 24 37 30 33
2211 08 06 03 OO0 -03 -06 -08 -11 -14 -16 -10 22 324 27 30
2514 11 08 06 03 00 03 06 08 -11 -14 -16 -19 23 24 27
28 17 14 11 08 06 O3 00 03 06 08 -11 -14 -16 -19 22 24
3120 17 14 11 08 06 03 00 03 05 08 -11 -14 -16 -19 22
34/23 20 17 14 11 08 06 03 00 03 05 08 -11 -14 -16 19
37025 22 20 17 14 11 08 06 03 00 -03 05 08 -1.1 -14 16
4028 25 22 20 17 14 11 03 06 03 00 -03 -05 08 -11 -13
43031 28 25 22 19 17 14 11 08 05 03 00 -03 05 08 -11
46034 31 28 325 22 19 17 14 11 08 05 03 00 03 035 08
4003034 31 28§ 25 22 19 17 14 11 08 05 03 00 03 05
528 i3] 28 25 22 19 17 14 11 08 05 03 00 03
S5t s 33 31 28 25 22 19 16 14 11 08 05 03 00

Fonte: Autaral.

%)

Taxa de Juros Real de Longoe Prazo (

Porém, forcar o governo ano apos ano, e de forma abrupta ja em 2021, a ajustar seus
niveis de receitas e despesas para incorrer em superavits primarios de modo a satisfazer
tal regra significa eliminar o papel fundamental do endividamento publico. Tal politica
impediria uma alocacéo intertemporalmente 6tima, dissociando cronolégica as despesas
e o seu financiamento de acordo com as possibilidades e necessidades econémicas de

cada exercicio financeiro.

Mais do que ser factivel do ponto de vista econdmico, a trajetdria do ajuste fiscal precisa
ser politicamente viavel. Trajetorias que adiem o esforco de austeridade fiscal e que ndo
impliguem necessariamente na constancia da relacdo divida/PIB permitem ao governo
realizar o ajuste de forma mais gradual e socialmente mais aceitavel, permitindo inclusive
que a razao cresga no curto-prazo. Portanto, o indicador divida/PIB deve ser determinado

endogenamente.

Além disso, ignorar o efeito de retroalimentacdo entre divida e suas variaveis
determinantes pode levar a estimacdes incorretas. Favero e Giavazzi (2007) introduzem
nessa discussdo a possibilidade de que impostos, despesas e taxas de juros, além de
naturalmente afetarem a dindmica da divida, serem afetadas pelo nivel dela ap6s a
ocorréncia de choques fiscais. Os autores ressaltam que o fato de essas varidveis

macrofiscais assumirem valores distintos dependendo da forma como o governo opta por
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distribuir intertemporalmente o ajuste fiscal é surpreendentemente omitido em analises
com modelos VAR, especialmente o efeito de choques fiscais sobre a taxa de juros de

longo-prazo.

Dito isso, 0 segundo exercicio busca incorporar cenarios alternativos para a politica fiscal,
de modo que a trajetdria da divida publica varie livremente ao sabor das expectativas para
a evolugdo de seus determinantes. Desse modo, é possivel construir trajetorias mais
factiveis em termos econdmicos, politicos e sociais. Como anunciado no Capitulo 5, certa
incerteza foi capturada na elaboracdo de trés cenarios alternativos para a divida nos
préximos 10 anos, cada qual contendo hipéteses distintas acerca de variaveis macrofiscais
relevantes, organizadas da seguinte forma: um cenario base, um otimista e um pessimista.
Por ltimo, é feita uma comparacdo dos resultados desses trés cenarios com a ultima
projecéo oficial do Tesouro Nacional para o indicador livre de qualquer efeito oriundo da

pandemia, datada de fevereiro desse ano.

O cenario base usa como hipétese de atividade as expectativas extraidas do Boletim
Focus, isto é, uma queda do PIB em 2020 de -6,5%, uma recuperacdo em 2021 de 3,5%
e uma taxa de crescimento de PIB no longo-prazo (2022-29) de 2,5%. Similarmente, foi
utilizada a mediana do consenso de IPCA do Focus como premissa para a trajetdria da
inflagdo. Implicitamente isso significa que em 2020 a inflagdo atingira um nivel mais
baixo do que a banda inferior da meta devido ao choque negativo de demanda, e a partir
de 2022 ficaria ancorada em 3,50%. J& 0s juros nominais terminariam 2020 no seu menor
nivel histérico, 2,0%, e retornariam para 3,0% em 2021, conforme o consenso de

mercado.

Para a conta do deflator do PIB foi usado como base o nimero de IPCA. Historicamente,
até 2017 o deflator foi em média 1,4 ponto percentual maior do que o IPCA, no entanto
desde entéo esse hiato tem se reduzido. Nesse estudo, optou-se pela aplicacdo de um hiato
de 0,5 ponto percentual, em linha com o exposto em 2018 pela Instituicdo Fiscal
Independente®® (0,6 p.p.) e com a média encontrada para paises emergentes pelo FMI em

uma comparacao internacional com dados entre 1997-2018 (0,5 p.p.).

No lado das receitas, os choques discutidos anteriormente justificam um nivel de
arrecadacdo mais deprimido para esse ano. Nos ultimos 10 anos a média do total de
receitas liquidas foi de 18,3 % do PIB, tendo atingido valores mais proximos de 17% nos

¥ BACCIOTT]I, Rafael. Discussdes sobre a Evolugéo do Deflator do PIB. IFI, Nota Técnica n° 18, 2018.
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anos de recessdo econdmica entre 2015-16. Desse modo, foi adotado como valor de
referéncia para 2020 que as receitas liquidas equivaleriam a 15% do PIB dado a maior
magnitude da contragédo esperada da atividade, a queda da renda e elevacgéo da ociosidade
no mercado de trabalho. Para 2021 e 2022, os nimeros utilizados foram de 16% e 17%
do PIB, respectivamente, sob o pressuposto de que uma recuperacdo no mercado de
petréleo e o crescimento real positivo do produto interno bruto parcialmente
compensariam 0s resquicios da deterioracdo na base tributaria. De 2023 em diante

assumiu-se que esse valor seria de 18% do PIB, em linha com a média historica.

Pelo lado das despesas o pardmetro determinante da projecdo foi o limite imposto
anualmente pelo Teto de Gastos, principal ancora fiscal. Enquanto as rubricas referentes
as despesas ndo-sujeitas ao Teto foram mantidas constantes, em valor proximo ao
observado em 2019, as despesas sujeitas ao Teto foram auferidas anualmente como uma
porcentagem do limite total permitido pela emenda do Teto de Gastos. Para o cenario
base supds-se que no biénio 2020-21 o cumprimento dessa regra seria observado com
alguma margem de folga (98% e 99% respectivamente) e para 2022-29 as despesas dessa
rubrica atingiriam exatamente o valor estipulado pelo Teto de Gastos (100%), refletindo
um ambiente em que ha um constante risco de ndo observancia da regra fiscal no
horizonte relevante. Essa visao é sustentada pelo atual consenso dos agentes de que apesar
de em 2020 o risco de descumprimento do Teto ser baixo, 0 mesmo ndo pode ser dito
para 2021, visto que a inflagdo acumulada em 12 meses finda em junho deste ano, regra
para o reajuste do Teto de Gastos, deve fechar em torno de 2,1%, uma das mais baixas ja

registradas, reduzindo o espaco fiscal de manobra.

A partir dessa premissa de manutencdo do Teto, foi adotado como hip6tese que a taxa de
juros real convergiria, no horizonte de projecdo, para o seu valor de equilibrio®,
estipulado aqui em 3,0%. Isto pois, no box do Relatério Trimestral de Inflacdo de
setembro de 2017 o Banco Central apresentou um levantamento junto a agentes de
mercado sobre suas estimativas da taxa de juros neutra, cuja moda e mediana das
expectativas para cinco anos a frente era de 4,0% a época. A pesquisa foi realizada de
fato em abril de 2017, primeiro ano de vigéncia do Teto de Gastos, ou seja, ja incorporava
o efeito da principal ancora fiscal do pais na taxa neutra. Além disso, € de se esperar que

a aprovacdo da Reforma da Previdéncia em 2019 tenha intensificado o movimento que ja

20 Neste trabalho os termos: taxa de juros “neutra”, “natural”, “estrutural “e “real de equilibrio” serdo
usados como sindnimos indistintamente, apesar da sutil distingéo tedrica entre eles.
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vinha ocorrendo de declinio dos juros estruturais. Por isso, foi adotado neste cenario um

valor ligeiramente menor do que o reportado neste RTI.

Passando para o cenario otimista, uma das principais diferencas em relagdo ao cenario
base é a magnitude da queda na atividade, assumindo nesse caso uma contracao de -5,0%
para 2020, e um crescimento de 4,0% em 2021. Além disso, um ritmo de recuperagdo
mais rapido, com efeitos menos traumaticos sobre o mercado de trabalho e menor faléncia
de firmas, ensejaria uma taxa de crescimento do PIB potencial mais elevada. Nesse
sentido, para 2022-29 adotou-se uma variagdo positiva do PIB de 3,0%. Em relacéo ao
IPCA, as projecdes a partir de 2023 foram computadas em 3,25%, ou seja, indicando que
as expectativas estariam ancoradas na nova meta estabelecida pelo CMN para 2023 (o
que ainda ndo foi verificado no Focus). Ja as hipdteses acerca de Selic, deflator e receitas

liquidas foram mantidas inalteradas em relacdo ao cenario base.

Em relacdo aos gastos, a distincdo do cenario otimista passa pelo pressuposto de que o
limite imposto pelo Teto de Gastos sera cumprido com alguma margem de folga em todo
0 horizonte relevante de projecdo (98% em 2020-29). Tal hipGtese assume,
implicitamente, a aprovacdo no médio-prazo das reformas estruturais que controlariam a
evolucdo dos gastos obrigatorios, como a Reforma Administrativa, a Reforma Tributaria
e as PECs Emergencial e do Pacto Federativo, condigdo necessaria para a factibilidade
do cumprimento do Teto.

Sob essa premissa de uma melhora estrutural do quadro fiscal, o valor de taxa de juros
neutra escolhido para esse cenério foi o de 2,0%. Tomando como base novamente o
Relatério Trimestral de Inflacdo do BCB de 2017, 0 avanco da consolidacao fiscal com a
retomada dessa agenda de reformas teria como consequéncia direta a elevacdo da
credibilidade da autoridade fiscal e reducdo do prémio de risco do Brasil, dando suporte
para uma queda sustentavel da taxa de juros real de equilibrio.

Por fim, 0 cenario pessimista incorpora uma contragcao mais profunda em 2020, de -9,0%,
com um 2021 igualmente pior, em 3,0%, levando a uma abertura do hiato do produto
mais acentuada e um PIB potencial crescendo a uma taxa menor, de 2,0%, a partir de
2022. Novamente, as hipdteses acerca de Selic, deflator e receitas liquidas foram mantidas

sem alteracBes versus o cenario base.

Quanto as despesas, uma situagdo com a criacdo de novos gastos obrigatorios e/ou

transformacéo de parte das medidas de combate & pandemia como permanentes resultaria
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em um crescimento acelerado das despesas e rompimento do Teto de Gastos nos proximos
anos. Assim, 0 cenario pessimista assume que as despesas sujeitas ao Teto atingiriam
100% dele j4 em 2021, e a partir de 2022 registrariam resultados superiores ao limite

maximo sucessivamente.

Como consequéncia, as projecBes de IPCA para além de 2023 adotadas nesse cenario
refletiriam parcialmente essa possibilidade ao serem fixadas em 4,0%, acima do centro
da meta, sugerindo certa desancoragem das expectativas de inflacdo. Paralelamente, a
ruptura da principal ancora fiscal do pais implicaria na perda de credibilidade e elevacao
do prémio de risco e do custo de carregamento da divida. Nesse sentido, partindo
novamente das expectativas para a taxa de juros neutra do mercado disponibilizadas pelo
BCB noseu RTI de 2017, é factivel supor que nesse cenario ela seria mais elevada. Assim,
foi fixado que a taxa de juros real convergiria no longo-prazo para 5,0%, incorporando o

maior risco fiscal de descontrole da divida publica.

Figura 15: Projeges da Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)
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Fomte: Secretaria do Tesours Macional, Autoral.

Em 2019, a divida bruta do governo geral somou 75,8% do PIB. Em fevereiro, a projecao
oficial do Tesouro Nacional indicava um leve aumento para o indicador em 2020,
atingindo 77,9% do PIB. No entanto, os resultados do segundo exercicio sugerem que 0s
diferentes choques oriundos da pandemia sobre as receitas e despesas da Unido fariam a
divida publica saltar cerca de 200 pontos percentuais, fechando o ano corrente em 93,1%

do PIB no cenéario otimista, 94,8% no cenario base e 97,9% no pessimista. Tal
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comparacao ilustra a magnitude dos impactos imediatos (diretos e indiretos) da COVID-

19 sobre o quadro fiscal do Brasil, algo sem precedentes na série histérica desse indicador.

Baseado nas premissas enunciadas acima, o cenario base deste trabalho aponta que a
divida bruta atingiria a marca simbdlica de 100% do PIB em 2025. No caso do cenario
pessimista esse patamar seria atingido ja em 2021. A trajetdria de crescimento vertiginosa
da divida so se arrefeceria, no cenario base, em 2026 quando atingisse 100,4% do PIB, a
partir de onde o indicador passaria a decrescer gradualmente até o patamar de 97,7% em
2029. No caso do cenario otimista, a inflexdo se daria em 2022 ao tangenciar 93,5% do
PIB, decaindo em seguida até alcancar 79,8% no final do horizonte de projecdo. J& no
cendrio pessimista a divida ndo apresentaria desaceleragcdo, seguindo uma trajetoria

ascendente continua até convergir para 139,5% do PIB em 2029.

Vale ressaltar que os trés cenarios da simulacdo apresentados pressupdem a auséncia de
eventos ndo-recorrentes com impactos positivos nas contas publicas. Em 2019, por
exemplo, a divida bruta do governo geral apresentou a primeira queda em relacéo ao PIB
desde 2013, auxiliada por vetores ndo-recorrentes como as antecipagdes de pagamentos

do BNDES ao Tesouro Nacional e as operagdes cambiais realizadas pelo Banco Central.

Figura 16: Projegdes do Resultado Primario do Setor Piblico Consolidado (RS bilhdes)
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Fonte: Secyetaria do Tesouro Macional, Autorzl.

Analisando os resultados primarios implicitos nas projecfes de divida apresentadas,
vemos gue enquanto a previsdo oficial de fevereiro do Tesouro para o déficit primario

desse ano girava em torno de 1,7% do PIB (R$128 bilhdes), as simula¢bes apontam para



61

um déficit de -13,4% do PIB (R$944 bilhdes) no cenério otimista, -13,9% do PIB (R$961
bilhdes) no cenério base e -14,7% do PIB (R$988 bilhdes) no cenario pessimista. Em
fevereiro, a reversao dos resultados primarios de déficits para superavits era esperada para
ocorrer a partir de 2024. Considerando o choque da pandemia, a execugdo de superavits
continuou sendo verificada apds 2024 no cenario otimista, porém foi postergada para
2026 em diante no cenario base, ndo sendo observada no horizonte de projecao no cenario

pessimista.

b) Sustentabilidade da Divida

Como visto, a necessidade do auxilio financeiro do Estado aos agentes afetados durante
a pandemia é mais do que consensual. No entanto, a questdo mais relevante passa pelo
risco dessa piora fiscal temporaria e excepcional se tornar permanente, comprometendo
a trajetoria de consolidacao fiscal que ocorria no pais e foi interrompida pela COVID-19.
H& um elevado risco de setores politicos, sociais e econdmicos pressionarem pela
postergacdo do prazo de algumas medidas em vigor e demandarem a criagédo de novas

acoes de mitigacao dos efeitos recessivos.

Focando nas despesas, somente a prorrogacdo do Auxilio Emergéncia para pessoas em
vulnerabilidade, o Coronavoucher, para além dos dois meses ja anunciados exigiria um
gasto de cerca de R$50 bilhdes por més adicional se mantidas as regas atuais. A
possibilidade de prorrogacdo da suspengdo do contrato de trabalho e da reducdo
proporcional de jornadas e salarios, previstas no Programa Emergencial de Manutengéo
do Emprego e da Renda (PEMER), somando ao todo 4 meses de vigéncia, também é um

risco real de piora do déficit de 2020.

Pelo lado das receitas, dado a situacdo de fragilidade do caixa das empresas, existe a
possibilidade de os pagamentos dos tributos federais diferidos, agendados para ocorrer
no segundo semestre, serem diluido para os préximos anos. Se essa pauta de ampliacdo
de prazo avangar, a entrada desses recursos so viria a ocorrer em exercicios financeiros
futuros e, portanto, pioraria ainda mais o déficit primario desse ano. Soma-se e esse risco,
a possibilidade da entrada desses recursos se dar via um novo programa de parcelamento
de débitos tributérios, o chamado Refis, no qual ha um abate das multas, juros e de parte

dos valores devidos na hora do pagamento.
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Mais ainda, riscos relacionados a criacdo de novas despesas obrigatdrias ndo-relacionadas
a pandemia sem o apontamento de novas fontes de financiamento impde um perigo de
deterioracdo estrutural do quadro fiscal. Essa ampliacdo dos gastos permanentes poria em
xeque o cumprimento das regras fiscais e a sustentabilidade da divida publica. Um
exemplo € a mudanca do critério de elegibilidade para a obtencdo do Beneficio de
Prestacdo Continuada (BPC), que tem sido discutida no Congresso esse ano. Segundo a
proposta, a renda familiar maxima elegivel prevista na Lei Organica da Assisténcia Social
(LOAS) passaria dos atuais um quarto para meio salario minimo per capita, trazendo um

impacto adicional permanente de R$35 bilhdes anualmente.

O Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) foi um caso similar. Criado em 2009
para ajudar a estimular a economia no pds-Crise Financeira concedia via BNDES um
financiamento a juros subsidiados para a aquisicdo de maquinas, equipamentos,
caminhdes, dnibus e maquinas agricolas. O subsidio conjuntural, inicialmente de R$44
bilhdes, acabou sendo renovado sucessivamente ao longo dos sete anos seguintes, muito

apos a recuperacao econémica se consolidar.

Todos esses fatores se vierem a se tornar realidade podem influenciar negativamente o
gasto primario nos proximos anos no sentido de colocar a trajetéria fiscal na direcdo de
um cenario pessimista, assim como o ilustrado nesse estudo, onde, inevitavelmente,
haveria o rompimento do Teto de Gastos no médio-prazo. Nessa eventualidade, mesmo
com o acionamento dos seus gatilhos previstos na Emenda Constitucional, s6é a
perspectiva de ndo se vislumbrar uma inflexdo na trajetéria do gasto obrigatério e da
incapacidade de geracédo de superavits primarios no futuro poderia abalar a percepgéo das

contas publicas e desencadear uma crise de confianga quanto a sustentabilidade da divida.

A sinalizacdo de uma condugdo discricionaria e irresponsavel da politica fiscal teria
impactos diretos sobre os juros estruturais do Brasil, ndo sé comprometendo sua
tendéncia recente de queda, mas também levando-a a uma trajetéria ascendente.
Precisamente nesse sentido, as ndo linearidades no comportamento da divida apontadas
por Favero e Giavazzi (2007) sugerem que, frente ao questionamento da solvéncia do
Estado, os credores exigiriam maiores taxas de juros, iniciando um ciclo vicioso, no qual
a divida alta por si s6 eleva 0 seu custo de carregamento, que induz, por fim, a uma

profecia auto-realizavel.
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O fendmeno da dominancia fiscal e da hiperinflagdo sdo experiencias limites dessa
situacdo de desequilibrio macroecondmico. Sargent e Wallace (1981) definem o regime
de dominancia fiscal como aquele em que “a autoridade fiscal ativa incorre em déficits
primarios sucessivos incompativeis com a estabilizagdo da razdo divida/PIB, levando a
autoridade monetaria passiva a ser forcada a gerar as receitas de senhoriagem necessarias
a fim de garantir a solvéncia do governo, perdendo, no entanto, a liberdade de perseguir
o controle do nivel de precos™?L. Ato continuo, a medida em que o crescimento monetario
aumenta, também aumenta a inflagcdo, o que retro-alimenta os déficits orcamentarios
segundo o efeito Oliveira-Tanzi. No extremo, observamos a ocorréncia de processos

hiperinflacionarios?.

Hemming e Kell (2001) advogam que, do ponto de vista tedrico, regras fiscais - como a
do Teto de Gastos no caso brasileiro - sdo fundamentais para a prevencéo contra politicas
discricionarias e inconsistentes da autoridade fiscal dado a existéncia de um viés
deficitario do orgamento publico derivado de distor¢Bes de natureza politica. Tais regras
seriam capazes, portanto, de garantir a percepcdo de sustentabilidade da divida publica
ao ancorar as expectativas dos agentes econémicos, elevando a transparéncia e a
credibilidade quanto a disciplina fiscal no longo-prazo. Além disso, um dos beneficios
colaterais do controle das despesas publicas seria 0 de elevar a capacidade de
investimento pablico do governo federal, atualmente em 0,74% do PIB (abril de 2020),

nivel bastante reduzido se comparado ao 1,39% do PIB de setembro de 2014.

A solucdo para o cumprimento do Teto de Gastos no médio-prazo passa, necessariamente,
pela aprovacdo de reformas estruturantes e da retomada do compromisso com a
responsabilidade fiscal no p6s-pandemia. A agenda de reformas é crucial para o controle
da dindmica de crescimento do gasto obrigatdrio, que hoje corresponde a 94% das
despesas previstas no Orcamento da Unido. A Reforma da Previdéncia foi um primeiro
passo nessa direcdo, ao evitar uma trajetdria explosiva dos gastos previdenciarios, maior
rubrica do gasto do governo, trazendo uma economia em 10 anos de cerca de R$900

bilhdes se contarmos as mudancas nas regras de assisténcia social para civis e militares.

21 Abordagens mais modernas, como em Sims (1994), Woodford (1994, 1995, 2001) e Cochrane (2001),
envolvem a Teoria Fiscal do Nivel de Pregos.

22 A literatura classica sobre o tema faz referéncia a CAGAN, Phillip. The Monetary Dynamics of
Hyperinflation. The University of Chicago Press, 1956.
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Nesse contexto, a Reforma Administrativa, que propde uma reestruturacdo de carreiras e
salarios dos servidores publicos ativos, tem um papel significativo pois atinge as despesas
com funcionalismo, segunda maior rubrica do gasto da Unido. Outro passo em direcdo a
consolidacdo fiscal seria a aprovagdo da PEC Emergencial, projeto que ativa uma série
de gatilhos de controle de despesas e vedacdo de incentivos fiscais para o caso de
descumprimento da Regra de Ouro. Pode-se citar ainda a Reforma Tributaria, que busca
a redefinicdo do sistema de arrecadacdo nacional com a unificacdo de tributos das trés
esferas em um imposto de valor adicionado sobre o consumo, 0 Imposto de Bens e
Servicos (IBS). Por fim, dentre outras a¢des, a PEC do Pacto Federativo poderia ajudar a
desobrigar, desvincular e desindexar? o Orgamento da Unido, trazendo flexibilidade para

a politica fiscal.

Vale ressaltar também que no curto-prazo, a piora da composicao da divida pablica expde
0 governo a certa vulnerabilidade. No final de 2019, a divida indexada a taxa Selic mais
a divida que venceria nos 12 meses seguintes correspondiam a 53,5% da Divida Publica
Federal, aumentando para 61,8% se incluirmos as opera¢des compromissadas do Banco

Central, que também compdem a Divida Bruta do Governo Geral.

Assim, o encurtamento de duration da divida resultante da estratégia do Tesouro e do
Banco Central de comprar titulos de vencimentos mais longos e vender papéis mais curtos
poderia impor ao governo um risco de liquidez no momento de rolagem da divida.
Simultaneamente, poderia implicar em uma volatilidade excessiva ja que o custo de

financiamento responderia rapidamente a mudancas na taxa de juros de curto-prazo.

Finalmente, ha também riscos de certa forma positivos. Alguns programas do governo
tém tido uma adesdo menor do que a esperada, fazendo com que o gasto efetivo final
possa ser menor do que o inicialmente orcado. Caso do Programa Emergencial de
Manutencdo de Empregos e Renda, de R$51,6 bilhGes, e das compensagdes dos Fundos
de Participacdo de Estados (FPE) e Municipios (FPM), com valores aquém dos R$4
bilhdes estimados mensalmente. Ademais, algumas medidas de despesas financeiras, que
funcionam como garantia de créditos, foram consideradas nesse estudo como a fundo
perdido, mas se a taxa de inadimpléncia ndo se mostrar tdo elevada pode ser que 0 impacto

primario delas seja mais contido.

23 Atualmente 67% das despesas primarias da Unido sdo indexadas.
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Jord4, Singh e Taylor (2020) apresentam também evidéncias empiricas de que pandemias
passadas com longas duracdes e grande numero de fatalidades tiveram um efeito de
reduzir a taxa de juros real estrutural. Apesar da escassez de trabalho ndo parecer ser uma
questdo tdo relevante na atual pandemia dado os nimeros relativamente baixos de obitos
per capita no Brasil, é factivel que possa ter havido um choque de elevacdo permanente
da poupanca precaucional. Como vimos, um menor desvio entre taxa de juros estrutural
e o crescimento do PIB potencial acarretaria uma evolugdo menos explosiva da divida

publica.

Figura 17: Resposta da taxa de juros neutra apos pandemias por pais
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Fonte: Jorda, Singh e Taylor (2020).
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7. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo mensurar o impacto negativo da corrente pandemia
de COVID-19 sobre a sustentabilidade da divida publica do Brasil no longo-prazo. Apés
uma breve introducéo acerca da evolucdo da pandemia no ambito da saude publica e uma
ponderagéo dos efeitos colaterais das medidas de isolamento social sobre a atividade
econdmica, apresentou-se o resultado de uma extensa pesquisa acerca das respostas de

politicas econdmicas domésticas e externas.

Atraves de um levantamento minucioso das medidas de mitigagdo dos danos da COVID-
19 sobre a economia apresentadas pelo governo brasileiro, estimou-se que o pacote de
medidas no ambito fiscal, parafiscal, de crédito e regulatérias alcanca um valor de R$1,26
trilhdes (17,3% do PIB). Excluindo-se as agdes dos bancos publicos, o pacote soma
R$887,7 bilhdes (12,2% do PIB). Desse montante, o impacto fiscal efetivo sobre o
resultado primario do exercicio financeiro de 2020 alcanca R$530,1 bilhdes (7,3% do
PIB), dos quais R$513,9 bilhdes (7,1% do PIB) seriam oriundos da elevacao de despesas
e R$16,2 bilhdes (0,2% do PIB) da rendncia de receitas.

Em seguida, incorporando tal resultado junto com outros efeitos indiretos da pandemia
sobre as contas publicas, foi possivel construir simulagdes da evolucdo da divida bruta
em funcdo do PIB para os proximos 10 anos. Mais especificamente, foram elaborados
cenarios alternativos de modo a capturar certa incerteza, cada qual contendo hipoteses
distintas acerca das variaveis macrofiscais relevantes, organizadas da seguinte forma: um
cendrio base, um otimista e um pessimista. Obtidos os resultados, eles foram, entédo,
comparados com as Ultimas proje¢des oficiais disponiveis para o indicador divida/P1B
livres de qualquer efeito da COVID-19. Estimou-se, assim, que a divida bruta como
funcdo do PIB saltaria dos 75,8% registrados em 2019 para 93,1% no cenario otimista,
94,8% no cenario base e 97,9% no pessimista, versus uma projecdo de 77,9% feita pelo

Tesouro Nacional em fevereiro desse ano.

Avancando para o impacto de longo-prazo, as simulagdes indicam que a trajetoria de
crescimento da divida bruta sé se arrefeceria, no cenario base, em 2026 quando atingisse
100,4% do PIB, decrescendo gradualmente em seguida até o patamar de 97,7% em 2029.
No caso do cenario otimista, a inflexdo se daria em 2022 ao tangenciar 93,5% do PIB,

decaindo até alcancar 79,8% no final do horizonte de projecéo. J& no cenério pessimista
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a divida ndo apresentaria desaceleracdo, em uma trajetoria ascendente continua até
convergir para 139,5% do PIB em 2029.

De fato, 0 exercicio proposto aqui esta sujeito a uma enorme volatilidade das projecdes,
dado a elevada incerteza das respostas das variaveis macroeconémicas frente a esse
evento disruptivo. Ao mesmo tempo, ele se mostra extremamente relevante como forma
de ilustrar a magnitude do impacto da pandemia de COVID-19 sobre as contas publicas
no curto-prazo e o risco que ele acarreta sobre o equilibrio fiscal e a prépria solvéncia do

Estado brasileiro no longo-prazo.

Nesse sentido, uma concluséo indireta deste estudo é ressaltar a urgéncia da necessidade
de retomada da agenda de consolidacao fiscal e de reformas estruturantes téo logo a curva
de contagio do virus esteja controlada domesticamente. A perspectiva de ndo se
vislumbrar uma mudanca da trajetéria dos gastos obrigatérios nos proximos anos pode,
em Ultima instancia, levar a questionamentos quanto a sustentabilidade da divida publica.
Portanto, o cumprimento do Teto de Gastos e das outras regras fiscais vigentes se mostra
uma sinalizag&o critica para se evitar uma dindmica explosiva do endividamento puablico

e seus consequentes desequilibrios macroeconémicos.
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9. Apéndice

PROJECOES DE CRESCIMENTO DO PIB EM 2020 - EMI
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PAISES/REGIOES ABRIL (%)  JANEIRO (%)
MUNDO -3,0 3,3
ECONOMIAS AVANCADAS -6,1 1,6
ESTADOS UNIDOS -5,9 2,0
ALEMANHA -7,0 1,1
FRANCA -7,2 1,3
ITALIA -9,1 0,5
ESPANHA -8,0 1,6
JAPAO 5,2 0,7
REINO UNIDO -6,5 1,4
CANADA -6,2 1,8
OUTROS -4,6 1,9
ECONOMIAS EMERGENTES E EM DESENVOLVIMENTO -1,0 4.4
CHINA 1,2 6,0
INDIA 1,9 5,8
RUSSIA -5,5 1,9
BRASIL 5,3 2,2
MEXICO -6,6 1,0
ARABIA SAUDITA 2,3 1,9
NIGERIA -3,4 2,5
AFRICA DO SUL -5,8 0,8

PROJECOES DE CRESCIMENTO DO PIB EM 2020 - BANCO MUNDIAL

PAISES/REGIOES

JUNHO (%)

JANEIRO (%)

MUNDO -5,2 2,5
ECONOMIAS AVANCADAS -7,0 1,4
ESTADOS UNIDOS -6,1 1,8
AREA DO EURO 9,1 1,0
JAPAO -6,1 0,7
ECONOMIAS EMERGENTES E EM DESENVOLVIMENTO 25 41
CHINA 1,0 59
iINDONESIA 0,0 51
TAILANDIA -5,0 2,7
RUSSIA -6,0 1,6
TURQUIA -3,8 3,0
POLONIA -4,2 3,6
BRASIL -8,0 2,0
MEXICO -7,5 1,2
ARGENTINA -7,3 -1,3
ARABIA SAUDITA -3,8 1,9
iNDIA -3,2 5.8
NIGERIA -3,2 2,1
AFRICA DO SUL 7,1 0,9
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ACOMPANHAMENTO DAS TAXAS DE JUROS INTERNACIONAIS

No que tange a politica monetaria, para fazer frente a escassez de liquidez e amenizar a
severidade da recessdo a caminho, diversos Bancos Centrais ao redor do mundo
promoveram reunides de carater emergencial e entregaram cortes significativos em suas
respectivas taxas basicas de juros de curto-prazo. Bancos Centrais que ja possuiam taxas
negativas (mas ndo somente eles), como o European Central Bank e o Bank of Japan,
lancaram mao de instrumentos alternativos via expansdo de seus balangcos como resposta

ao rapido aperto nas condicdes financeiras visto nos mercados.

Paises 29-fev 31-mar 30-abr 31-mai 30-jun Var. Total
EUA 175 0,25 0,25 0,25 0,25 -1,50
g |Canada 175 0,25 0,25 0,25 0,25 -1,50
.'g Noruega 150 0,25 0,25 0,00 0,00 -1,50
S |Nova Zeléandia 1,00 0,25 0,25 0,25 0,25 -0,75
2 |Coréiado Sul 125 0,75 0,75 050 0,50 -0,75
§ Reino Unido 0,75 0,10 0,10 0,10 0,10 -0,65
O |Austrélia 0,75 0,25 0,25 0,25 0,25 -0,50
Israel 0,25 0,25 0,10 0,10 0,10 -0,15
Africa do Sul 6,25 5,25 4,25 375 375 -2,50
Turquia 10,75 9,75 8,75 8,25 8,25 -2,50
Peru 2,25 1,25 0,25 0,25 0,25 -2,00
Republica Checa 2,25 1,00 1,00 0,25 0,25 -2,00
Brasil 4,25 3,75 3,75 3,00 225 -2,00
8 México 7,00 6,50 6,00 5,50 5,00 -2,00
S |Colémbia 4,25 3,75 375 3,25 2,75 -1,50
? Filipinas 375 3,25 2,75 2,75 2,25 -1,50
£ |Rtssia 600 | 600 | 550 | 550 | 450 -1,50
Poldnia 150 1,00 0,50 0,10 0,10 -1,40
Chile 175 0,50 0,50 050 0,50 -1,25
india 515 4,40 4,40 4,00 4,00 -1,15
Tailandia 1,00 0,75 0,75 050 0,50 -0,50
China 240 2,20 2,20 2,20 2,20 -0,20




MEDIDAS APRESENTADAS - BANCO CENTRAL DO BRASIL
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LIBERACAO DE LIQUIDEZ 2020 2008
COMPULSORIO + LIQUIDEZ DE CURTO-PRAZO (LCR) R$135 bi =
LIBERACAO ADICIONAL DE COMPULSORIO R$70 bi R$82 bi
FLEXIBILIZACAO DA LCA R$2,2 bi -
EMPRESTUMO COM LASTRO EM LF GARANTIDAS R$670 bi -
COMPROMISSADAS COM TIiTULOS SOBERANOS BRASILEIROS R$50 bi R$25 bi
NOVA DPGE ) R$200 bi R$10 bi
EMPRESTIMO COM LASTRO EM DEBENTURES R$91 bi =
LIBERACAO DE COMPULSORIO DA POIPANCA R$55,8 bi -
TOTAL | R$1.274,0 bi R$117 bi

% DO PIB 17,5% 3,8%
LIBERACAO DE CAPITAL 2020 2008
OVERHEAD R$520 bi -
REDUGAO DO ACCP R$637 bi -
REDUCAO DE CAPITAL PARA OPERACOES DE CREDITO A PME’S R$35 bi -
REDUGAO DO REQUERIMENTO DE CAPITAL PARA SEGMENTO S5 R$16,5 bi -
REDUCAO DE REQUERIMENTO DE CAPITAL PARA EXPOSICOES EM DPGE R$12,7 bi =
OTIMIZAGAO DO CAPITAL (CGPE) R$127 bi -

TOTAL | R$1.348,2 bi -

% DO PIB 18,5% -
DISPENSA DE PROVISIONAMENTO POR REPACTUAQAO R$3200 bi -
OUTRAS MEDIDAS 2020 2008
LINHA DE SWAP DE DOLAR COM O FED R$60 bi R$30 bi

IMOVEL COMO GARANTIA DE MAIS DE UM EMRPRESTIMO

R$60 bi
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SAUDE: COMBATE A PANDEMIA R$BlI FISCAL PARAFISCAL ITEM PRIMARIO
CREDITO EXTRAORDINARIO PARA O MINISTERIO DA 16,3 * DESPESA SIM
SAUDE PARA A COMPRA DE EPI, RESPIRADORES,
TESTES, DISTRIBUICAO PELO FNS E OUTROS USOS
CREDITO EXTRAORDINARIO PARA A PRESIDENCIA E 2,2 * DESPESA SIM
0OS MINISTERIOS DA CIDADANIA, CIENCIA E
TECNOLOGIA, DEFESA, EDUCACAO, JUSTICA E
SEGURANCA PUBLICA, MULHERES E DIREITOS
HUMANOS, RELACOES EXTERIORES.
DESTINACAO DOS RECURSOS DO DPVAT PARA O SUS 45 * DESPESA NAO
REMANEJO DOS RECURSOS DO CENSO DO IBGE PARA 2,3 * DESPESA NAO
O MINISTERIO DA SAUDE
REDUCAO A ZERO DO IMPOSTO DE IMPORTACAO 7.8 * RECEITA SIM
PARA PRODUTOS MEDICO-HOSPITALARES
DESONERACAO DO IPI PARA PRODUTOS ESSENCIAIS 0,7 * RECEITA SIM
NO COMBATE A PANDEMIA
ISENCAO TEMPORAREA DO PIS/COFINS SOBRE 0,6 * RECEITA SIM
INSUMOS NECESSARIOS PARA PRODUCAO DE
MEDICAMENTOS
ADIAMENTO POR 2 MESES DO REAJUSTE ANUAL DOS - - NAO
PRECOS DE MEDICAMENTOS
SUSPENCAO DA PROVA DE VIDA DO INSS POR 120 DIAS - * = NAO
TOTAL 34,4

% DO PIB 0,5
SOCIAL: PROTECAO AOS VULNERAVEIS R$BlI FISCAL PARAFISCAL ITEM PRIMARIO
ATENCIPACAO DA 1° PARCELA DO 13° SALARIO DE 23,6 * DESPESA NAO
APOSENTADOS E PENSIONISTAS DO INSS
ATENCIPACAO DA 2° PARCELA DO 13° SALARIO DE 23,6 * DESPESA NAO
APOSENTADOS E PENSIONISTAS DO INSS
ANTECIPACAO ABONO SALARIAL 12,8 DESPESA NAO
AUXILIO EMERGENCIAL DE R$600/MES PARA PESSOAS | 252 6 * DESPESA SIM
EM VULNERABILIDADE (INFORMAIS, MEIS,
DESEMPREGADOS, ..) EM 3 PARCELAS COM
POSSIBILIDADE DE EXTENCAO.
EXTINCAO DO FUNDO PIS/PASEP E TRANSFERENCIA 36,2 * - NAO
DOS SEUS RECURSOS PARA O FUNDO DO FGTS
PERMITINDO NOVOS SAQUES
ISENCAO DA CONTA DE ENERGIA PARA QUEM SE 0,9 * DESPESA SIM
ENQUANDRA NA TSEE
DIFERIMENTO TRIBUTARIO NOS SERVICOS DE 3,3 * RECEITA NAO
TELECOMUNICACOES
REFORCO DO BOLSA FAMILIA COM INCLUSAO DE 1 3,0 * DESPESA SIM
MILHAO DE PESSOAS
CREDITO AO MINISTERIO DA CIDADANIA PARA 0,5 * DESPESA SIM
GARANTIR SEGURANCA ALIMENTAR
SUSPENSAO DAS PARCELAS DO FIES ATE O FINAL DO 1,5 * DESPESA SIM
ANO E EINJECAO DE RECURSOS NO SEU FUNDO
GARANTIDOR
ISENCAO DE IOF POR 3 MESES E ADIAMENTO DO ENVIO 7.1 * RECEITA SIM
DA DECLARACAO DO IRPF POR 2 MESES
REDUCAO DO JUROS DE CONSIGNADO E AMPLIACAO 25,0 * - NAO
DO PRAZO DE PAGAMENTO

TOTAL | 390,1
% DO PIB 54




EMPREGOS E FIRMAS: MANUTENCAO

R$ BI

FISCAL PARAFISCAL

ITEM
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PRIMARIO

DIFERIMENTO DO RECOLHIMENTO DO FGTS POR 3
MESES

30,0

*

RECEITA

NAO

DIFERIMENTO DOS TRIBUTOS FEDERAIS
COMPONENTES DO SIMPLES NACIONAL POR 3 MESES

22,2

*

RECEITA

NAO

REDUGAO DE 50% DAS CONTRIBUIGOES DO SISTEMA S
POR 3 MESES

2,2

RECEITA

NAO

DIFERIMENTO DO PAGAMENTO DO PIS/PASEP, COFINS E
CONTRIBUICAO PATRONAL PREVIDENCIARIA POR 2
MESES

74,4

RECEITA

NAO

PROGRAMA EMERGENCIAL DE SUPORTE A EMPREGOS:
CREDITO PARA FOLHA DE PAGAMENTO

34,0

DESPESA

SIM

PROGRAMA EMERGENCIAL DE MANUTENGCAO DO
EMPREGO E RENDA: AUTORIZAGAO DE REDUGAO
PROPORCIONAL DA JORNADA E SALARIO E
COMPENSACAO COM O BENEFICIO EMERGENCIAL

51,6

DESPESA

SIM

FLEXIBILIZA};AO DA CLT: TELETRABALHO,
ANTECIPACAO DE FERIAS E FERIADOS, BANCO DE
HORAS INVERTIDO, ETC

CREDITO PARA MPE’S COM RECURSOS DO FAT

5,0

NAO

PRONAMPE: CREDITO PARA MPE’S COM RECURSOS DO
FUNDO GARANTIDOR DE OPERAGOES (FGO)

15,9

DESPESA

SIM

PROGRAMA EMERGENCIAL DE ACESSO AO CREDITO
COM RECURSOS DO FUNDO GARANTIDOR PARA
INVESTIMENTOS (FGI)

20,0

DESPESA

SIM

CREDITO A EMPRESAS DE TURISMO COM RECURSOS DO
FUNDO GERAL DE TURISMO (FUNGETUR)

50

DESPESA

SIM

CREDITO PARA PESSOAS E EMPRESAS COM RECURSOS
DOS FUNDOS CONSTITUCIONAIS DE FINANCIAMENTO
DO NORTE (FNO), DO NORDESTE (FNE) E DO CENTRO-
OESTE (FCO)

6,0

SIMPLIFICACAO E _DISPENSA  DE DOCUMENTAGAO
PARA RENEGOCIACAO E TOMADA DE CREDITO

SUSPENGAO DOS ATOS DE COBRANGA DA PGFN,
RENEGOCIAGCAO DE DIVIDAS ATIVAS E
ALONGAMENTO DO PRAZO DE PAGAMENTO EM 3
MESES

9,6

RECEITA

TOTAL
% DO PIB

ENTES SUBNACIONAIS: AUXILIO

275,9
3,8

R$ Bl

FISCAL PARAFISCAL

ITEM

PRIMARIO

SUSPENCAO DOS PAGAMENTOS DE DIVIDAS
PREVIDENCIARIAS DOS MUNICIPIOS ATE DEZEMBRO

5,6

*

DIVIDA

NAO

SUSPENGAO DOS PAGAMENTOS DAS DIVIDAS DE
ESTADOS E MUNICIPIOS COM A UNIAO E BANCOS
PUBLICOS

49,3

DIVIDA

NAO

SUSPENCAO DOS PAGAMENTOS DE DIVIDAS DE
ESTADOS E MUNICIPIOS COM ORGANISMOS
MULTILATERAIS

10,7

DIVIDA

NAO

TRANSFERENCIAS DA UNIAO PARA ACOES EM AMBITO
DA SAUDE E ASSISTENCIA SOCIAL (70% PARA
ESTADOS E 30% PARA MUNICIPIOS)

10,1

DESPESA

SIM

TRANSFERENCIAS DA UNIAO COMO COMPENSACAO
PELA QUEDA DE ARRECADAGCAO DE ICMS E ISS (60%
PARA ESTADOS E 40% PARA MUNICIPIOS)

50,1

DESPESA

SIM

REPASSE AOS FUNDOS DE PARTICIPACAO DE ESTADOS
(FPE) E DE MUNICIPIOS (FPM) EM 4 PARCELAS

16,0

DESPESA

SIM

TRANSFERENCIA PARA O FUNDO NACIONAL DE
SAUDE (FNS) DURANTE 4 MESES, DE EMENDAS
PARLAMENTARES E REPASSES ADICIONAIS PARA A
SAUDE NOS ENTES SUBNACIONAIS

21,0

DESPESA

SIM

TRANSFERENCIA PARA HOSPITAIS FILANTROEICOS E
SANTAS CASAS VIA FUNDO NACIONAL DE SAUDE

2,0

DESPESA

SIM

CREDITO EXTRAORDINARIO PARA O MINISTERIO DA
CIDADANIA REFORCAR O ORGAMENTO DO SISTEMA
UNICO DE ASSISTENCIA SOCIAL (SUAS)

2,6

DESPESA

SIM
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DIFERIMENTO DO OS TRIBUTOS ESTADUAIS E 11,3 * RECEITA NAO
MUNICIPAIS DO “SIMPLES” POR 6 MESES
EXTINGAO DO FUNDO DE RESERVA MONETARIA (FRM) 8,6 * DESPESA SIM
E REPASSE DE SEUS RECURSOS PARA ESTADOS E
MUNICIPIOS (50% PARA CADA)
TOTAL | 187,3

% DO PIB 2,6
BANCOS PUBLICOS: CREDITO R$BlI FISCAL PARAFISCAL ITEM PRIMARIO
SUSPENGAO DO PAGAMENTO DE JUROS E PRINCIPAL 19,0 - NAO
DE OPERAGCOES DE FINANCIAMENTO DIRETAS POR 6
MESES (BNDES)
SUSPENGAO DO PAGAMENTO DE JUROS E PRINCIPAL 11,0 - NAO
DE OPERACOES DE FINANCIAMENTO INDIRETAS POR 6
MESES (BNDES)
REFORGO DAS LINHAS DE CAPITAL DE GIRO PARA 5,0 - NAO
MPME'S (BNDES)
LINHA DE CREDITO EMERGENCIAL PARA EMPRESAS 2,0 - NAO
DO RAMO DE SAUDE (BNDES)
AUMENTO DOS RECURSOS DISPONIVEIS PARA 48,0 - NAO
CAPITAL DE GIRO, INVESTIMENTOS E ANTECIPACAO
DE RECEBIVEIS (BB)
EXPANSAO DO CREDITO AGRICOLA (BB) 25,0 - NAO
EXPANSAO DO CREDITO PARA PESSOAS FiSICAS (BB) 24,0 - NAO
LIBERAGCAO DE CREDITO PARA ESTADOS E 3,0 - NAO
MUNICIPIOS FINANCIAREM EQUIPAMENTOS E OBRAS
DE SAUDE (BB)
REFORGO NO CREDITO PARA CAPITAL DE GIRO DE 60,0 - NAO
MPE’S, ESPECIALMENTE DO RAMO IMOBILIARIO
(CAIXA)
LINHA DE CREDITO IMOBILIARIO PARA O SETOR DE 43,0 - NAO
CONSTRUCAQ CIVIL (CAIXA)
COMPRA DE CARTEIRA DE BANCOS MEDIOS FOCADOS 40,0 - NAO
EM CONSIGNADO E AUTOMOVEIS (CAIXA)
CREDITO EM PARCERIA COM O SEBRAE POR MEIO DO 75 - NAO
FUNDO DE AVAL PARA MICRO E PEQUENAS
EMPRESAS, FAMPE (CAIXA)
EXPANSAO DO CREDITO AGRICOLA PARA FINANCIAR 6,0 - NAO
A SAFRA-ANO 2020/2021 (CAIXA)
AUMENTO NO VOLUME DE EMPRESTIMOS A ESTADOS 51 - NAO
E MUNICIPIOS (CAIXA)
REESTRUTURAGAO DE DIVIDAS E CREDITO PARA 5,0 - NAO
HOSPITAIS FILANTROPICOS E SANTAS CASAS (CAIXA)
REDUCAO NOS JUROS E SUSPENCAO DOS - - NAO
PAGAMENTOS DAS DiVIDAS DE PESSOAS FISICAS E
JURIDICAS POR ATE 3 MESES (CAIXA)

TOTAL | 3711
% DO PIB 51
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Cenirio Base 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 _ 2018 _ 2019 | 2020 2021 _ 2022 2023 2024 2025 _ 2026 _ 2027 _ 2028 2029
Crescimento PIB Real (%) 753 397 192 300 050 355 -328 132 132 114 | 650 350 250 250 250 250 250 250 250 250
Desvio PIB Potencial
PIB Nominal (RS bi) 3385 4376 4.815 5332 5779 5996 6260 6583 6.889 7.257 | 6.928 8433 £.990 0.583 10215 10.890 11608
IPCA (%, final de periodo) 650 584 591 641 1067 620 295 375 431 350 350 350 350 350 350
IPCA (%, meio de periodo) 484 671 492 670 652 88 720 300 430 337 350 350 350 350 350 330
Deflator (%, final de periodo) 842 832 704 751 785 811 364 328 410 400 400 400 400 400 400
Taxa de Jures Real (%) 200 300 300 300 300 300
Taxa Sclic (%, final de periodo) 1075 11,00 725 1000 1175 1425 1375 700 650 450 608 712 712 712 712 712
Resultado Primirio (RS bi) 02 120 105 91 33 1 156 11 -0 62 15 6 19 36 9% 162
Resultado Primirio (% do PIB) 26 29 22 17 46 19 25 17 16 09 14 08 0 03 09 14
Governo Central (RS bi) 7 3 86 7520 117 4159 118 116 -89 128 83 33 2 B 149
Receita Liquida (RS bi) 785 825 888 997 1023 1043 1088 1155 1228 1347 | 1039 1518 1618 1725 1839 1060 2000
Receita Liquida (% PIB) 202 189 185 187 177 174 174 175 178 186 | 150 180 180 180 180 180 180
Despesa Total (RS bi) 707 733 816 925 1046 LI164 1240 1279 1352 1442 | 2036 1640 1704 1761 1820 1880 1943
Despesa Sujeita a0 Teto (RS bi) 1221 1259 1288 1373 | 1426 1569 1624 1681 L1740 1800 1863
Despesa Nio Sujeita a0 Teto (RS bi) 45 30 30 78 80 80 80 80 80 0 80
Efeitos Pagamento ds OB (RS bi) 0 0 34 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Empogamento (RS bi) 16 -10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesa Covid (RS bi) 530
Teto (RS bi) 1221 1309 1348 1408 | 1455 1485 1520 LS69 1624 1681 L1740 1800 1863 1929
Desvio Teto (RS bi) 0 50 61 34 20 15 0 0 0 0 0 0 0 0
Fundo Seberano (RS bi) 0 0 12 0 0 1 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajustes (RS bi) 1 1 1 3 3 : 2 6 4 6 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Estados ¢ Muricipios (RS bi) 21 33 2 16 -8 5 7 3 15 31 12 12 12 12 b 12 12 12 12
Empresas Estatais (RS bi) 2 3 3 0 4 1 0 4 12 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Turos Nominais (RS bi) 361 45 255 4T 205 365 309 166 | -110  -197 350 460 501 638 634 731 -776 819
Resultado Nominal (RS bi) 232 340 164 -504 451 476 418 228 | -1071  -544 507 583 660  -657 640 634  -613  -584
Divida Bruta (RS bi) 2012 2244 2584 28 3252 4378 4855 5272 5500 | 6571 714 7711 $295 8955 9612 10261 10895 11508 12093
Divida Bruta (% do PIB) 518 513 537 55 563 698 737 765 758 | 948 959 975 984 996 1003 1004 1000 991 977
Cenrio Otimista 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 @ 2020 2022 2023 2024 2025
Crescimento PIB Real (%) 753 397 192 300 050 355 328 132 L3 L4 | 500 280 230 280 280
Desvio PIB Potencial 150 030 030 030 030
PIB Nominal (RS bi) 3885 4376 4815 5332 5779 5006 6260 6383 6.889 7257 i 7.030 8100 8639 0214 0828
IPCA (%, final de periodo) 501 650 584 591 641 1067 620 205 375 431 | 1,60 3,50
IPCA (%, meio de periodo) 484 671 49 670 652 880 720 300 430 337 i 210 3,25
Deflator (%, final de periodo) 842 832 704 751 785 757 811 364 328 410 | 210 4,00 3,75
Taxa de Jures Real (%) 0,10 0,75 2,00
Taxa Selic (%, final de periodo) 1075 100 725 1000 1175 1425 1375 700 650 450 : 2,00 478 5.83
Resultado Primirio (RS bi) 02 129 105 91 3% 11 156 111 108 62 | 944 -176 64
Resultado Primirio (% do PIB) 26 29 22 17 06 18 L7 16 09 | 134 22 0.7
Governo Central (RS bi) 7 93 86 75 20 117 S8 116 80 077 -189 51
Receita Liquida (RS b)) 785 825 888 007 1023 1.043 1155 1228 1347 | 1.036 1377 1.760
Receita Liquida (% PIB) 202 189 185 187 177 174 175 178 186 | 150 17,0 180
Despesa Total (R$ bi) 707 733 816 925 L046 1164 1279 1352 1442 | 2.036 1.569 1721
Despesa Sujeita 20 Teto (RS bi) 1259 1288 1373 | 1.426 1.489 1.641
Despesa Nio Sujeita a0 Teto (RS bi) 30 30 78 30 0 80
Efeitos Pagamento de OB (RS bi) 0 34 0 0 0 0
Empogamento (RS bi) -10 -0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesa Covid (RS bi) 530
Teto (RS bi) 1221 1300 1348 1408 § 1455 1485 1520 1569 1622 1675 1720 1785 1843 1903
Desvio Teto (RS bi) 0 50 61 34 20 30 30 31 32 33 35 36 37 3g
Fundo Seberano (RS bi) 0 0 12 0 0 1 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajustes (RS bi) 1 1 1 3 3 4 2 6 4 6 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Estados ¢ Municipios (RS bi) 21 33 2 16 ] 5 7 3 15 31 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Empresas Estatais (RS bi) 2 3 3 0 4 -1 0 4 12 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Turos Nominais (RS bi) 361 445 255 AT 205 365 309 166 : -110  -197 337 402 467 404 519 542 562 578
Resultado Nominal (RS bi) 232 340 164 504 451 476 418 228 §-1054 504 513 48 462 430 300 343 286 218
Divida Bruta (RS bi) 2012 2244 2584 2748 3252 3927 4378 4855 5272 5500 i 6554 7058 7571 8019 8450 8910 9300 9643 9920 10147
Divida Bruta (% do PIB) 518 513 537 515 563 655 698 737 765 758 | 931 931 035 928 920 907 887 863 333 798
Cenirio Pessimista 2010 2011 2012 2013 2014 2015 __ 2016 2017 _ 2018 _ 2019 2026 2027 2038 2029
Crescimento PIB Real (%) 753 397 192 380 050 355 328 1317 132 Ll4 200 200 200 200
Desvio PIB Potencial 050 050 -0.50 0,50
PIB Nominal (RS bi) 3885 4376 4.815 5779 5996 6269 6583 6.889 7257 9842 10491 11182 11.919
IPCA (%, final de periodo) 591 650 584 641 1067 629 205 375 431 400 400 400 400
TPCA (%. meio de periodo) 484 671 422 652 889 720 300 439 337 400 400 400 400
Deflator (%, final de periodo) 842 832 794 785 757 811 364 328 410 450 450 450 450
Taxa de Juros Real (%) 500 500 500 500
Taxa Selic (%, final de periodo) 1075 1,00 725 1000 1175 1425 1375 T00 6350 450 973 973 073 073
Resultado Primério (RS bi) w2 120 W05 91 33 11 156 111 108 62 158 116 69 17
Resultado Primario (% do PIB) 26 29 22 17 6 19 25 L7 16 09 16 11 08 01
Governo Central (R$ bi) 70 03 36 75 20 -7 159 -8 <116 -89 A -30 83 31
Receita Liquida (R bi) 785 825 888 007 1023 1043 1088 1155 1228 1347 1772 1888 2013 2145
Receita Liquida (% PIB) 202 188 185 187 177 174 175 178 186 180 180 180 180
Despesa Total (RS bi) 707 733 816 925 1046 LI164 1279 1352 1442 1946 2021 2099 2179
Despesa Sujeita a0 Teto (RS bi) 1250 1288 1373 1866 1941 2019  2.099
Despesa Nio Sujeita a0 Teto (RS bi) 30 30 78 80 80 30 80
Efeitos Pagamento de OB (RS bi) 0 34 0 0 0 0 0
Empogamento (RS bi) 16 10 -0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesa Covid (RS bi)
Teto (RS b)) 1221 1300 1348 1408 1485 1520 1369 1628 1603 1761 1831 10904 1981
Desvio Teto (RS bi) 0 50 61 34 0 46 78 98 -102 -106 L0 114 -119
Fundo Soberano (RS bi) 0 0 0 1 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajustes (RS b)) 1 1 3 4 2 5 4 5 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Estados ¢ Municipios (RS bi) 21 33 -8 5 7 3 15 12 12 1 12 12 12 12 12 12
Empresas Estatais (RS bi) 2 3 4 -1 0 4 12 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Turos Nominais (RS bi) -361 472 205 -365  -309 -166 . -110 -198 437 691  -866 -973 -1086 -1207 -1336 -1473
Resultado Nominal (RS bi) 232 -504 451 476 418 228 1098 597 770 040 -1096 1169 1244 -1323 1405  -1490
fvida Bruta (RS bi) 2012 2244 2584 2748 3252 3027 4378 4855 5272 5500 | 6598 7195 7965 8905 10001 11169 12414 13737 15142 16633
Divida Bruta (% do PIB) 518 513 537 515 563 655 698 737 765 758 | 979 1001 1045 1096 1154 1210 1261 1309 1354 1395




