| aboratorio
de Economia
Internacional

01/2020

Politica
econdmica em
tempos de
pandemia:
experiéncias
Internacionais
selecionadas

Alex Wilhans Antonio Palludeto
Newton Gracia da Silva

Renan Ferreira de Araujo

Roberto Alexandre Zanchetta Borghi
Vitor Lopes de Souza Alves

®
< CENTRO DE
\ ESTUDOS DE .
/ RELACOES ECONOMICAS
INTERNACIONALS

15/05/2020 & |2

o



Série “Laboratdrio de Economia Internacional” — 01/2020
Centro de Estudos de Relagdes Economicas Internacionais (CERI)

Politica econdmica em tempos de

pandemia: experiéncias
Internacionais selecionadas

Alex Wilhans Antonio Palludeto
Professor (IE/Unicamp)

Newton Gracia da Silva
Doutorando em Economia (IE/Unicamp)

Renan Ferreira de Araujo
Doutorando em Economia (IE/Unicamp)

Roberto Alexandre Zanchetta Borghi
Professor (IE/Unicamp)

Vitor Lopes de Souza Alves
Doutorando em Economia (IE/Unicamp)

Os autores agradecem o0s comentarios e as sugestdes dos professores Ana Rosa Ribeiro
de Mendonga, Giuliano Contento de Oliveira, José Carlos Braga e Simone Deos, realizados
a partir de versdes preliminares deste documento. Também agradecem aos demais
membros do CERI, docentes e pesquisadores, pelo apoio a atividade de pesquisa.

As opiniBes emitidas nesta publicagdo, bem como eventuais equivocos remanescentes, sdo
de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores.

As fontes consultadas para as informacdes apresentadas neste estudo se encontram ao
final do documento. O periodo de consulta compreende os meses de marco, abril e maio de
2020, até a data de publicacdo do texto.



Sumario Executivo

= A pandemia provocada pelo novo coronavirus implica uma grave crise de saude publica
e uma grave crise econdmica, sem precedentes na histéria mundial recente.

= A agdo imediata dos Estados Nacionais frente a ambas as crises se torna fundamental
para seu devido enfrentamento.

= Medidas econbmicas amplas, tomadas rapidamente, compreendendo o conjunto da
sociedade, sao necessarias.

= Entende-se como falsa a dicotomia entre saude e economia, a qual serve tao somente
para desinformar o debate publico diante da gravidade dos problemas enfrentados
pela sociedade.

= QOs casos de China, Estados Unidos, Espanha, Franga, Reino Unido, Italia, Alemanha,
Argentina e Brasil foram apresentados neste estudo, por meio das medidas
econdmicas adotadas para conter o aprofundamento da crise.

= Medidas destinadas a garantir a protecdao social, a solvéncia das empresas e a
estabilidade do sistema financeiro foram anunciadas; em alguns casos, 0s recursos
envolvidos ultrapassam 15% do PIB.

= Alguns paises proibiram demissGes e/ou passaram a cobrir parte significativa do salario
dos trabalhadores, tais como Alemanha, Argentina, Franca, Italia e Reino Unido.

= Parte expressiva das politicas de protecdao as empresas foi direcionada as Pequenas e
Médias empresas, como se pode observar nos casos de Estados Unidos e China.

= Além disso, também houve politicas de garantia de liquidez por meio dos bancos
centrais, a exemplo do quantitative easing praticado por Estados Unidos, paises da
Zona do Euro e Reino Unido.

= No caso brasileiro, apesar das medidas anunciadas, considera-se que as politicas
assumem, em geral, um carater difuso e, muitas vezes, em volume insuficiente diante
das necessidades existentes no pais.

= Enfatiza-se, por fim, a necessidade de reflexdes sobre as politicas atuais e futuras, ja
gue a acao dos Estados Nacionais se fara necessaria também no processo posterior de
retomada econdmica e de fortalecimento dos sistemas de protecao social.



Indice

IR 1314 o o [ 1T o T 20 5
2. Medidas econOmicas de COMbBAte A CriS@....cciieireirenireirecieeireecreireesrenesnsssnssasnes 10
p 2 R 1 1 o - TP 10
2.2, EStadoS UNIdOS ......couiniieiiiieie ettt et et e e e e sae s saasaasnasnnas 12
2.3, ESPanha ... e e r e aae 15
2.4, REINO UNIAO.. ..ottt e e e e e e e e e saasaesaaseasnasanas 18
T | - | |- TR T T OO TP OPRPPRP 20
2.6, FranGQa......c..oiiiiiiiiiiiii e e e a e 22
2.7, AlCMANNQA ...t a e aaa—aa. 24
2.8, ArgeNntiNa..... ..ot e ea e 26
P R - - 1Y | F PP UPRPRPRN 28
3. 0 que se deve fazer hoje @ NO FULUIO ......cceeeeeiiiiieeeeieiiieneneienieenceeerennneeerennnneens 30
4, FONTES CONSUITATAS .oureirniiiriiieertrerrrsereessersersessessessessssssssesssssssssssssssssssssssssnssnns 34



1. Introducao

A pandemia provocada pelo novo coronavirus (SARS-CoV-2) e seus desdobramentos
socioecondmicos tém se apresentado, desde logo, como um dos mais importantes e dificeis
eventos enfrentados pela humanidade na histéria recente. De fato, a extensdao e a
profundidade dos impactos que a pandemia e as necessarias medidas para sua contengao
provocam nao encontram paralelo desde ao menos a Segunda Guerra Mundial.

Por um lado, ha uma grave crise de saude publica em decorréncia da elevada
transmissibilidade do novo coronavirus e, consequentemente, da elevada quantidade de
mortes causadas pela COVID-19. A relagao entre infectados e mortos no mundo indica uma
letalidade de, em média, 3%, segundo a Organizacdao Mundial da Saude (OMS), e embora
este numero possa estar superestimado, ja que a quantidade de testes tem sido
relativamente baixa, é substancialmente maior do que a estimativa de 0,02% da gripe
causada pelo virus HIN1, por exemplo.

Além disso, devido a alta taxa de contagio, o nivel de infectados que acabam por
manifestar as formas mais graves da doenca tende a provocar o esgotamento dos sistemas
de saude, que possuem numero de leitos, profissionais da saude, equipamentos de protecao
individual e aparelhos médicos de modo geral, entre os quais ventiladores mecanicos, em
qguantidades insuficientes para lidar com o acelerado crescimento do numero de pacientes.
Este cenario inclusive propde que a verdadeira dimensdao da pandemia seja apenas
constatada quando contabilizadas também as mortes que derivam da incapacidade dos
sistemas de saude em dar tratamento a outras enfermidades.

Projecdes realizadas pelo Imperial College London (2020), publicadas em 26 de marco,
por exemplo, indicavam que, no cenario sem intervenc¢des, 188 milhdes de brasileiros (88%
da populacdo) poderiam ser infectados e 1,1 milhdo poderia vir a morrer. Em relatdrio da
mesma instituicdo recém-publicado (8 de maio), observa-se que, mesmo a luz das medidas
de distanciamento social promovidas por certos estados e municipios, o Brasil ainda
apresenta uma trajetéria ascendente de infeccOes e mortes, o que indica que medidas mais
rigorosas possam ser necessarias para conter o avanco da pandemia no pais (Imperial College
London, 2020).

De modo geral, o numero de novos infectados e de mortes tem atingindo niveis
elevados, como ilustra a Tabela 1 abaixo.



TABELA 1
Total de casos e mortalidade de COVID-19 em 14/05/2020 — 15 principais
paises em numero de mortes

Pais C_asos Mortes Mortes/lOO mil
confirmados habitantes
Estados Unidos 1.417.774 85.898 26,26
Reino Unido 234.440 33.693 50,67
Italia 223.096 31.368 51,91
Franga 178.994 27.428 40,95
Espanha 229.540 27.321 58,47
Brasil 203.165 13.999 6,68
Bélgica 54.288 8.903 77,95
Alemanha 174.478 7.884 9,51
Ira 114.533 6.854 8,38
Holanda 43.680 5.609 32,55
Canada 74.781 5.592 15,09
China 84.029 4.637 0,33
México 42.595 4.477 3,55
Turquia 144.749 4.007 4,87
Suécia 28.582 3.529 34,66

Fonte: Johns Hopkins University (2020).

Obs.: Os valores expressos na tabela acima devem ser tomados com cautela, considerando
a diversidade dos sistemas de saude, dos niveis de subnotificacdo e das quantidades de
testes realizados para COVID-19 dos paises selecionados.

Ao mesmo tempo, por outro lado, em virtude da situacao dramatica provocada pela
propria pandemia e de seu necessario enfrentamento via, sobretudo, medidas de
distanciamento social, a queda da producao e da renda e a eleva¢ao do desemprego tém
sido ja visiveis. Caso notavel, por exemplo, é o aumento das solicitacbes de seguro-
desemprego nos Estados Unidos apds a adocdao de medidas de distanciamento social, que
chegou a 30 milhdes em apenas 6 semanas, ou seja, trata-se de 5 milhdes de reivindicacdes
de seguro-desemprego, em média, por semana, enquanto a média de reivindicacdes por
semana de 1970 a margo de 2020 nao passava de 360 mil. Ao mesmo tempo, a taxa de
desemprego estadunidense, que se situava em torno de 3,5% em fevereiro, subiu para 14,7%
em abril.

Nesse contexto, a crise de saude publica associa-se a uma crise econdmica de graves
proporgoes. A interrupcao dos fluxos de renda regulares de trabalhadores e empresarios em
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virtude da paralisacdo de inUmeras atividades, consideradas nao essenciais, carrega o
potencial de gerar elevado desemprego, faléncias generalizadas e ampliacao da desigualdade
de renda e de riqueza. Além disso, a crise provocada pela COVID-19 nao surgiu em um
momento de expansao econdmica mundial. Pelo contrario, diversas economias, entre as
quais a brasileira, vém de sucessivos anos de baixo crescimento e elevados niveis de
desemprego e de empregos informais.

Por exemplo, a Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE,
2020) estima que os efeitos iniciais da paralisacao das atividades econdmicas centrais nas
economias desenvolvidas e nas maiores economias emergentes devem causar uma queda
no nivel de producdo de pelo menos 15% do PIB a precos constantes, queda que ultrapassar
30% em alguns paises (Figura 1).

FIGURA 1

Impacto no nivel de producéo devido a paralisa¢cdes parciais ou completas
na atividade em %PIB — paises selecionados (2020)
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Fonte: OCDE (2020).

Na mesma dire¢do, as projecdes do Fundo Monetdario Internacional (FMI) sdo também
ilustrativas do cendrio econdmico predominantemente recessivo que podera se concretizar
neste ano (Figura 2).



FIGURA 2
Estimativa da taxa de crescimento do PIB real (2020)
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Fonte: FMI (2020b).

Diante desse quadro, no debate publico recente, saude e desempenho econdmico tém
sido, muitas vezes, colocados como objetivos conflitantes. Nao é incomum encontrar
posicdes opostas a medidas mais rigidas de distanciamento social como politica privilegiada
de combate a pandemia. Nesse caso, o argumento principal é de que havera consideraveis
prejuizos econdmicos, por mais que tais medidas possam vir a salvar um numero
expressivamente maior de vidas.

Embora, do ponto de vista moral, ja devesse ser considerado, em si mesmo, condenavel
o enunciado que coloca, lado a lado, saude e economia, tal proposicao revela ainda a
desconsideracao das experiéncias histéricas passadas e recentes de combate a pandemias e
suas consequéncias econdmicas.

Por exemplo, estudo recente de Correia, Luck e Verner (2020) sobre os impactos da
gripe espanhola nos Estados Unidos em 1918 aponta que as cidades que adotaram medidas
de contencdao mais rigorosas, tais como o distanciamento social, e mais rapidamente, nao



apenas nao tiveram um desempenho econémico pior comparado ao das demais cidades, mas
se recuperaram de maneira mais célere. Assim, a menor mortalidade associada a gripe
espanhola foi seguida de um desempenho econémico superior naquelas cidades que agiram
rapidamente e com maior intensidade no combate a pandemia.

A conjuntura atual, ainda que de contornos incertos, também manifesta a
indissociabilidade entre as politicas de satde publica, em particular o distanciamento social,
e o desempenho econdmico esperado, sobretudo quando tais politicas sao acompanhadas
de medidas econ6micas tomadas rapidamente e em grande escala para a preservacao de
trabalhadores e empresas.

As experiéncias de grandes crises socioecondmicas ao longo dos séculos XX e XXI
ilustram a importancia da acao do Estado nesse momento. A suspensdao, ainda que
temporaria, das barreiras institucionais ao gasto publico em diversos paises, inclusive o
Brasil, por meio do decreto de calamidade publica, indica a necessidade de ampla
mobilizacdo do Estado no contexto atual.

Nesse sentido, segue-se uma analise comparativa das medidas econdmicas adotadas
até o momento por um conjunto de paises selecionados. Compdem o leque de casos
analisados os seguintes paises: Alemanha, China, Espanha, Estados Unidos, Franga, Italia e
Reino Unido que figuram entre as principais economias do mundo com maior numero de
mortes pela COVID-19; Argentina e Brasil, pela estrutura econdmica que apresentam e por
sua proximidade geografica.

Desse modo, este estudo procura mapear e reunir as principais medidas econémicas
propostas por estes paises frente a pandemia de COVID-19, com o intuito de dar subsidios a
avaliacao das medidas adotadas no Brasil até o momento. Considera-se importante tal
reflexdao diante da gravidade da crise e do conjunto de acdes econdmicas ja adotadas por
diferentes governos®.

1 Para um exame detalhado das medidas econdmicas tomadas pelos Estados Unidos, Reino Unido e Espanha, ver
Amitrano, Magalhaes e Silva (2020).
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2. Medidas econdmicas de combate a crise?

2.1.China

A China registrou o primeiro caso de COVID-19 em dezembro de 2019 na cidade de
Wouhan, localizada na provincia de Hubei. A regido logo se tornaria o primeiro epicentro da
pandemia, responsavel por mais da metade dos 4.633 mortos pela COVID-19 no pais. Por
essa razao, foi decretado lockdown da regiao em 23 de janeiro, com saidas permitidas apenas
com aprovagao prévia das autoridades. De modo geral, todas as provincias o pais todo foi
afetado pela pandemia. No entanto, atualmente, com o arrefecimento das contaminacgdes,
ja se observa uma retomada controlada das atividades.

Quanto a economia, os resultados até o momento demonstram o forte impacto da
paralisacdao das atividades. No primeiro trimestre, o pais registrou queda de 16,1% do
investimento, 19% das vendas no varejo, 11,4% das exporta¢gdes e 8,4% da produgao
industrial, numeros que se refletem na queda trimestral de 6,8% do PIB e na taxa de
desemprego de 5,9% em margo — contra 5,2% em dezembro de 2019. Diante deste quadro,
foram anunciados RMB 2,6 trilhdes (RS 1,5 trilhdo), cerca de 2,5% do PIB, em medidas fiscais
para o combate aos efeitos da pandemia. Nesse cenario, segundo o FMI, embora a economia
chinesa deva sofrer grande desaceleracao, ndao se espera que apresente recessao em 2020.

2.1.1. Politicas de protecéo social e garantia do emprego e da renda

Embora as medidas de combate aos efeitos econdémicos da pandemia sejam de dificil
mensuracao devido a falta de informacdes precisas sobre o montante de recursos, o numero
de beneficiarios e a durabilidade dos programas, é possivel afirmar que o governo chinés
tem atuado de maneira efetiva no contexto da paralisacdo de um amplo conjunto de
atividades econdmicas.

Quanto a politicas de manuten¢ao do emprego, a principal medida foi a devolugao de
valores pagos ao fundo de seguro-desemprego para as empresas que se comprometerem

2 Ao longo desta secéo, os valores monetarios foram apresentados em moedas locais e em reais, tendo sido convertidos
para reais por meio da paridade de poder de compra de 2019, calculada pela OCDE. A excegao € o peso argentino, dada
a indisponibilidade de dados. Nesse caso, utilizou-se como aproximacgéo a taxa de cambio nominal ponderada pela razdo
entre os indices de precos ao consumidor interno e do pais de referéncia, também a partir de dados da OCDE.
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com a manutenc¢ao dos empregos, medida que assegurou 84 milhdes de empregos, segundo
o governo. Além disso, foi anunciado um subsidio governamental para a contratacao de
recém-formados e politicas de auxilio aos trabalhadores migrantes, como a coordenacao de
acdes para alocacdo destes, e o pagamento de auxilios que beneficiaram 67 mil
trabalhadores, em um gasto de RMB 410 milhdes (RS 240 milhdes).

O fundo responsavel pelo seguro-desemprego foi alavancado e as regras para o acesso
ao beneficio flexibilizadas, em beneficio de cerca de 2,3 milhdes de pessoas com o dispéndio
de RMB 9,3 bilhdes (RS 5,4 bilhdes) até o final de mar¢o. Embora o governo tenha anunciado
medidas de aumento de liquidez para as empresas a fim de garantir a vigéncia dos contratos,
isto ainda ndo esta em operagao, submetendo uma série de trabalhadores a dependéncia de
indenizagdes por parte dos empregadores e auxilios governamentais quando ndo sao
assegurados.

Para os chineses de baixa renda, foi ampliado o acesso a beneficios como o auxilio de
subsisténcia e subsidios mensais temporarios vinculados aos precos, uma espécie de auxilio
financeiro diante da perda do poder de compra com a alta de precos decorrente da
pandemia. Este ultimo teve valores divulgados: foram emitidos RMB 16,5 bilhdes (cerca de
RS 9,7 bilhdes) até 11 de abril e terd duracdo até junho. Outras medidas regionalizadas foram
anunciadas. Em Hubei, por exemplo, foi disponibilizado um auxilio para prover itens de
primeira necessidade, como higiene e saude, com valor em torno de RMB 500 (RS 293) para
populacdo urbana e RMB 300 (RS 176) para a populagdo rural.

2.1.2. Politicas de suporte as empresas e a estabilidade do sistema financeiro

Quanto as empresas, houve orientacao das politicas para a preservagao das pequenas
e médias empresas (PME), dado que sdo as mais afetadas pela paralisacdo das atividades,
além de serem responsaveis por mais da metade da producao do pais, empregando mais de
200 milhdes de trabalhadores. Estas empresas tiveram diferidas ou perdoadas as
contribuicdes a diversos fundos de seguridade3, assim como impostos?. Segundo fontes
governamentais, as medidas preferenciais de impostos e taxas relacionadas com o combate
aos efeitos da pandemia levaram a uma queda de cerca de RMB 318,2 bilhdes (RS 186,2
bilhGes) de arrecadacao.

3 Tais como fundos de pensdo, aposentadoria e seguro-desemprego; nesse caso, também os trabalhadores serdo
beneficiados com a néo obrigatoriedade do pagamento de suas contribui¢cBes. Para as empresas, o beneficio durou até
abril, no pais todo, e durara até junho, para as PME em Hubei.

4 Destaca-se a diminuicdo de impostos de exportacéo para produtos selecionados e de impostos sobre o setor de aviagéo,
para o qual também foram destinadas politicas de crédito e subsidio.
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Segundo o governo chinés, a estratégia econdmica de recuperacdao passa pela
disponibilidade de crédito as empresas, que ocorrera via diminuicdo dos custos de
endividamento e politicas de ampliacdo da liquidez. Entre as medidas adotadas neste
sentido, estd o aumento do prazo para pagamento de dividas, condicOes especiais de
obtencao e pagamento de créditos, diminuicao da taxa basica de juros de 4,05% a.a. para
3,85% a.a. e da taxa de 5 anos de 4,75% a.a. para 4,65% a.a.>, e aumento da liquidez no
sistema bancario. Como resultado, foi anunciado que um total de RMB 2,85 trilhdes (RS 1,7
trilhdo) de empréstimos com juros baixos e pagamentos diferidos foram aprovados para PME
e negocios individuais.

Quanto ao provimento de liquidez para o sistema bancario, trés foram as principais
medidas utilizadas: i) diminuicdo de taxas de juros para empréstimos as instituicoes
financeiras, como a MLF (one-year medium-term lending facility) que diminuiu de 3,15% para
2,95% ; ii) reducdes da taxa de compulsério dos bancos®, com vistas a injetar cerca de RMB
800 bilhdes (RS 468 bilhdes) e iii) operacdes de recompra reversa (reverse repo), que
corresponderam a cerca de RMB 1,7 trilhdo (RS 995 bilhdes) injetados no sistema bancario.

Dentre politicas ja designadas a retomada econdmica, estdao a emissao de RMB 2,8
trilhdes (RS 1,65 trilhdo) em titulos especiais do governo para estimular o investimento em
novas infraestruturas como a ampliacao da rede 5G e a construcao de data centers. Além
disso, o impulsionamento da producao agricola via uma série de politicas especificas ao setor
gue visam garantir a operagao de empresas, emprego, acesso a insumos e controle sanitario.
E, por fim, o estimulo ao consumo com emissao de cupons de desconto comerciais, subsidios
governamentais e reducdao de impostos, com destaque para o fortalecimento da politica de
consumo de “veiculos de nova energia”’.

2.2. Estados Unidos

Em 21 de janeiro, os Centros de Controle de Doencas (CDC) dos Estados Unidos
notificaram os primeiros casos de COVID-19 no pais. Todavia, o numero de infectados por
dia pelo virus manteve-se estavel em torno de um ou dois novos casos até o inicio de margo,
guando a doenca havia causado duas mortes. Em trés meses, o crescimento do nimero de

5 Trata-se do segundo corte destas taxas desde o inicio da pandemia, quando a taxa basica era de 4,15% a.a. e a taxa
de 5 anos 4,8% a.a.

6 Em torno de 50 pontos-base para grandes bancos e em torno de 100 pontos-base para pequenos e médios bancos.
Para efeitos de comparacéo, a taxa de compulsorio era, em média, 12,5% para grandes bancos e 6% para pequenos e
médios bancos.

7 Denominacdo dada na China a veiculos que séo, parcial ou totalmente, alimentados por eletricidade, tais como veiculos
a bateria e com motores hibridos.
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infectados, hospitalizacdes e mortes foi exponencial. Segundo a OMS, o pais ja acumulava
mais de 35 mil mortes no dia 21 de abril. Ao final da segunda semana de maio, o nimero de
dbitos ja ultrapassava 85 mil.

Embora ndo seja possivel avaliar o impacto total da crise econdmica causada pela
COVID-19, o FMI ja estima que a economia do paisdeve sofrer uma recessao de 5,9% neste
ano. No sistema financeiro, o indice S&P 500 teve perda acumulada de 12,51% em marco e,
apesar da volatilidade recorde, apresentou forte recuperag¢ao em abril. Contudo, o mercado
financeiro dos Estados Unidos depende, ainda, do Federal Reserve (Fed) para recuperar suas
perdas. Ao mesmo tempo, a queda da producao e a elevagao do desemprego tém sido
notaveis. Nesse contexto, o pais tem adotado diversas medidas econdomicas para lidar com
a crise que tem causado danos sem paralelos na histdria econdmica recente do pais.

2.2.1. Politicas de protecéo social e garantia do emprego e da renda

A maior parte das politicas de prote¢ao social e garantia do emprego e da renda esta
prevista na Coronavirus Aid, Relief, and Economic Securit Act (CARES Act), que foi
sancionada dia 27 de margo de 2020, apds aprovacao no Congresso estadunidense. A lei
engloba um conjunto de politicas que podem utilizar até USS 2 trilhdes (RS 4,1 trilhdes) em
quatro linhas de atuacdo: i) assisténcia para as familias e trabalhadores; ii) assisténcia para
0s pequenos negocios; iii) manutencao de empregos para a industria; iv) assisténcia para os
estados e municipios.

A titulo de comparagao, o valor disponibilizado pelo CARES Act representa mais de 56%
da soma de todos os bens e servicos produzidos no Brasil em 2019 (aproximadamente USS
3,52 trilhGes de ddlares). Segundo dados da OCDE, o valor disponibilizado pelo Tesouro dos
Estados Unidos para financiar o CARES Act é maior do que economias como da Bélgica,
Espanha ou Italia em 2019. Entretanto, pelo mesmo indicador, o programa governamental
representa pouco mais de 9,3% da economia estadunidense no ano passado.

O Cares Act engloba varios programas e acoes de diferentes agéncias governamentais
para enfrentar a crise causada pela pandemia de COVID-19. Dentre esses, destaca-se o
Paycheck Protection Program (PPP), conduzido por um 6rgao federal equivalente a uma
autarquia, denominado U.S. Small Business Administration. O programa que é destinado as
peqguenas empresas, conforme a proxima secao apresenta, também possui uma dimensao
voltada a protecao social, pois evita que o desemprego aumente num ritmo ainda mais
acelerado, preservando assim a renda de muitos individuos e familias.

O CARES Act garante o pagamento de um auxilio financeiro no valor maximo de USS
1.200 (RS 2.485) por adulto para familias com renda declarada inferior a USS 99.000 (RS
205.000) por ano ou até USS 198.000 (RS 410.000) para declara¢des em conjunto. Ademais,
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as familias podem receber USS 500 (RS 1.035) por crianga com menos de 17 anos — limitado
a USS 3.400 (RS 7.041) para uma familia de quatro pessoas. Vale destacar que o auxilio ndo
tem relagdao com o seguro-desemprego, cujas soclitacbes aumentaram rapidamente nas
ultimas semanas.

Além dessas medidas econdmicas, os pagamentos de empréstimos estudantis federais,
concedidos pelo Department of Education, serao suspensos (incluso principal e juros da
divida acumulada) até o dia 30 de setembro de 2020. Dado que parte expressiva do estoque
da divida estudantil é federal, essa medida tem o potencial de atingir parcela relevante dos
estudantes. Outra medida econémica consiste na inclusao de trabalhadores freelancers ao
programa de seguro-desemprego, visando oferecer USS 600 (RS 1.242) por semana durante
quatro meses.

2.2.2. Politicas de suporte as empresas e a estabilidade do sistema financeiro

Uma medida importante para o suporte as empresas é o Paycheck Protection Program,
programa de protecao da folha de pagamento, que fornece as pequenas empresas fundos
para pagar até 8 semanas de custos da folha de pagamento, incluindo beneficios. Os fundos
também podem ser usados para pagar juros sobre hipotecas, aluguel e servicos publicos. O
programa prioriza os empregados por pequenas empresas, liberando até USS 349 bilhdes
(RS 723 bilhdes) para a manutencdo de empregos e outras despesas.

Medida relevante de apoio as empresas como forma de garantir a manutencao de
vinculos empregaticios é o Employee Retention Credit, previsto no CARES Act, para aquelas
empresas que nao beneficiadas pelo Paycheck Protection Program. O programa incentiva os
empregadores que sofrem dificuldades econdmicas devido a COVID-19 a manter os
funcionarios na folha de pagamento. Para tanto, o governo estadunidense disponibiliza um
crédito de 50% dos salarios pagos, valido para saldrios até USS 10.000 (RS 20.710), no periodo
de 13 de marco de 2020 a 31 de dezembro de 2020.

Adicionalmente, o Main Street Lending Program, programa de empréstimo as
empresas com até 15 mil funcionarios ou receita anual de USS 5 bilhdes (RS 2,4 bilhdes),
emprestara recursos para as empresas com até 10.000 funcionarios, limitado ao valor de USS
2,5 bilhdes (RS 5,2 bilhdes) por companhia.

Outra politica relevante, destinada as PME, vem do Internal Revenue Service — 6rgao
equivalente a Receita Federal do Brasil —, que prevé a emissao de créditos tributarios para
fornecer um alivio no fluxo de caixa de empresas afetadas pela crise. O objetivo é ajudar tais
empresas a cobrirem os seus custos com afastamento por doenca e licenca familiar dos
empregados. O 6rgdao também oferece o diferimento do imposto sobre a folha de
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pagamento, isto é, os microempreendedores e empregadores podem adiar o pagamento do
imposto da Seguridade Social para os empregados. O imposto pode ser pago em até dois
anos, sendo que a primeira metade deve ser paga até 31 de dezembro de 2021.

De uma perspectiva monetaria e crediticia, a atuagdo do Fed no sistema financeiro tem
duas dimensodes interrelacionadas: i) medidas de reducdo da instabilidade, e ii) medidas de
estimulo a economia. Nesse contexto, destaca-se a retomada do quantitative easing (QE) —
programa amplamente utilizado para a aquisicao de ativos, aumento da liquidez e “limpeza”
dos balangos patrimoniais de empresas com dificuldades financeiras apds a crise de 2008.
Inicialmente, o valor para essas operacées seria de USS 500 bilhdes (RS 1,04 trilhdo) para
ativos lastreados em hipotecas ou titulos publicos. Contudo, apds o panico global nos
mercados financeiros — representado pela queda de 23,2% do indice Dow Jones no primeiro
trimestre de 2020 —, o Federal Reserve assumiu o compromisso de adquirir o quanto for
necessario para evitar um colapso dos mercados financeiros.

Em paralelo, ha a redugdao da taxa basica de juros (Fed funds rate) para o nivel de 0 a
0,25% a.a., bem como o aumento das operacdes de reverse repo para um valor de USS 2
trilhdes (RS 4,1 trilhdes), contribuindo para o aumento da liquidez no sistema bancario. No
caso dessa Ultima operagao, o seu escopo confunde-se com a proépria abrangéncia do
programa de QE. A diferenca estda na operacionalizacdo e nos objetivos. A primeira
representa uma intervencdao imediata para socorrer instituicOes de crédito, bancos e
empresas para reduzir a tendéncia de queda dos precos dos ativos financeiros e seus efeitos
sobre a economia como um todo. A segunda assegura a manutencao de um nivel de liquidez
para evitar a paralisia dos mercados financeiros. Ja a taxa basica de juros negativa, quando
descontado o efeito da inflagao, cria um desincentivo a retencao de recursos liquidos. Essas
medidas evitam, em conjunto, a rapida deterioracao do sistema financeiro e reduzem os
entraves para uma possivel retomada do investimento apds a crise.

2.3.Espanha

A Espanha é um dos paises mais afetados pela pandemia. O primeiro caso confirmado
de COVID-19 foi em 31 de janeiro. A primeira morte atribuida ao novo coronavirus ocorreu
em 13 de fevereiro. Com a demora na adocdao de medidas de distanciamento social, em 13
de marco, todas as provincias ja reportavam casos da doenca. Assim, apenas em 14 de
mar¢o, com o decreto de estado de emergéncia, o lockdown foi adotado em todo o pais.
Atualmente, a Espanha convive com uma queda, mesmo que pouco acentuada, do numero
de novos casos e de mortes, e ja anunciou um plano para a retomada gradual das atividades,
gue deve se estender até junho.
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Embora o governo tenha anunciado um conjunto de medidas de aproximadamente
EUR 200 bilhdes (RS 654 bilhdes), equivalente a 20% do PIB, a perspectiva é de grave crise
econdmica. No primeiro trimestre, o PIB apresentou contracdo de 5,2%, o maior declinio
desde a Guerra Civil Espanhola (1936-1939). Em termos anuais, a previsao é de aumento do
desemprego para 19% e queda de 9,2% do PIB, liderada pela queda esperada de 25,5% da
formacao bruta de capital fixo, 8,8% do consumo privado e 27,1% das exportagdes.

2.3.1. Politicas de protecéo social e garantia do emprego e da renda

O amplo pacote anunciado pelo governo espanhol destinou-se a prover uma rede de
protecdo social e do trabalho via garantia de renda e de acesso a servigos basicos, como
agua, luz, gas e servigcos de telecomunicagdo, que tiveram os cortes suspensos enquanto
durar o estado de emergéncia. Além disso, destaca-se a série de medidas anunciadas para
garantir acesso a moradia a familias de baixa renda, assim como para trabalhadores e PME
que sofreram queda abrupta da renda: i) moratdria de trés meses sobre hipotecas; ii)
microcrédito para pagamento de até 6 meses de aluguel com juro zero e prazo de 10 anos
para pagamento; iii) suspensdo de despejos e renovacdao automatica de contratos por seis
meses; iv) auxilio financeiro direto, que varia de EUR 600 a EUR 900 (RS 1.960 a RS 2.945)8.

Um conjunto de medidas foi tomado para garantir o acesso a renda por parte dos
trabalhadores, com beneficios que devem alcangar 6,3 milhdes de pessoas, quase 30% da
populagdo economicamente ativa do pais. Para aqueles n3ao cobertos pelo seguro-
desemprego, ha medidas como o pagamento de, no minimo, EUR 661 (RS 2.163) de subsidio
para autdbnomos que perderam mais que 75% da renda e o pagamento de cerca de EUR 440
(RS 1.439) para aqueles que perderam emprego durante a pandemia, como os trabalhadores
temporarios. Ao todo, calcula-se que as medidas atingirao 1,4 milhdo de autbnomos e 900
mil novos desempregados.

Cerca de 4 milhoes de trabalhadores segurados serdao cobertos pelo ERTE (Expedientes
de Regulacion Temporal de Empleo), um programa de manutencao do emprego que autoriza
empresas espanholas a suspender contratos de trabalho ou reduzir jornadas
temporariamente sem pagamento por demissdo. Os trabalhadores a ele submetidos sé
poderao ser demitidos apds 6 meses da retomada das atividades, além de ter acesso
garantido ao seguro-desemprego, de acordo com sua base salarial, que cobrira até 70% do

8 Beneficio para aqueles com dificuldade permanente ou pessoas com necessidade de moradia imediata, como sem tetos
e vitimas da violéncia de género.
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salario® nos primeiros 6 meses. As empresas poder3o reduzir até 70% da jornada, pagando o
diferencial de horas trabalhadas, e devem manter os trabalhadores na seguridade social,
mesmo que isentas da contribuicdo, que serd paga pelo Estadol®. Entre isencdes e
pagamentos aos trabalhadores, estima-se um volume de recursos em torno de EUR 20
bilhdes (RS 65,4 bilhdes).

Além do programa, trabalhadores assegurados que foram infectados ou ficaram de
quarentena tiveram aumento de 60% para 75% do coeficiente sobre a base salarial utilizado
no calculo do valor do auxilio por doenga. Os trabalhadores domésticos, altamente
impactados pelo isolamento social, receberdao atengao especial com beneficio equivalente a
70% da sua base salarial em caso de demissdao ou paralizagao total ou parcial de suas
atividades.

2.3.2. Politicas de suporte as empresas e a estabilidade do sistema financeiro

Assim como outros paises, a Espanha focou suas politicas de manutencao da dinamica
econdmica nos mais de 3 milhdes de autonomos e PME existentes no pais. A disposicao de
liguidez para empresas se deu via crédito e mediante adiamento do pagamento de impostos
ou reducao da carga tributaria. Por exemplo, para as empresas com faturamento de até EUR
6 milhdes (RS 19,6 milhdes)!?, foi declarada uma moratdria de seis meses para dividas
tributarias, sendo os trés primeiros sem juros. Além disso, autbnomos e empresas poderao
pedir o diferimento, em diferentes modalidades, de suas contribuicdes a seguridade social
referentes aos meses de marco a julho.

A metade do pacote de EUR 200 bilhdes (RS 654 bilhdes) anunciado é correspondente
a uma linha de garantias governamentais ao sistema bancdério via ICO (Instituto de Crédito
Oficial) para que empresas e autbnomos possam tomar empréstimos ou renovar dividas
adquiridas apds a declara¢do do estado de emergéncia. Até o momento EUR 60 bilhdes (RS
196 bilhdes) ja foram liberados, sendo EUR 40 bilhées (RS 131 bilhdes) destinados as PME e
aos auténomos. De modo geral, o programa nao se restringe a um setor especifico, e tem a
funcao de ajudar empresas com problemas de liquidez, como para pagamento de salarios,
faturas e inclusive obrigacdes financeiras e tributarias'?.

9 Os valores variam de acordo com o niimero de filhos e o tamanho da reducéo da jornada, variando entre EUR 501,98
(R$ 1.642) e EUR 1.411,83 (R$ 4.619) por més. A partir do sétimo més a cobertura passa a até 50% do salario.

10 O Estado assumira 100% das contribuicGes de empresas com menos de 50 trabalhadores e 75% das demais. Em caso
de reducéo dajornada, empresa e trabalhador cotizardo de acordo com as horas trabalhadas. Em caso de demissdo sem
justificativa prevista em lei antes dos 6 meses, as empresas serdo obrigadas a pagar todo o valor correspondente as
contribuicdes das quais foram isentas.

11 Cerca de 94% das PME e 99,8% dos autbnomos.

12 Quanto as grandes empresas, cabe observar a atencdo especial dada as empresas aéreas espanholas. Iberia e Vueling
(ambas do grupo International Airlines Group — IAG) tiveram empréstimos avalizados pelo ICO no valor de EUR 750 e
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Dentre as politicas setoriais, destacam-se: i) garantias de linhas especiais de crédito
para exportadores no valor de EUR 2 bilhdes (RS 6,5 bilhdes); ii) garantias para prorrogacdo
dos pagamentos de empréstimos feitos por agricultores na seca de 2017; iii) linha especial
de crédito via ICO no valor de EUR 400 milh&es (RS 1,3 bilhdo) para o conjunto de empresas
ligadas ao turismo e suspensao de juros e pagamentos de empréstimos concedidos pela
secretaria do setor; e iv) proibicao da venda de a¢des espanholas na bolsa de valores até 18
de maio.

Adicionalmente, o pais se beneficia das politicas adotadas no ambito da Zona do Euro e
da Unido Europeia (Box 1).

2.4.Reino Unido

O Reino Unido teve seus dois primeiros casos de COVID-19 confirmados em 31 de
janeiro. A primeira morte provocada pela doencga ocorreu em 28 de fevereiro. Apds ja haver
aconselhado o isolamento de pessoas sintomaticas e pertencentes aos grupos de risco e
determinado o fechamento de escolas, bares, academias, teatros etc., o governo britanico
decretou o lockdown no dia 23 de marg¢o, com vigéncia a partir do dia seguinte,
estabelecendo o fechamento da maior parte do varejo e permitindo a circulagao de pessoas
apenas para compras essenciais, necessidades médicas e exercicios fisicos. O relaxamento
dessas medidas de confinamento foi anunciado no dia 10 de maio, com inicio programado
para 13 de maio®3.

2.4.1. Politicas de protecéo social e garantia do emprego e da renda

No que se refere as medidas tomadas a fim de preservar as rendas das familias, o
governo do Reino Unido anunciou que vai arcar, por um periodo de trés meses, com o
pagamento de até 80% dos salarios dos trabalhadores assalariados licenciados e nao
demitidos, bem como com o pagamento de até 80% dos rendimentos dos trabalhadores
autonomos impossibilitados de trabalhar. Em ambos os casos, o beneficio concedido é
limitado a GBP 2.500 (RS 7.515) mensais —no caso dos auténomos, o valor é calculado com
base no rendimento mensal médio das trés ultimas declaracdes anuais do imposto de renda.
Dessa maneira, o governo britanico pretende garantir a paridade entre os dois grupos de

EUR 260 milhdes respectivamente, somando EUR 1,01 bilhdo (R$ 3,3 bilhdes). Estima-se que estes valores sejam
cruciais para as empresas, que tem praticamente todas as aeronaves no patio e maioria dos seus trabalhadores no ERTE.
13 Uma peculiaridade do pais é o fato de que seu chefe de governo foi acometido pela COVID-19: o primeiro-ministro
Boris Johnson testou positivo para a doengca em 27 de marco e ficou internado em uma unidade de tratamento intensivo
(UTI) de 6 a 12 de abiril.
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trabalhadores. Essas medidas deverao corresponder a um gasto de, respectivamente, GBP
39 bilhdes e GBP 10 bilhdes (RS 117 bilhdes e RS 30 bilhdes).

Os demais grupos, a exemplo dos trabalhadores informais e dos desempregados, devem
ser contemplados por programas sociais, tais como o Crédito Universal ja concedido pelo
governo, cujo beneficio padrao foi aumentado. Esta e outras medidas de bem-estar social
exigirdo um gasto adicional de GBP 7 bilhdes (RS 21 bilhdes). Outras medidas incluem um
apoio governamental de GBP 1 bilhdo (RS 3 bilhdes) ao Pagamento Estatutario por Doenca,
que é realizado pelas empresas em caso de afastamento de trabalhadores por doenga, e a
destinacdo de GBP 800 milhdes (RS 2,4 bilhdes) para o financiamento extra de instituicdes
de caridade e de GBP 500 milhdes (RS 1,5 bilhdo) para o financiamento de autoridades locais
em apoio a pessoas vulnerdveis. Além disso, o National Health Service (NHS) — sistema
publico de saude britanico — recebera um financiamento adicional da ordem de GBP 10
bilhdes (RS 30 bilhdes) e podera contar com a isenc¢io das tarifas de importacdo de produtos
médicos.

2.4.2. Politicas de suporte as empresas e a estabilidade do sistema financeiro

Diversas politicas relacionadas a garantia da solvéncia das empresas e da estabilidade
do sistema financeiro também foram adotadas pelo governo britanico. Foram
disponibilizadas GBP 330 bilh&es (RS 992 bilhdes) como garantias governamentais aos
empréstimos bancarios concedidos as empresas. O governo também realizou o anuncio de
diferimentos e suspensdes da cobranca do IVA, somando GBP 30 bilhdes (RS 90 bilhdes).
Também foram anunciadas subvenc¢des da ordem de GBP 20 bilhdes (RS 60 bilhdes) as
pequenas empresas, nas formas de isencdes tributarias e subsidios. Além disso, foi
concedido um alivio tributario de 12 meses, caracterizado pela suspensao da cobranca de
impostos, para empresas de alguns setores especificos mais significativamente afetados pela
pandemia, tais como varejo, hotelaria e lazer, totalizando GBP 13 bilhdes (RS 39 bilhdes). Por
fim, foi concedido GBP 1 bilhdo (RS 3 bilhdes) em subvencdes e empréstimos as startups.

De sua parte, o Banco da Inglaterra (BoE) ja se comprometeu a realizar,
excepcionalmente no ano de 2020, o “financiamento monetdario” dos gastos do governo, os
quais deverdo sofrer forte aumento em decorréncia da pandemia. Assim, devera ser
reativada uma politica praticada pela ultima vez na crise de 2008, por meio da qual o banco
central britanico cobre os déficits fiscais primarios do governo diretamente por meio da
compra de titulos publicos no mercado primario. Além disso, no més de margo, o BoE
também reduziu a taxa bdsica de juros de 0,75% a.a. para 0,1% a.a., seu menor nivel histdrico,
e promoveu um aumento recorde de GBP 210 bilhdes (RS 631 bilhdes) no volume de recursos
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destinado ao seu programa de afrouxamento monetario (quantitative easing), voltado a
compra de titulos publicos e privados no mercado secunddrio e de acdes de empresas, o qual
atingiu a cifra total de GBP 645 bilhdes (RS 1,9 trilhdo).

2.5. Italia

O caso italiano é ilustrativo da necessidade de medidas de distanciamento social na
escala e rapidez necessarias no inicio do processo de contagio pela doenga. O primeiro caso
reportado de COVID-19 foi em 30 de janeiro e as primeiras mortes oficialmente atribuidas
ao novo coronavirus foram registradas em 21 de fevereiro. Seguiram-se medidas de
distanciamento social localizadas, restritas inicialmente as dareas de casos e mortes
confirmadas. Com o rapido crescimento do nimero de infectados e mortes, que tornaram a
Italia o epicentro da pandemia naguele momento, o lockdown foi estabelecido para todo o
pais em 9 de margo. A partir de maio, observa-se a retomada gradual e controlada das
atividades.

Com a paralisacao das atividades econdmicas consideradas nao essenciais, o governo
italiano propds um amplo conjunto de medidas denominado de “Cura Italia”. O pacote de
medidas mobiliza cerca de EUR 25 bilhdes (1,4% do PIB, cerca de RS 78 bilhdes) e trata-se,
sobretudo, de um programa de natureza fiscal. Adicionalmente, o governo italiano também
propds uma série de medidas com vistas a garantir liquidez para a economia, em particular
para as empresas, por meio do “Decreto de Liquidez”, que corresponde a cerca de EUR 400
bilhdes (25% do PIB, aproximadamente RS 1,2 trilho).

2.5.1. Politicas de protecéo social e garantia do emprego e da renda

Entre as medidas adotadas, diversas sdao voltadas a protecao social e aos trabalhadores,
em especial aquelas do pacote “Cura Italia”. Em primeiro lugar, ha o direcionamento de
recursos para fortalecer o sistema de satde e de seguranga publica, no valor de EUR 3,2
bilhdes (RS 9,8 bilhdes). Além disso, o “Cura Italia” contempla politicas que visam preservar
empregos e garantir a renda de trabalhadores auténomos e demitidos (EUR 10,3 bilhdes —
RS 31,6 bilhdes).

Consta, neste programa, o pagamento de EUR 600 mensais (RS 1.840) a trabalhadores
autonomos e profissionais de setores selecionados a partir de marco — auxilio que deve ser
elevado para EUR 800 (RS 2.455) para os meses seguintes. O “Cura Italia” também prevé a
proibicdao de demissdes coletivas por 60 dias a partir de 17 de mar¢o e um amplo conjunto
de medidas auxiliares destinadas as familias, tais como auxilio aos pais que tiveram que se
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afastar do trabalho para cuidar dos filhos com o cancelamento das aulas e o apoio a compra
de equipamentos eletronicos para o ensino a distancia. Também ha medidas para grupos
especificos de familias, como a postergacdao do pagamento de determinados tributos e a
suspensao tempordria do pagamento de dividas imobilidrias nos casos de aquisicao de
primeiro imovel.

2.5.2. Politicas de suporte as empresas e a estabilidade do sistema financeiro

O apoio as empresas constitui parte relevante do pacote de medidas “Cura Italia” e,
sobretudo, do “Decreto de Liquidez”. Em primeiro lugar, por meio do “Cura Italia”, foram
adotadas medidas que envolvem diferimento de tributos e adiamento dos pagamentos por
servicos publicos nos municipios mais afetados pela COVID-19 (EUR 6,4 bilhdes — RS 19,6
bilhdes), bem como medidas de ampliagcdo do crédito (EUR 5,1 bilhdes — RS 15,6 bilhdes).
Por sua vez, o “Decreto de Liquidez” amplia certas medidas adotadas pelo “Cura Italia” e
adiciona um conjunto de politicas de sustentacao da liquidez em complemento a esse
pacote. De modo geral, as medidas do decreto envolvem a garantia a oferta de crédito para
empresas financeiras e nao-financeiras por meio de instituicdes publicas tais como a
Agéncia de Crédito a Exportacao Italiana — SACE S.p.A. (SACE) —, subsididria do banco de
desenvolvimento Cassa Depositi e Prestiti S.p.A (CDP).

O “Decreto de Liquidez” amplia o rol de empresas elegiveis para as medidas de apoio
financeiro oferecidas pela SACE. De fato, € dado o direito a SACE de garantir o pagamento
das obrigag¢oes financeiras de quaisquer financiamentos oferecidos por bancos ou outras
instituicoes financeiras que tém permissao para fazer empréstimos na Italia. A garantia
oferecida pela SACE se aplica as grandes empresas e as PME, mas possui condi¢cdes de
registro simplificadas para essas ultimas, bem como menores taxas. Esse programa destina-
se exclusivamente ao financiamento de custos com mao de obra, investimento e capital de
giro em atividades localizadas no territdrio italiano. A duracdao maxima do auxilio é de 6 anos
e a garantia oferecida nao deve ultrapassar 25% da receita anual do beneficiario ou 200% de
seu custo anual com mado de obra. Como exigéncias associadas a concessao do
financiamento estdo a proibicao de distribuicao de dividendos e de recompra de agdes
pelos proximos 12 meses, bem como a negociacdo junto aos sindicatos para manutengao
dos niveis de emprego. Nesse sentido, serdao cobertos: i) 90% do financiamento das
empresas com até 5.000 funcionarios na Itdlia e que possuam receita anual até EUR 1,5
bilhdo (RS 4,6 bilhdes); ii) 80% do financiamento das empresas com mais de 5.000
funcionarios na Italia e que possuam receita anual entre EUR 1,5 bilhdo e EUR 5 bilh&es (RS
4,6 bilhdes e RS 15,3 bilh&es, respectivamente); iii) 70% do financiamento das empresas que

21



possuam receita anual superior a EUR 5 bilhdes (RS 15,3 bilhdes). Além da garantia dada pelo
governo ao apoio concedido pela SACE, o “Decreto de Liquidez” estabelece também
garantias para o auxilio financeiro disponibilizado pelo CDP aos bancos ou outras instituicoes
financeiras pelos financiamentos concedidos a empresas de setores especificos e que
tiveram suas receitas comprovadamente prejudicadas pela pandemia de COVID-19.

O decreto também contempla apoio financeiro especifico as PME, inclusive
trabalhadores autonomos, por meio de operacdes do Fondo Centrale di Garanzia (FCG).
Nesse caso, a garantia das obrigagdes financeiras é assegurada para empresas com até 500
funcionarios e o valor maximo é de EUR 5 milhGes por empresa, sem a cobranga de tarifas e
de comissdes. A garantia financeira, por meio desse programa, pode cobrir de 80% a 100%
do principal das obrigacdes financeiras. Além disso, o “Decreto de Liquidez” reforga e amplia
as medidas de diferimento de pagamento de tributos estabelecidas pelo pacote “Cura Italia”.

Adicionalmente, na mesma dire¢ao das politicas adotadas pelas autoridades monetarias
da Zona do Euro (Box 1), o Banco da Itdlia tem implementado medidas de auxilio as
instituicdes financeiras sob sua supervisao, em particular por meio da flexibilizacao
temporaria dos requisitos de capital e liquidez.

2.6.Franca

A Franga registrou seus trés primeiros casos de COVID-19 no dia 24 de janeiro, casos
estes que foram os mais precocemente diagnosticados na Europa e que fizeram do pais o
décimo a ter casos confirmados no mundo. A primeira morte pela doenca no pais, que
também foi a primeira do continente europeu, ocorreu em 14 de fevereiro. Em 16 de margo,
um dia apds a realizagao das eleicdes municipais, o governo francés decretou o lockdown,
cuja execucao teve inicio no dia seguinte. Em 11 de maio, as medidas de restricao comecaram
a ser relaxadas, porém apenas nas regides menos afetadas do pais. A pandemia acometeu a
Franca no contexto dos protestos e greves contra a reforma previdencidria proposta pelo
presidente Emmanuel Macron, tendo contribuido decisivamente para a sua suspensao.

2.6.1. Politicas de protecéo social e garantia do emprego e da renda

A principal medida tomada pelo governo francés com o objetivo de garantir o poder
aquisitivo das pessoas trata da ampliacdo, por um periodo de dois meses, do ja existente
programa de desemprego parcial, por meio do qual o governo reembolsa as empresas pelos
saldrios pagos aos trabalhadores colocados em hordrios de trabalho reduzidos. Na pratica,
esse programa representa o pagamento dos salarios indiretamente pelo governo e a
manutencao dos vinculos empregaticios dos trabalhadores com seus respectivos patrdes,
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ainda que ndo estejam trabalhando. O governo arca com até 4,5 saldrios minimos por
trabalhador, o equivalente a EUR 6.927 (RS 19.000), sendo que o custo fiscal adicional total
dessa medida é estimado em EUR 24 bilhdes (RS 66 bilhdes).

Além disso, foi anunciado o pagamento de EUR 1.500 (RS 4.120) por més aos
trabalhadores autonomos que tiveram de fechar seus negdcios ou que perderam pelo
menos 70% de seus rendimentos, medida esta que deve beneficiar 2,5 milhdes de pessoas.

Por fim, o governo também destinara EUR 8 bilhdes (RS 22 bilhdes) para o sistema
nacional de saude: uma parte desse montante destina-se a compra de equipamentos
médico-hospitalares, e outra parte, ao pagamento de compensag¢des excepcionais aos
profissionais de saude.

2.6.2. Politicas de suporte as empresas e a estabilidade do sistema financeiro

O governo francés também ja adotou uma série de politicas voltadas as empresas
financeiras e nao-financeiras. Com relacdao as medidas de garantia da liquidez, o governo
disponibilizou EUR 300 bilhdes (RS 824 bilhdes) para a concessdo de empréstimos bancarios
as empresas, colocando-se como avalista dos mesmos; as grandes companhias que
continuarem pagando dividendos a seus acionistas ndo poderao se beneficiar dessa politica.
Os bancos franceses também se comprometeram com o governo a adiar por seis meses, sem
custos, os reembolsos dos empréstimos corporativos, isto &, as amortizacdes e 0s juros
relativos aos empréstimos ja concedidos no passado as empresas, totalizando um volume de
recebimentos estimado em EUR 180 bilhdes (RS 494 bilhdes). Entre as medidas que dizem
respeito ao provimento de recursos as empresas, o governo francés anunciou que fara a
concessdo de EUR 20 bilhdes (RS 55 bilhdes) em créditos publicos a certos atores econémicos
considerados estratégicos. Também serdo pagos EUR 7 bilh&es (RS 19 bilhdes) em subsidios,
via Fundo de Solidariedade, para pequenas empresas com receita inferior a EUR 1 milhao
(RS 2,7 milhGes) e que perderam mais de 50% de sua receita. Além disso, serad destinado EUR
1 bilhdo (RS 2,7 bilhdes) para o Fonds de développement économique et social (FDES), um
fundo para o desenvolvimento econémico e social, a fim de fornecer empréstimos para
empresas fragilizadas que estejam enfrentando dificuldades econémicas.

Uma outra medida importante trata-se do adiamento ou cancelamento — este ultimo
no caso das empresas mais ameagadas — da cobran¢a de impostos e encargos sociais, a
exemplo das contribuicbes previdenciarias patronais, no valor de EUR 32 bilhdes (RS 88
bilhdes); as grandes empresas que forem beneficiadas por essa medida enquanto
continuarem a pagar dividendos aos seus acionistas terdao de reembolsar o governo com
penalidades. Também foi anunciado o diferimento das tarifas de servicos de utilidade
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publica (agua, gas e eletricidade) e de aluguéis para pequenas empresas com receita inferior
a EUR 1 milhdo (RS 2,7 milhdes) e que perderam mais de 70% de seu rendimento,
compreendendo cerca de EUR 3 bilhdes (RS 8 bilhdes). O governo também anunciou um
conjunto de medidas em beneficio exclusivo das startups, da ordem de EUR 3,8 bilhdes (RS
10,4 bilhdes), compreendendo financiamentos, reembolsos tributdrios e garantias para a
tomada de empréstimos bancarios.

Adicionalmente, o pais se beneficia das politicas adotadas no ambito da Zona do Euro e
da Unido Europeia (Box 1).

2.7. Alemanha

A Alemanha é um dos paises que tém conseguido controlar o ritmo da epidemia. O
primeiro caso confirmado de COVID-19 no pais foi registrado no dia 27 de janeiro. O pais,
gue se encontrava em lockdown desde 23 de margo, apds periodo anterior de contencao
implementado por alguns estados mais afetados, passou a flexibilizar gradualmente o
isolamento social, permitindo a reabertura de parte do comércio a partir de 20 de abril,
embora mantidas medidas de distanciamento social.

O governo alemao tem atuado rapidamente com medidas econ6micas de amplo apoio
a trabalhadores e empresas. Destaque deve ser dado a implementacao do Fundo de
Estabilizagdo Econémica, no montante de EUR 756 bilh&es (RS 2,1 trilhdes), equivalente a,
aproximadamente, 23% do PIB do pais.

2.7.1. Politicas de protecéo social e garantia do emprego e da renda

Do montante total do Fundo de Estabilizacdo Econémica, EUR 156 bilhdes (RS 435
bilhGes) se referem ao “orgamento suplementar emergencial” para o ano de 2020. Este
orcamento prevé a expansao dos gastos nos setores de saude, medidas de protecao e
assisténcia social, bem como linhas de fomento a pequenas empresas e trabalhadores
autébnomos sem acesso a crédito.

Como principais medidas no ambito do mercado de trabalho e condi¢cdes de vida da
populagdo em geral, destacam-se: o pagamento pelo Estado de, ao menos, 60% dos salarios
de empregados cujas jornadas de trabalho foram reduzidas durante a pandemia (medida de
EUR 10 bilh&es, ou seja, aproximadamente RS 28 bilh&es), ampliacdo do acesso a beneficios
sociais, sobretudo para trabalhadores autonomos e familias com criancas e idosos, e a
suspensao de despejo no caso de inquilinos com aluguéis em atraso devido a crise.
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2.7.2. Politicas de suporte as empresas e a estabilidade do sistema financeiro

Grande parte do Fundo de Estabilizacado Econdmica se destina as empresas. Sao EUR
500 bilhdes (RS 1,4 trilhdo) em fundo de resgate para recapitalizar grandes empresas com
mais de 250 funcionarios, incluindo garantias de empréstimos de EUR 400 bilhdes (RS 1,1
trilhdo) e compra de a¢des pelo Estado em até EUR 100 bilh&es (RS 279 bilhdes), e EUR 100
bilhdes (RS 279 bilhdes) em ajuda de liquidez via programa especial de crédito do banco de
desenvolvimento estatal KfW, assumindo até 100% do valor dos empréstimos.

Pequenas empresas se beneficiarao do repasse de recursos previstos no orgamento
emergencial. Empresas com até cinco funcionarios terdao direito a um pagamento Unico de
EUR 9.000 (RS 25.120) por trés meses, enquanto aquelas com até dez funcionarios receberdo
EUR 15.000 (RS 41.870). As empresas se beneficiardo, ademais, da flexibilizagdo da lei de
faléncias no pais e do adiamento do pagamento de impostos. O banco de desenvolvimento
estatal KfW ainda conta com mais EUR 500 bilhdes (RS 1,4 trilhdo) disponiveis para aumentar
a liquidez de empresas alemas, caso necessario. Somam-se as medidas do governo federal,
o apoio de varios estados a economia local, no total de EUR 48 bilh&es (RS 134 bilh&es) em
apoio direto e EUR 63 bilhdes (RS 176 bilhdes) em garantias de empréstimos.

Adicionalmente, o pais se beneficia das politicas adotadas no ambito da Zona do Euro e
da Unido Europeia (Box 1).

BOX 1 - Medidas do BCE e da Comissao Europeia

Além das medidas de teor monetdrio e crediticio praticadas no ambito nacional, os paises da Zona do Euro
também contam com as politicas adotadas pelo Banco Central Europeu (BCE), no sentido de um maior
afrouxamento monetario e de um maior provimento de liquidez ao sistema financeiro, uma vez que o banco
entende que as politicas de saude e fiscal devem estar a frente desta crise, cabendo a politica monetaria garantir
sua efetividade. Dentre as medidas anunciadas pelo BCE, esta o Programa de Compra de Ativos (Pandemic
Emergency Purchase Program, PEPP), destinado a aquisi¢do de titulos publicos e privados, no montante de EUR
750 bilhdes (RS 2 trilhdes), em adi¢cdo aos EUR 120 bilhdes (RS 335 bilhdes) ja disponibilizados. O montante
disposto é equivalente a 7,3% do PIB da Zona do Euro e tera duragdo até o fim deste ano. Além disso, um
conjunto de medidas foi anunciado com o objetivo de apoiar os bancos a manterem niveis satisfatorios de
liquidez, tendo em vista a necessidade de facilitar as condi¢des de financiamento de empresas e familias. Estdo
entre essas medidas: i) a disponibilizacdo de liquidez de até EUR 3 trilhdes (RS 9 trilhdes) via operacdes de
refinanciamento com a menor taxa de juros ja praticada pelo banco (-0,75%); ii) a flexibilizacdo das garantias
aceitas para a realizagdo de empréstimos; e iii) a flexibilizacdo temporaria das medidas de supervisdo bancaria,
como a diminuicdo do patamar de reservas dos bancos e a indicagdo aos bancos para o ndo pagamento de
dividendos e recompra de a¢Ges durante a pandemia. Além disso, a Comissdao Europeia anunciou algumas
flexibilizagGes legais, supendendo temporariamente as regras fiscais vigentes na Unido Europeia e dando maior
liberdade orcamentdria aos paises membros, a fim de que possam praticar auxilios estatais no ensejo de
fortalecerem seus sistemas de salude e protegerem cidadaos e empresas.
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2.8.Argentina

O primeiro caso confirmado de infeccao pelo novo coronavirus na Argentina foi em 3
de margo e a primeira morte oficialmente atribuida a COVID-19 ocorreu em 7 de margo. A
partir de 16 de marco, o lockdown foi adotado por uma série de provincias. Em 19 de margo,
o governo argentino estabeleceu o lockdown para todo o territério nacional, uma das mais
rigorosas medidas de combate a pandemia de COVID-19 da América Latina. Previsto
inicialmente para terminar em 31 de margo, o lockdown foi estendido até 10 de maio —
exceto para a grande Buenos Aires, que deve permanecer em lockdown até 24 de maio. As
medidas econdmicas adotadas pelo governo buscam limitar o impacto socioeconémico da
pandemia, que se apresenta de modo ainda mais dramatico frente a crise que ja marcava a
trajetoria da economia argentina nos ultimos anos. As politicas de natureza fiscal devem
mobilizar recursos em torno de 3% do PIB.

2.8.1. Politicas de protecéo social e garantia do emprego e da renda

Entre as medidas implementadas pelo governo argentino, estdo, inicialmente,
investimentos no setor de saude, em particular na aquisicao de equipamentos e ampliacao
de leitos. Além disso, foi implementado um bénus de ARS 20.000 (RS 1.294) a serem
concedidos em 4 parcelas mensais aos profissionais da saude como gratificacdao pelos
trabalhos a serem prestados nos proximos meses.

O governo suspendeu as ordens de despejo pelo nao pagamento de aluguéis, assim
como congelou o valor dos mesmos aquele de marco, medida que se estende até setembro.
Na mesma direcao, o governo também anunciou o congelamento das taxas de juros de
créditos imobiliarios até setembro. Em abril, como forma de proteger os vinculos
empregaticios, a demissao sem justa causa ou por corte de custos e faltas foi proibida pelos
proximos 60 dias.

Ao mesmo tempo, pelo programa Ingreso Familiar de Emergencia (IFE), aqueles
trabalhadores entre 18 e 65 anos que ficaram sem receber recursos por causa da interrupcao
de suas atividades econ6micas, tanto formais quanto informais, poderao receber o valor de
ARS 10.000 (RS 647) em parcela Unica. As familias que tém outra fonte de renda ou tém
capacidade econGmica demonstravel para atravessar esse periodo nao receberdao o
beneficio. Aposentados e pensionistas que recebem um saldrio minimo terao direito a um
bonus de ARS 3.000 (RS 194); ja aqueles que recebem menos de ARS 18.892 (RS 1.222)
receberdo a quantia que falta para atingir esse valor até o maximo de ARS 3.000 (RS 194).
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Adicionalmente, em 6 de marco, os precos de produtos essenciais, como alimentos,
itens de higiene pessoal e medicamentos, foram fixados, inicialmente, por 30 dias, medida
que foi prorrogada em seguida.

Pelo Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccién (ATP), o seguro-
desemprego foi elevado, passando a ser de ARS 6.000 a ARS 10.000 (RS 388 e RS 647,
respectivamente). O ATP também estabeleceu, inicialmente, compensacao salarial no valor
maximo de 1 salario minimo (ARS 16.875, o equivalente a RS 1.091) que beneficiaria, em
particular, os trabalhadores de PME que atuam nos setores estabelecidos pelo programa. Em
abril, o governo nao apenas ampliou o numero de setores beneficiados como estabeleceu
gue a compensacao salarial sera equivalente a 50% do salario liquido do més de fevereiro
de 2020. A compensagado nao podera ser inferior a um salario minimo nem superior a dois
salarios minimos ou ao total do salario liquido daquele més. Ha também a concessao de
crédito a taxa de juros zero, com garantia estatal, para autbnomos e “monotributistas” —
posicao similar a do microempreendedor individual (MEI) no Brasil.

2.8.2. Politicas de suporte as empresas e a estabilidade do sistema financeiro

O apoio as empresas esta concentrado, sobretudo, no ATP. Pelo programa, foi
estabelecido diferimento do pagamento das contribuigdes patronais para todas as
empresas. Além disso, para aquelas com até 60 funcionarios, é possivel reduzir o valor das
contribuigbes em até 95%. Para as empresas com maior numero de funcionarios, a redugao
das contribuicdes é condicionada a promocao do Procedimiento Preventivo de Crisis de
Empresas — trata-se do estabelecimento de um processo de negociacao entre sindicatos,
empresas e Estado, que visa a reduzir as suspensdes dos contratos de trabalho e as
demissdes ou, quando estas se mostrarem inevitaveis, diminuir o seu impacto para os
trabalhadores. Ademais, conforme destacado, o governo respondera por 50% do salario
liquido de todos os trabalhadores de empresas de setores selecionados até o valor maximo
de 2 salarios minimos.

Um conjunto de medidas adicionais foi adotado com o objetivo de ampliar o acesso ao
crédito a diversos setores, tais como os de producdo de alimentos e insumos basicos. Por
exemplo, os bancos que disponibilizarem crédito as PME terdao reduzidos os requerimentos
compulsdrios de reservas.

Ademais, como forma de privilegiar as politicas econdmicas domésticas no combate a
pandemia, a Argentina suspendeu os pagamentos da divida externa até 2021 e decidiu
abandonar as negociacdes em curso e futuras do Mercosul.
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2.9.Brasil

O Brasil tem apresentado medidas controversas no controle da pandemia. Enquanto
parcela relevante de governadores e prefeitos, prezam pelas medidas de isolamento social —
alguns estados, inclusive, decretando mais recentemente lockdown —, no ambito da
presidéncia da Republica permanece o discurso em favor do rapido retorno das atividades
econdmicas, como a reabertura do comércio de setores considerados ndao essenciais, bem
como a ampliacdao dos setores considerados essenciais. O primeiro caso confirmado de
COVID-19 no Brasil ocorreu no dia 25 de fevereiro. O pais ainda luta em achatar a curva da
epidemia, que continua em aceleracgao.

Assim como outros paises, o Brasil tem adotado um conjunto de medidas economicas
direcionadas a trabalhadores e empresas, embora de maneira timida, lenta e
descoordenada diante da gravidade do problema. O Legislativo aprovou, por exemplo, o
decreto de calamidade publica para o ano de 2020, o que permite o nao cumprimento da
meta fiscal estabelecida para o ano, bem como a suspensao das regras previstas na Lei de
Responsabilidade Fiscal, medida sancionada pelo Supremo Tribunal Federal. No dia 6 de
maio, o Congresso Nacional aprovou lei complementar que prevé auxilio financeiro para
estados e municipios de até RS 125 bilhdes frente a pandemia. Ja no dia 7 de maio, foi
promulgado o Projeto de Emenda a Constituicdao referente ao “orgamento de guerra”, que
separa o orcamento do governo federal em relagao ao orcamento das medidas para combate
a COVID-19 e permite o aumento da emissao de divida publica, bem como a aquisi¢ao direta
de titulos do Tesouro Nacional pelo Banco Central.

2.9.1. Politicas de protecéao social e garantia do emprego e da renda

Algumas medidas de protecao social e apoio a renda e ao emprego dos trabalhadores
foram tomadas. Uma das principais medidas é o “auxilio emergencial” de R$ 600 mensais
para trabalhadores desempregados, trabalhadores informais, microempreendedores
individuais (MEIs), entre outros profissionais de baixa renda, no periodo de 3 meses. O
auxilio, que pode chegar a RS 1.200 mensais por familia em casos especificos, comecou a ser
pago em abril. O valor proposto inicialmente pelo Ministério da Economia, contudo, era de
apenas RS 200. A estimativa atual é que a medida mobilize RS 98 bilh&es e possa beneficiar
54 milhdes de pessoas.

Um conjunto de outras medidas de protecao e assisténcia social envolve antecipagao
de recursos previstos no orgamento do governo federal, como: antecipa¢ao do 132 salario
de aposentados e pensionistas do INSS (medida de RS 46 bilhdes), antecipacdo do abono
salarial (RS 12,8 bilhdes), reforco do orcamento do Programa Bolsa Familia (RS 3,1 bilhdes),
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permissdo de novos saques do FGTS (RS 21,5 bilhdes), antecipacdo de parcela do seguro-
desemprego (RS 10 bilhdes) e antecipacdo do Beneficio de Prestacdo Continuada (RS 5
bilhdes). Além disso, estao previstas a suspensao da prova de vida e a dispensa de pericia do
INSS, mudancas no crédito consignado, como reducao de taxas e ampliacdao de prazos de
pagamento, e a suspensao do corte de energia elétrica em razao de ndao pagamento durante
trés meses.

Outra medida importante, que atinge trabalhadores e empresas, se refere ao Programa
Emergencial de Manutenc¢ao do Emprego e da Renda. Este programa afeta, sobretudo, os
trabalhadores formais e consiste em permissdao para se reduzir a jornada de trabalho e
salarios de empregados proporcionalmente, sem demissdao, em 25%, 50% ou 70%, em
comum acordo, com garantia de parte do salario ser paga pelo governo tomando como base
de calculo o seguro-desemprego, de forma que o trabalhador ganhe, ao menos, o
equivalente ao salario minimo (atualmente, em RS 1.045). O custo fiscal estimado da medida
é de RS 51,2 bilhdes.

2.9.2. Politicas de suporte as empresas e a estabilidade do sistema financeiro

Medidas também tém sido adotadas pelo Brasil para apoiar as empresas durante a crise.
Além do Programa Emergencial de Manuten¢dao do Emprego e da Renda, que possibilita a
reducao da jornada de trabalho e de salarios de funcionarios, as medidas contemplam o
diferimento no pagamento de impostos e linhas de crédito para financiamento das
empresas.

Do ponto de vista tributario, incluem-se: o adiamento do pagamento de impostos de
empresas, como FGTS e Simples (RS 30 bilhdes e RS 22,2 bilhdes, respectivamente), a
reducdo de 50% na contribuicdo das empresas ao sistema S por 3 meses (RS 2,2 bilhdes), a
reducdo tempordria de aliquota de IOF sobre operacdes de crédito (RS 7 bilhdes) e o
adiamento e/ou reducdo de até 95% das contribuicdes previdencidrias patronais para
empresas com até 100 trabalhadores afetadas pela pandemia.

Do ponto de vista crediticio, consideram-se linhas de crédito da Caixa Econdmica
Federal para socorrer bancos e empresas (RS 108 bilhdes), linhas de crédito do Banco do
Brasil (RS 100 bilhdes), além de medidas adotadas pelo BNDES, que incluem RS 20 bilhdes
em transferéncias do PIS/Pasep para o FGTS, RS 30 bilhées em refinanciamento de operacées
diretas e indiretas feitas pelo banco e RS 5 bilhdes para capital de giro de pequenas
empresas. A Caixa Econdmica Federal, em parceria com o Sebrae, também anunciou linha
especial de crédito para MEls, micro e pequenas empresas, no total de RS 7,5 bilhdes, dada
a grande dificuldade dos pequenos negdcios de manter o capital de giro frente a paralisacao
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das atividades. A atuacado de bancos publicos e de bancos privados busca renegociar dividas
de empresas e familias frente a pandemia.

O Banco Central cortou a taxa basica de juros para 3,75% a.a. e, posteriormente, 3%
a.a., além de reduzir os depdsitos compulsérios. Aprovada pelo Congresso Nacional, a PEC
do “orcamento de guerra” deve permitir, ainda, uma atuag¢ao do Banco Central semelhante
a de outros Bancos Centrais por meio da compra de ativos, provendo maior liquidez e
solvéncia ao sistema financeiro nacional. Cabe destacar que o Banco Central brasileiro ja
atuou diversas vezes no mercado de cambio recentemente, dada a forte desvalorizacao da
moeda nacional. Por fim, ressaltam-se as linhas de swap no valor de USS 60 bilh&es (RS 124
bilhdes) estabelecidas entre o Banco Central brasileiro e o Fed, visando maior provisao de
liguidez em ddlares, caso necessario.

3. O que se deve fazer hoje e no futuro

Os impactos da pandemia de COVID-19 sobre a economia mundial e, em particular,
sobre a economia brasileira podem ser divididos em dois momentos.

Em um primeiro momento, com dura¢ao estimada de 3 a 6 meses, e no qual o Brasil
hoje se encontra, tem-se uma paralisacao parcial das atividades econ6micas, em decorréncia
da necessaria imposicao de medidas de distanciamento social para coibir a propagacao do
novo coronavirus. Em um segundo momento, com duracao aproximada de 6 meses a 2 anos,
ter-se-a uma retomada gradual dessas mesmas atividades, conforme ja se tenha logrado
conter a disseminagao do virus.

O primeiro momento corresponde ao brusco choque econdmico causado pela
pandemia, com a rapida queda dos indicadores de producao e emprego, e, como tal, exige a
tomada de medidas econdmicas urgentes a fim de, entre outros, manter a renda dos
trabalhadores, garantir a solvéncia das empresas e promover a estabilidade do sistema
financeiro. Este é o contexto no qual se inserem as politicas econdmicas adotadas por uma
série de paises, sumariadas neste texto. Embora exista uma ampla diversidade de medidas
especificas, de volumes de recursos envolvidos e de momentos nos quais foram tomadas, o
gue certamente ira condicionar os resultados, observa-se, na pratica, a gravidade da situacao
econdmica imposta pela pandemia de COVID-19. Por sua vez, o segundo momento
corresponde ao pos-choque e exigirda a tomada de medidas visando a recuperagao
econdmica, cuja extensdao dependera, em grande parte, do sucesso das politicas
emergenciais.
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Seguem-se, a titulo de conclusao, e em oposicao a certas visdes que tém se colocado no
debate corrente, algumas consideracdes a respeito das medidas econOmicas necessarias em
ambos os prazos temporais.

No momento atual, observa-se, no Brasil, um discurso difuso por parte do governo
federal. Ao mesmo tempo em que ha a aprovacao de medidas para o combate a pandemia,
como o decreto que estabelece o estado de calamidade, bem como o anuncio de medidas
econOmicas especificas, observa-se uma postura de desqualificacdo das medidas sanitarias.
Os resultados tém sido a desinformacado de parte relevante da populagdao quanto a gravidade
da pandemia e o atraso na tomada de medidas sanitarias e econbmicas, muitas delas
implementadas de maneira reativa, a partir da pressao politica exercida por certos setores
da sociedade.

Diante disso, cumpre reconhecer como sendo despropositados os apelos atualmente
feitos por alguns atores sociais — entre eles o atual presidente da Republica — pela revogacao
ou flexibilizacdo das medidas de distanciamento social hoje em curso. O problema
econdmico — a queda da produ¢dao e o aumento do desemprego — nao pode, de maneira
alguma, ser resolvido permitindo-se que o problema de saude publica — a propagac¢ao do
virus e o enorme numero de mortes decorrente disso —aconteca. Em outras palavras, nao é
concebivel que a preservacao da atividade econdmica se realize ao custo de um gigantesco
numero de vidas humanas. Ademais, o distanciamento social adotado no inicio do processo
de contagio e de maneira rigorosa, aliado a medidas econOmicas de suporte a
trabalhadores e empresas, pode assegurar que as atividades econdmicas sejam retomadas
mais rapidamente.

Além disso, faz-se necessario compreender que, assim como existem medidas
adequadas para minimizar o problema de saude publica —a principal delas sendo justamente
o distanciamento social, dado que ainda nao se dispde de medicamentos ou vacinas eficazes
no combate a COVID-19 —, também existem medidas adequadas para atenuar o problema
econdmico — nenhuma delas relacionada a revogacdo do distanciamento social e a retomada
a forca da atividade econ6mica. O Estado brasileiro, assim como todo e qualquer Estado
soberano, dispde do poder de executar uma série de politicas econOmicas capazes de
abrandar os impactos econdmicos da paralisacao temporaria das atividades. Desse modo, a
decisdo sobre a adocdao ou nao de medidas econ6micas, bem como a extensao dessas
medidas, configura-se, sobretudo, como uma decisao politica.

Assim sendo, tem-se como falsa a tao difundida dicotomia “salvar a saide ou salvar a
economia”. Ao contrdrio disso, deve-se entender que os enfrentamentos a crise de saude
publica e a crise econdmica nao sao objetivos excludentes, mas complementares: tanto a
saude como a economia podem e devem ser salvas, e quanto mais bem-sucedida for a
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preservacao da primeira, tanto mais se estara contribuindo para preservar a segunda.
Dessa forma, ndo é possivel desconsiderar o grave problema de saude publica ora vivenciado,
nem pensar que as medidas de distanciamento social e, consequentemente, a paralisacao
parcial das atividades econdmicas ndao sejam necessdrias para enfrenta-lo. No entanto,
também é erréneo concluir que essas medidas tém necessariamente de resultar em grandes
problemas econémicos, cabendo reconhecer que o Estado dispde de meios alternativos para
ameniza-los. Nesse sentido, defende-se que o governo brasileiro continue a tomar medidas
emergenciais de prote¢ao aos agentes econdomicos,em volume ainda maior e em linha com
0 que se tem observado no restante do mundo. Como exemplo, deve-se garantir o acesso da
populagao ao auxilio emergencial, assim como urge a necessidade de revisdao do valor do
beneficio — ou a implementa¢do de outras medidas que garantam a subsisténcia das familias
—, de modo que nao se torne imperativo romper o distanciamento social para complementar
a renda, algo provavel considerando-se o valor de RS 600 mensais para a maior parte dos
auxilios concedidos .

Ja com relagao ao periodo pds-pandemia, pode-se notar que, no debate publico
brasileiro e internacional corrente, alguns economistas ja se prontificaram a discorrer sobre
a posterior necessidade de ado¢ao de medidas de austeridade econdmica, como o corte de
gastos publicos, a fim de “pagar a conta” daquilo que os governos tiveram de fazer hoje e
conter uma possivel elevacao da inflacao que se espera de tais a¢des.

Sobre isso, no entanto, ndao ha consenso. Logo, torna-se importante considerar alguns
pontos. Em primeiro lugar, a divida publica brasileira é predominantemente interna, ou
seja, denominada e liquidada em reais, de tal modo que inexiste limite estritamente
financeiro a capacidade de gasto do Estado em virtude de seu maior endividamento atual,
especialmente quando considerada a existéncia de recursos produtivos ociosos e de reservas
internacionais, que podem servir para contornar, ao menos no curto prazo, problemas
econdmicos mais graves relacionados a restricao externa. Em segundo lugar, em um contexto
de elevado desemprego e baixos niveis de utilizacdo da capacidade produtiva instalada,
nao ha razdes para esperar que a hecessaria elevacao do gasto publico resulte em aceleracao
inflacionarial4, mesmo em se tratando de uma economia periférica.

Com a superacao da pandemia e, consequentemente, o fim da necessidade do
distanciamento social e a possibilidade de retomada das atividades econdmicas, os niveis de
produto e emprego nao retornarao imediatamente aqueles preexistentes ao inicio da

14 Ademais, a experiéncia da crise de 2008, em que diversos paises despenderam volumosos recursos a fim de
protegerem seus sistemas financeiros, por meio da politica de quantitative easing, € uma evidéncia de que a expansao da
liquidez promovida pelo Estado per se ndo necessariamente gera inflagao.
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pandemia, os quais, no caso brasileiro, ja ndo eram satisfatdrios. Ainda que as medidas
emergenciais recentemente tomadas pelo governo sejam capazes de garantir a subsisténcia
dos trabalhadores e impedir a faléncia generalizada de empresas, a economia pds-pandemia
tenderd a se caracterizar por um PIB significativamente menor e por uma taxa de
desemprego significativamente maior do que aqueles verificados pré-pandemia. Entao,
diante de um cenario econdmico marcado pelo baixo crescimento da demanda agregada, a
ampliacdo da produc¢ao e a contratacao de mao de obra pelo setor privado tenderdo a ser
bastante lentas. Nesse cenario, portanto, a atuagao do Estado continuard a ser necessaria a
fim de promover a recuperagiao econOmica, de sorte que a ado¢ao de medidas de
austeridade tendera a agravar e aprofundar a crise.

Algo importante a se notar é que a escolha das medidas emergenciais hoje tomadas
pode ter efeitos significativos sobre a maneira como a retomada da produc¢ao e do emprego
se processara no futuro. Conforme observado nas experiéncias dos paises apresentados
neste estudo, o problema econémico desencadeado pela pandemia de COVID-19 tem levado
a diferentes combinagoes de politicas, que privilegiam determinadas medidas em relagao a
outras. Por exemplo, a fim de garantir o poder aquisitivo das pessoas, 0os governos tém
optado, em geral, entre, por um lado, proibir as demissdes pelas empresas e arcar com os
salarios dos trabalhadores ou, por outro lado, permitir as demissdes e pagar o seguro-
desemprego e auxilios emergenciais. Além disso, com relagao as empresas produtivas, pode-
se notar que, em geral, ou estas estao tendo suas obrigacdes tributarias diferidas ou
perdoadas pelos Estados, ou estdao tendo acesso a linhas especiais de crédito fornecidas pelos
mesmos a fim de que possam arcar com essas despesas. Em grande medida, os paises que
estao procurando evitar o rompimento dos vinculos empregaticios e, dessa maneira, a
dissolu¢ao dos tecidos produtivos ja constituidos, bem como aqueles que estao
procurando colocar as empresas numa condicao de menor fragilidade financeira, inclusive
as de menor porte, tendem a desfrutar de um processo mais rapido de recuperacao
econdémica no futuro®.

No entanto, para além do impacto das medidas emergenciais, torna-se necessaria a
reflexdo sobre a implementacao de medidas futuras para viabilizar a recuperacao
econdmica. A experiéncia da crise de 1929 e da subsequente Grande Depressdao dos anos
1930 nos EUA, bem como a experiéncia recente da economia brasileira, entre 2015 e 2019,
evidenciam que, num quadro de demanda agregada deprimida e de elevada incerteza sobre

15 Em consonancia com esse raciocinio, ao anunciar a ampliagdo do programa de desemprego parcial, em discurso de
19 de margo, o ministro da Economia e das Financas francés Bruno Le Maire disse: “Com essa medida, temos um
imperativo: proteger as habilidades e o know-how dos funcionarios que sé@o a forca da economia francesa. Nenhuma

xn

demissédo deve ocorrer. Demitir hoje seria como retardar a recuperacao de nossa economia amanha”. (FRANCA, 2020c)
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o comportamento futuro da mesma, é pouco provavel que a recuperag¢ao econdmica se dé
por meio de uma retomada rapida do investimento privado, sobretudo no contexto de uma
economia periférica, tal como a brasileira, ja fragilizada por anos de baixo crescimento e
elavacado da desigualdade. Assim sendo, para que seja possivel retornar aos niveis de produto
e emprego pré-crise ou mesmo, como é desejavel, supera-los, serd necessario contar o
investimento publico e sua capacidade de induzir o investimento privado, de modo que a
atuacdo estatal ativa na economia seguird sendo necessaria.

Nesse sentido, o primeiro passo consiste em criar meios para atenuar a tendéncia
contracionista em curso. A partir disso, as experiéncias historicas indicam que politicas fiscais
e monetarias expansionistas sao medidas necessarias para responder aos desafios que se
apresentam. Essas politicas podem compreender a realizagao de obras publicas e de compras
governamentais, a reducado da taxa basica de juros, a concessao de crédito publico subsidiado
ao investimento produtivo, a definicao de politicas industriais ativas e, quando necessario,
até mesmo a estatizacdo de empresas privadas cuja continuidade no mercado esteja sob
ameaga.

Por fim, é necessario que se tenha em mente a disputa que ja se coloca acerca da
heranca deixada pela crise atual em um ambiente de crescente inseguranca politico-
institucional que marca o pais e prejudica a adogao das medidas necessdrias. Nesse
sentido, espera-se que o momento ora vivenciado sirva como um ponto de inflexao para o
reconhecimento da necessidade da atuacao estatal na superagcao dos problemas mais
prementes de hoje e, sobretudo, na conformagao de politicas que assegurem os direitos
basicos da populagao.
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