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Mensagens-chave

Quais sao as politicas anticiclicas sendo desenvolvidas
como resposta ao COVID-19, quais seus efeitos e considera¢oes sobre
a implementacao?

O impacto direto inicial das medidas de contencdo do COVID-19 pode representar um
declinio de até 1/4 do esperado no nivel de producao econémica e até 1/3 nos gastos
potenciais dos consumidores'. Mudangas dessa magnitude superam a crise financeira
global de 2008/2009 e colocam gestores de politicas publicas frente a um grande desafio
relacionado a adocao de politicas econémicas que diminuam esse impacto ao mesmo
tempo que sejam atentas as necessidades sociais da populagdao. Como resposta a esse
cenario, diversos paises tém adotado politicas anticiclicas que podem ser adaptadas ao
contexto brasileiro.

As politicas anticiclicas estdao longe de ser consensuais entre os economistas das
diferentes correntes de pensamento econdmico brasileiro. Ha estudos, inclusive, que
apontam uma natureza prociclica nas politicas econémicas na América Latina, devido a
maior disponibilidade de crédito em periodos de expansao, que levaria ao aumento do
gasto publico (ou seja, um aumento ou uma diminuicao da renda per capita levaria,
respectivamente, a um aumento ou uma diminuicao da despesa) %*

As estratégias de busca realizadas permitiram o levantamento de um conjunto de estudos
econométricos, analises econémicas, revisées da literatura e guias de orientacdes para
paises que discutem o uso e a efetividade de politicas anticiclicas em todos os continentes.
Foram identificados tanto documentos relacionados a crise do coronavirus, como
documentos que abordam o uso politicas anticiclicas em outros periodos,

particularmente a crise econémica de 2008-20009.

Ao mesmo tempo que é possivel extrair aprendizados de crises anteriores, é preciso ter
cautela com tais conclusdes dado que a crise atual impde limites e obstaculos adicionais
para a retomada da atividade econémica. Além disso, devido a auséncia de estudos mais
rigorosos, como as revisdes sistematicas, a confiabilidade das conclusées que podem ser
extraidas dos documentos analisados é limitada.

Para mitigar os efeitos negativos na saude publica, no bem-estar social e na economia, os
governos de diferentes paises tem adotado pacotes econdmicos, incluindo medidas de
politica fiscal, monetaria e de gestao da divida. Esses pacotes incluem simultaneamente
medidas direcionadas a familias, empresas e aos sistemas de salde e bancario e variam
em abrangéncia e escopo.

1 https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/evaluating-the-initial-impact-of-covid-19-containment-measures-on-economic-activity/
2 https://www.nber.org/papers/w14191

3 https://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=1558&Itemid=7
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Enquanto alguns objetivos podem ser mais permanentes como a garantia da continui-
dade dos servicos publicos e apoio as populac¢des vulneraveis, o objetivo das politicas
anticiclicas adotadas também pode variar ao longo do tempo. No curto prazo, podem
ter o objetivo de evitar demissdes em massa e faléncias e no médio prazo podem dar
maior atengdo a recuperacao da atividade econdémica. As politicas devem se adaptar a
natureza mutavel dos riscos.

Em beneficio das familias, tem sido recomendada a extensdo e aumento de beneficios
de assisténc ia e previdéncia social, de maneira a conferir protecao social e estabilizar
o consumo. Ha também casos em que os empréstimos foram facilitados, assim como o
acesso a beneficios por doenca e a elegibilidade para programas de saude expandida,
com varios paises ampliando a cobertura dos beneficios de desemprego para
trabalhadores autbnomos em particular.

Para as empresas, tém sido recomendadas politicas de crédito de curto prazo com
isencdes fiscais, subsidios, prorroga¢do de prazos de pagamento ou modificacao nas
exigéncias para a concessao de crédito, de maneira que possam manter o seu fluxo de
caixa e contar com a confianga e as condic¢oes financeiras para seguir operando. Os
paises também implementaram medidas abrangentes para ajudar as empresas a reter
seus trabalhadores através de esquemas de trabalho de curta dura¢do ou subsidios
salariais, uma maneira de fornecer suporte de renda e limitar a perda de empregos. Em
alguns casos, optou-se por concentrar o suporte nos setores mais atingidos.

Algumas publicac¢des indicam a importancia de que os incentivos fiscais ao investi-
mento das empresas fornecam uma forte orientacdo para a producdo do que é criti-
camente necessario para lidar com a crise da satde, tais como equipamentos, remé-
dios e dispositivos médicos. Adicionalmente fundos tém sido criados para o sistema de
saude.

No ambito da politica fiscal, além da ado¢ao de regras favoraveis ao investimento, tam-
bém se sugere a ampliacdo do investimento publico, de maneira a estimular a
demanda doméstica. Recomenda-se favorecer programas com um alto efeito multiplica-
dor, sendo a area de infraestrutura especialmente mencionada. O estimulo dado tam-
bém pode se conectar a objetivos politicos de longo prazo, incluindo resiliéncia a riscos
a saude, descarbonizacdo e outras areas em que existem repercussdes positivas.

As politicas monetarias incluem a capitalizacdo de bancos publicos, a concessao por
parte desses de créditos com prazos longos, o uso de buffers de liquidez e a revisao de
reservas obrigatérias. Essas medidas em geral buscam garantir a liquidez do sistema
financeiro, garantindo a disponibilidade de crédito. Também ha indica¢6es que pode ser
necessario revisar as metas de inflacdo a médio prazo.

Os estudos também indicam uma série de fatores que condicionam a efetividade das
politicas anticiclicas. Entre estes fatores estdo: a agilidade e timing adequado de
resposta, transparéncia, a coordenacao de politicas, que as politicas contem o espaco
orcamentario necessario para operar e a gestao responsavel da divida publica e das
expectativas de como as politicas futuras impactarao o funcionamento da economia.

Fatores externos também podem limitar os resultados gerados. Nesse sentido, a falta
de acesso ao mercado de capitais mundial, a variacdo de precos de produtos
importantes para a economia dos paises (como é o caso commodities para os paises
latino-americanos), entre outras mudangas no setor externo, também devem ser
levadas em considerac¢ao pelos tomadores de decisao.
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Estratégia de busca de evidéncias

Pergunta: Quais sdo as politicas anticiclicas sendo desenvolvidas como

resposta ao COVID-19, quais seus efeitos e consideragoes sobre implementacao?

Para responder a pergunta, foi realizado um levantamento de revisdes sistematicas
e avalia¢6es de impacto sobre politicas anticiclicas, bem como estudos e documentos

atuais sobre essas politicas no contexto do COVID-19. Foram consultadas as bases
especializadas: International Initiative for Impact Evaluation (3ie), J-PAL,
EBSCO/Econlit e Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OECD).

> 3ie
Foram aplicadas as estratégias de busca fiscal e countercyclical+fiscal policy+pan-
dem* e os filtros "Ano: 2010-2020", “Tipo de estudo: Revisdes sistematicas e avalia-
¢des de impacto”, com resultado de 1014 referéncias. Apds leitura de titulos e resu-
mos foram incluidos 03 estudos.

- J-PAL
Foi aplicada a estratégia de busca fiscal e os filtros "Ano: 2010-2020", com resultado
de 22 referéncias. Apo6s leitura de titulos e resumos foram incluidos
0 estudos.

- EBSCO/Econlit
Foram aplicadas as estratégias de busca countercyclical+fiscal policy /
countercyclical+fiscal policy+health crisis / fiscal policy+pandemic / monetary
policy+pandemic e o filtro "Ano: 2010-2020", com resultado de 1831 referéncias.
Apos exclusdo de duplicatas e leituras de titulos e resumos foram incluidos 10
estudos.

-> OECD
Foram aplicadas as estratégias countercyclical fiscal policy e capital buffer e os
filtros "Ano: 2010-2020", com resultado de 03 referéncias. Apos leitura de titulos e
resumos foram incluidos 02 estudos.

Adicionalmente, foram feitas buscas manuais no hotsite da OECD sobre COVID-19 e
consultados especialistas, que resultaram na identificacdo de 20 publicacées e 03
policy trackers. Dessa forma, no total foram incluidas 38 referéncias para a elabora-
¢do desta resposta rapida. E importante notar, no entanto, que as publicacdes pos-
suem rigor metodoldgico distinto e foram encontradas poucas revisdes sistematicas
e avaliacdes de impacto (metodologias mais robustas) sobre o tema.
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Glossario

Ciclo econdmico - O conceito do ciclo econdmico refere-se as flutua¢des da
atividade econdmica no curto prazo. O ciclo envolve uma alternancia de periodos
de crescimento relativamente rapido do produto (recuperacgao e prosperidade),
com periodos de relativa estagnac¢ao ou declinio (contragdo ou recessao).

Estabilizadores automaticos - Sdo medidas da politica fiscal que geram variacdes
automaticas nas receitas fiscais, associadas a prépria composicao dessas receitas,
como é o caso dos subsidios de desemprego e outras transferéncias sociais do
Estado.

Hiato do produto - E uma medida econémica da diferenca entre o produto real de
uma economia e seu produto potencial.

Liquidez - Corresponde a velocidade e facilidade com a qual um ativo pode ser
convertido em dinheiro em caixa.

Politicas anticilicas ou contraciclicas - Conjunto de acdes governamentais
voltadas a impedir, sobrepujar, ou minimizar, os efeitos do ciclo econémico.

Politica fiscal discricionaria - Medidas da politica fiscal relacionadas a
implementacao de medidas voluntarias e ponderadas por parte das entidades
competentes, através da formulacdo e tomada de decisdes perfeitamente
definidas e explicitas, como a mudanca em impostos ou a realizacao de gastos
pelo governo.

Politicas macroprudenciais - Medidas que visam fortalecer o sistema financeiro,
reduzindo o risco tipicamente prociclico do mesmo.

Politicas prociclicas - Conjunto de a¢6es governamentais levadas a cabo no
mesmo sentido que os ciclos econdmicos, isto €, aumentar a despesa publica e
reduzir os impostos durante os periodos de crescimento econémico, e reduzir a
despesa e aumentar os impostos durante uma recessao.

Produto potencial - E o nivel de produto real que a economia poderia produzir
operando a altas taxas de utilizacdo dos recursos.

INSTITUTO
VEREDAS



resposta rapida | politicas anticiclicas em contexto de crise maio de 2020

Principais achados

A seguir, sdo apresentados os principais achados de cada estudo incluido nesta
resposta rapida.

a) Qual a efetividade e o impacto de politicas anticiclicas?

Para responder esta primeira sub-pergunta, o foco foram estudos relacionados as
experiéncias de enfrentamento de crises econémicas do passado, em especial a crise dos
anos de 2008 e 2009. Foram identificadas como relevantes 20 publica¢6es. Para cada uma
dessas referéncias, foram extraidas as principais conclusdes quanto a efetividade e ao
impacto das politicas anticiclica.

Fiscal Policy in Latin America - Countercyclical

and Sustainable at Last?*

Abrangéncia: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Costa Rica, México, Peru e Uruguai
Tipo de estudo: analise econométrica

No inicio da crise financeira internacional em 2008-2009, muitos indicadores sugeri-
ram que as economias latino-americanas estavam enfrentando a crise em uma posi-
¢do macroeconémica muito melhor do que no passado; com superavits orcamentarios
positivos, niveis mais baixos de divida em relacao ao PIB e uma politica monetaria mais
credivel, gracas aos regimes de metas de inflagdo. Os sélidos balancos macroeconémicos
eram a nova realidade em uma regiao onde a fragilidade fiscal estava na raiz de crises pro-
longadas do passado, como a dramatica crise da divida nos anos 80.

O artigo publicado em 2010 analisa a politica fiscal nas principais economias da

América Latina nas ultimas duas décadas.

As principais mensagens da publicagdo sdo:

- Primeiro, existe um grande grau de incerteza em relacdo as estimativas de hiato de pro-
duto na América Latina. Combinado com choques ciclicos altamente volateis, ha evidén-
cias de tendéncias altamente volateis para o produto potencial.

- Segundo, os ciclos de commodities podem ser tdo relevantes para a politica
anticiclica quanto os econdmicos, devido a significancia do primeiro no total de
receitas fiscais.

- Terceiro, os estabilizadores automaticos de impostos sdo significativos, embora bas-
tante pequenos. Os saldos do orcamento primario respondem automaticamente em
torno de 0,2 p.p. para cada ponto percentual do hiato do produto na regido, metade da
média da OCDE (embora com diferencas regionais significativas).

- Quarto, desde o inicio dos anos 90, a politica fiscal discricionaria tem sido pré-ciclica na
Argentina, Brasil, Costa Rica, México e Uruguai, enquanto neutra no Chile, Colémbia e
Peru.

- Em quinto lugar, a pré-ciclicidade da politica fiscal discricionaria é provavelmente
explicada pela falta de acesso ao crédito durante crises profundas, e ndo por gastos
excessivos.

4 https://www.oecd-ilibrary.org/development/fiscal-policy-in-latin-america_5km8zdcp7j41-en
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- E sexto, de uma perspectiva estrutural, tanto os saldos ajustados ciclicamente
quanto a analise de sustentabilidade da divida confirmam a melhor posicao
desfrutada pela maioria dos paises da regido antes da crise de 2008-20009.

Fiscal policy reaction to the cycle in the OECD: pro-or counter-cyclical?>
Abrangéncia: Paises da OCDE
Tipo de estudo: revisdo da literatura e andlise econométrica

Objetivo:

- Este artigo analisa a reacado da politica fiscal ao ciclo econdmico nos paises da
OCDE nos ultimos 30 anos ou mais. Estuda o comportamento dos saldos
governamentais ajustados e nao ajustados e ajustados por ciclo, observados e
planejados, e os componentes dos gastos e receitas do governo ao longo do ciclo. O
artigo também investiga se as reag¢fes da politica fiscal sdo lineares ou se
dependem do tamanho da divida publica e dos saldos do governo ou da posi¢dao no
ciclo, se os resultados sdo sensiveis a medidas alternativas do ciclo, aos métodos de
estimativa utilizados ou a inclusdo de diferentes conjuntos de variaveis de controle.

Depois de analisar a reacao da politica fiscal ao ciclo nos paises da OCDE, a publicagao

conclui:

- Ossaldos corrigidos das variagdes ciclicas estao positivamente correlacionados com
o hiato do produto ou o crescimento do PIB, implicando em uma melhoria do saldo
durante uma expansdao e um agravamento do saldo durante a desaceleracao
econdmica. Em outras palavras, a politica fiscal geral (incluindo estabilizadores
automaticos e acdes discricionarias) era anticiclica. Se assimetrias sdo permitidas
ao longo do ciclo, os saldos ndo ajustados foram mais anticiclicos durante as
desacelerac¢des do que durante as expansdes.

- A politica fiscal discricionaria, medida pelos saldos ajustados ciclicamente, esta
menos bem correlacionada com o hiato do produto ou o crescimento do PIB: a
politica fiscal discricionaria era neutra ou, na melhor das hipéteses, fracamente
anticiclica. As diferencas sdo mais claras quando se observa o caso de cada pais,
ao invés da OCDE como um todo. Para os paises analisados, a politica fiscal
discricionaria foi fortemente anticiclica na Australia, Canada, Dinamarca e Estados
Unidos e fortemente pré-ciclica na Austria, Bélgica, Hungria, Holanda, Polénia,
Portugal e Reino Unido durante o periodo de 1970 a 2008.

- A politica fiscal discricionaria parece reagir ao ciclo de maneira nao linear. Os
resultados sugerem que a politica fiscal discricionaria em paises com déficits
maiores que cerca de 3% do PIB tende a ser pro-ciclica, enquanto os paises com
superavits foram capazes de responder as contracdes no produto, afrouxando a
politica fiscal. As reagdes da politica fiscal sdo pré-ciclicas se a divida publica for
superior a 90% do PIB, neutra ou levemente pré-ciclica em niveis intermediarios
da divida publica e se tornarem anticiclicas abaixo da divida de 30% do PIB. Esse
resultado, no entanto, pode ser obtido apenas se o ciclo for capturado pelo hiato do
produto, pois ndo podem ser estabelecidos efeitos nao lineares, se o ciclo for
medido pelo crescimento do PIB. Finalmente, fortes efeitos nado lineares podem ser
detectados se o tamanho do governo for usado como a variavel limiar. Os paises

5 https://www.oecd-ilibrary.org/economics/fiscal-policy-reaction-to-the-cycle-in-the-oecd_Skmft7pthb27-en
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com um tamanho grande de governo mostram reacdes politicas anticiclicas mais fortes
do que aqueles com um tamanho pequeno de governo. Esses achados sdo robustos para
uma variedade de estimadores econométricos e a endogeneidade ndo parece ser uma
questdo importante.

- Politicas discricionarias anticiclicas sdao em geral decididas com menos antecedéncia do
que a preparacao do orcamento.

Politicas Anticiclicas nos Estados Unidos e no Brasil na
Grande Recessao: Uma Analise Comparativa®

Abrangéncia: Estados Unidos e Brasil

Tipo de estudo: revisao de literatura para analise comparativa de politicas.

Na crise econdmica de 2008/2009, os Estados Unidos e o Brasil responderam comdiferentes
politicas econémicas:

Estados Unidos - politicas monetaria

Convencionais: i) a criagdo de metas para a inflagao; ii) o uso da politica monetaria como
instrumento de politica fundamental para atingir a meta; iii) o pressuposto de que a politica
monetaria deve ser operada por um banco central independente e iv) a preocupacao da
politica monetaria deve ser o controle da inflacao, de tal forma que os demais objetivos da
politica econdmica sao tidos como secundarios.

Ndo-convencionais: politicas de crédito e quantitative easing, ligadas a concepc¢ao de que o
Banco Central deve emitir moeda para conter a corrida para a liquidez, de modo a evitar a con-
tracdo do crédito e uma possivel crise bancaria.

Estados Unidos - politicas fiscais

As politicas econdmicas estimularam a atividade econdmica e impediram o avanco das
pressdes deflaciondrias durante a crise. Os estimulos fiscais implementados durante a
recessao de 2008/2009 incluiram tanto o aumento dos gastos do governo quanto os cortes de
impostos. Ambas as medidas foram concebidas para estabilizar a atividade econémica e a
inflacdo ao estimular a demanda agregada.
(i) O aumento da liquidez das instituicdes financeiras;

(if) O fornecimento de capital diretamente as institui¢des financeiras para a sua recuperacao;

(iii) Aquisicao dos ativos iliquidos de institui¢cdes financeiras para restaurar a confianca
em seus balancos;

(iv) Intervencao nos mercados financeiros especificos que tinham deixado de funcionar;

(v) Uso de fundos publicos para evitar a faléncia de instituicdes problematicas que foram
consideradas “grandes demais para quebrar” (“too big to fail”) por causa de sua importancia
sistémica.

Além disso, foi adotado um pacote composto por incentivos fiscais, desoneracdes, gastos e
transferéncias, tais como cortes de impostos e beneficios fiscais para pessoas fisicas e
empresas; contratos, subvenc¢des, empréstimos, dentre outras formas de gastos diretos;
e transferéncias e programas sociais.

6 http--://www.bibliotecadigital.unicamp.br/document/?view=001062271
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Brasil - politicas monetarias e fiscais

A resposta do governo brasileiro seguiu, em linhas gerais, as medidas adotadas pelos
diversos governos nacionais afetados pela crise e podem ser resumidas em quatro grupos:
i) medidas para recuperacgao (ou “desempocamento”) do nivel de liquidez da economia;

ii) medidas para a garantia da solidez do setor bancario, reduzindo-se o risco sistémico;
iii) medidas para contencao da crise cambial; e
iv) medidas de estimulo fiscal.

Como medidas de politica fiscal podem ser citadas as desoneracdes fiscais para os
setores automobilisticos, de eletrodomésticos de linha branca e moveleiro, além da
manutencao do gasto publico. Ja no campo da politica monetaria, destaca-se a redu¢ao no
compulsério, a expansao do crédito por parte dos principais bancos publicos - Banco do
Brasil, Caixa Econdmica Federal e Banco de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) -
e areducdo da taxa de juros.

No primeiro agrupamento, a principal medida adotada foi a flexibilizagdo das regras do
compulsoério para depoésitos a vista e a prazo. Contudo, tais medidas foram, em um
primeiro momento, inécuas, dada a elevada preferéncia pela liquidez dos bancos e a
possibilidade de aplicacdo segura, liquida e rentavel em titulos publicos. Assim, enquanto
tais medidas ndo surtiam efeito, os bancos publicos passaram a suprir o mercado de
crédito brasileiro, de modo a tentar contrarrestar a contracao de crédito por parte dos
bancos privados. Além disso, outra medida importante foi a reducdo da taxa basica de
juros. Ja em relagcao as medidas que visavam conter a crise cambial, ha destaque para as
intervenc¢des do Banco Central do Brasil (BCB) através da venda de délares no mercado a
vista e também através de leildes de venda com compromisso de recompra.

No Brasil, apesar da ado¢ao de importantes politicas anticiclicas, é possivel notar que
essas ainda apresentaram um raio de manobra limitado gracas, principalmente, a rigidez
do modelo macroeconémico adotado, o chamado “tripé macroecondmico” - regime de
metas de inflacdo, regime de taxa de cambio flutuante (as vezes, “sujo”) e metas de
superavit fiscal primario, que se manifestou através de:

i) atraso de resposta da politica monetaria para estimular o crescimento econdmico;

ii) atuacdo de uma politica fiscal expansionista no que diz respeito aos gastos sociais
e mais conservadora em relagdo aos gastos com investimento; e

iii) manutencao de um elevado superavit primario para uma conjuntura de superacao de
crise.

As politicas anticiclicas brasileiras da crise financeira de 2008:
uma analise setorial”

Abrangéncia: Brasil

Tipo de estudo: estudo econométrico

A crise financeira internacional de 2008 afetou tanto a economia dos Estados Unidos
guanto a economia mundial. Assim, discutiu-se as origens da crise do “subprime”, em uma
contextualizacao histérica e entendeu-se a repercussao dessa crise, com foco nas medidas
anticiclicas brasileiras adotadas em nivel setorial. Através de estudos econométricos que

7 http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/13966/Disserta%c3%a7%c3%a30%20FGV%20-%20
Andr%c3%a9%20Graupen%20-%20Final.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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visavam avaliar a eficacia dessas medidas de politicas fiscal, monetaria e crediticia,
direcionadas aos setores automotivo, de construcao civil e de méveis e eletrodomésticos,
buscou-se entender a eficacia das medidas anticiclicas tanto como incentivo econdmico,
quanto na manutenc¢ao do nivel de emprego, dois dos principais focos das politicas
anticiclicas brasileiras.

A analise empirica revelou, no lado do incentivo dos setores, que a politica monetaria
expansionista nao teve o efeito esperado em nenhum dos trés setores testados, enquanto
que as politicas crediticia e fiscal, também expansionistas, tiveram efeitos positivos sobre
os setores em estudo. Pelo lado da eficacia na manutencdo do emprego, as politicas fiscal
e monetdria foram eficazes para os trés setores analisados, o que nos permite concluir
que as medidas do governo tiveram alguma forma de eficécia. E importante ressaltar que
se assumiu a premissa para as séries de IPI sobre o setor de mdveis e eletrodomésticos e
a série de desemprego, que nao estavam disponiveis de forma especifica, constituindo
uma limitacao ao trabalho.

Avancos, Recuos, Acertos E Erros: Uma Analise Da Resposta Da Politica
Econdmica Brasileira A Crise Financeira Internacional®

Abrangéncia: Brasil

Tipo de estudo: analise econdémica

A acdo anticiclica implementada pelo governo brasileiro, em termos de politicas fiscal e
monetaria, comumente apresentada como causa da rapida recuperacdo da economia brasi-
leira apds a crise financeira internacional de 2008, foi menos arrojada do que poderia ter
sido: a politica monetaria ndo so6 tardou a ser afrouxada, como também o foi a uma veloci-
dade muito lenta; e a politica fiscal, por seu turno, apesar de expansionista, ndo abriu mao
da geracgao de superavit primario, na contramao de diversas outras economias. Ademais, o
setor externo também teve um importante papel: por um lado, a demanda externa consti-
tuiu-se em um importante canal para permitir a recuperag¢do econdmica posterior, e por
outro, a recuperacao dos niveis internacionais de liquidez permitiram que o tempo de dura-
¢do da crise cambial fosse relativamente curto quando comparado as crises anteriores.

Politica fiscal anticiclica, crise financeira internacional e crescimento
econdmico no Brasil®

Abrangéncia: Brasil

Tipo de estudo: estudo econométrico

Os resultados obtidos, utilizando dados do indice geral de precos sugerem relagdo de
causalidade entre o crescimento econdmico e o repasse de recursos federais aos demais
entes da Federacdo, entre 1980-2008. Sob o aspecto de formulacao de politica fiscal antici-
clica, no curto prazo a evidéncia empirica indica que os efeitos adversos da crise financeira
internacional devem ser enfrentados por meio da elevacao das despesas com investimen-
tos publicos, controle da trajetdria crescente das demais despesas correntes, beneficios
previdenciarios e da divida publica, bem como aumento das transferéncias governamen-
tais. Entretanto, uma vez que se observa um espaco limitado para a politica fiscal antici-
clica devido a um cenario de queda na arrecadacgao tributaria para o ano de 2009, é impor-
tante conter o ritmo de crescimento do gasto publico corrente, como forma de ampliar o
espaco para o aumento do investimento publico.

8 https://businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/13409/BBS_2020_02_Danylyshyn.pdf
9 https://www.scielo.br/pdf/rep/v31n5/a06v31n5
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Effectiveness of Countercyclical Fiscal Policy:
Evidence from Developing Asia™
Abrangéncia: paises da Asia
Tipo de estudo: estudo econométrico

Este artigo examina os efeitos de uma politica fiscal anticiclica no crescimento futuro
da producao de cada pais, no contexto dos paises em desenvolvimento da Asia, onde mui-
tos paises implementaram medidas de estimulo fiscal para apoiar a demanda doméstica
durante a crise global. As condi¢cbes econdmicas se normalizaram apo6s a crise, mas o cres-
cimento na Asia diminuiu desde entdo. A descoberta mais significativa e consistente é
que, nos paises em desenvolvimento da Asia, os cortes de impostos tém um maior
impacto anticiclico na produc¢do do que os gastos do governo. Isso implica que ha mar-
gem para ajustes tributarios anticiclicos, desde que a sustentabilidade fiscal ndo seja
comprometida.

The Great Recession, 'Rainy Day' Funds, and Countercyclical
Fiscal Policy in Latin America™

Abrangéncia: paises da América Latina

Tipo de estudo: andlise comparativa

Apés examinar as opcdes de politica fiscal disponiveis para os paises da América
Latina no inicio da crise econdmica global (2008-2009), concluiu-se que a maioria dos prin-
cipais paises da regido possuia o espaco fiscal (medido pela sustentabilidade fiscal credi-
vel e pela margem de endividamento) para executar déficits fiscais anticiclicos prudentes.
Para esses paises, a resposta politica apropriada envolveu uma expansao fiscal restrita,
focada nos gastos publicos produtivos e financiada com recursos dos fundos para "dias
chuvosos" - na forma de grandes estoques de reservas cam biais - acumulados em anos
anteriores, e ndo por empréstimos no mercado.

Counter-Cyclical Economic Policy'
Abrangéncia: diversos paises
Tipo de estudo: revisdo de literatura e recomendacdes da OECD

Os formuladores de politicas devem levar em consideracao as incertezas sobre o fun-
cionamento da economia, a natureza dos choques econdmicos ou os efeitos das politicas
e tomar suas decisdes em conformidade.

Recomenda-se para reduzir a prociclicidade do sistema financeiro:

- Visar amortecedores de capital mais altos, anticiclicos e possivelmente contingentes
para fortalecer a capacidade de absorcao de choque do setor bancario.

- Implementar um sistema de provisionamento para créditos de liquidacdo duvidosa
que fornece buffers suficientes durante uma desaceleracao.

- Melhor alinhamento de incentivos e pacotes de remuneracdo aos interesses dos
acionistas a longo prazo.

- Abordar problemas de risco moral para institui¢cdes financeiras que sao consideradas

10 http://web.b.ebscohost.com/ehost/detail/detail?vid=0&sid=49823191-e8b9-490d-a3ca-8a37791e7ba9%40sessionmgr101&bdata=
Jmxhbmc9cHQtYNIMc210ZT11aG9zdCl1saXZI#AN=1443885&db=eoh

n http://web.b.ebscohost.com/ehost/detail/detail?vid=0&sid=0116fbde-52e6-46ab-ad12-cf9c3b968759%40sessionmgr
103&bdata=Jmxhbmc9cHQtYNIMc210ZT11aG9zdClsaXZI#AN=1246524&db=eoh

12 http://www.oecd.org/economy/public-finance/45105376.pdf
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importantes demais para falir por meio de mecanismos de resolucdao ou separacao
adequada de suas atividades.

- Aregulamentacao e supervisdo sélidas do mercado financeiro devem ser a primeira linha
de defesa.

- Intervenc¢des mais direcionadas, como a alteracao dos indices maximos de empréstimo /
valor, podem ser justificadas quando houver a preocupacao de que um desalinhamento de
preco de ativos esteja surgindo.

- Na falta de supervisdo suficientemente robusta do mercado financeiro, a politica moneta-
ria precisara ser vigilante. Quando um boom de precos de ativos esta associado a um forte
crescimento do crédito, a politica monetaria pode ser eficaz através da alteracao do preco
da alavancagem. A luz dos custos da recente crise, deve-se considerar o uso de ferramen-
tas monetarias se as politicas micro e macroprudenciais forem insuficientemente robustas,
mesmo que essas ferramentas ndo sejam as mais adequadas para combater as bolhas de
precos de ativos.

- A necessidade de evitar a desestabilizacdo da economia e de manter as expectativas de
inflagdo bem animadas, no entanto, restringe tais “inclina¢cdes ao vento”, que podem ser
particularmente circunscritas em economias pequenas e abertas.

Are Countercyclical Fiscal Policies Counterproductive?'®
Abrangéncia: Estados Unidos
Tipo de estudo: estudo econométrico

Algumas correntes econdmicas defendem que politicas fiscais anticiclicas tém efeitos
estabilizadores que funcionam através de estabilizadores automaticos e a¢des discricionarias.
As analises subjacentes a essa teoria concentram-se nas margens intratemporais: porque o
emprego e a renda pessoal respondem a curto prazo as mudancgas nos gastos e impostos do
governo. Porém, nas crises econ6micas, politicas anticiclicas aumentam o endividamento do
governo, elevando as obrigagdes futuras do servico da divida. Esses novos compromissos de
despesas devem ser financiados, em algum momento, por uma combina¢ao de impostos
mais altos, gastos mais baixos ou maior crescimento monetario no futuro. As expectativas de
como as politicas futuras promoverao ajuste mudam as taxas atuais de economia e a eficacia
das politicas anticiclicas. Portanto, é possivel que as respostas as politicas futuras esperadas
exacerbem e prolonguem as recessdes. Conectando a teoria aos dados dos EUA, conclui-se
que: (1) politicas anticiclicas podem ser contraproducentes ao criar um ciclo econémico
gquando nao haveria ciclo na auséncia de politicas anticiclicas; (2) fra¢cdes nao triviais de
variacao no investimento e na velocidade podem ser explicadas apenas pela variacao das
macropoliticas - sem nenhuma fonte nao politica de flutuagdo; e (3) persisténcia nas
principais variaveis macroeconémicas pode surgir unicamente das expectativas da politica.
Essas descobertas ndo contradizem necessariamente a visdo de que as politicas anticiclicas
liquidas podem ser eficazes. Mas, dados os efeitos contraproducentes decorrentes dos
efeitos das expectativas, se a sabedoria convencional estiver correta, de que as politicas
anticiclicas atenuam o ciclo, os efeitos intratemporais devem ser substancialmente mais
poderosos do que estudos anteriores afirmaram.

13 https://www.nber.org/papers/w11869
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Flexible Fiscal Rules and Countercyclical Fiscal Policy™
Abrangéncia: diversos paises
Tipo de estudo: estudo econométrico

O impacto de diferentes tipos de regras fiscais flexiveis na prociclicalidade da politica
fiscal varia conforme seu desenho de politica e implementacdo. Especificamente, as
regras favoraveis ao investimento reduzem a prociclicidade dos gastos gerais e dos
investimentos. O efeito parece mais forte em tempos ruins e quando a regra é
promulgada em nivel nacional. A introducdo de clausulas de escape nas regras fiscais
parece nao afetar a postura ciclica dos gastos publicos. A inclusdo de recursos de ajuste
ciclico nas regras de gastos gera resultados semelhantes. Os resultados sao mistos para
as regras de equilibrio orcamentario ajustadas de forma ciclica: promulgar o ultimo
esta associado a movimentos anticiclicos nos gastos gerais, mas as mudancas
prociclicas nos gastos de investimento. Fatores estruturais, como dividas passadas,
nivel de desenvolvimento, volatilidade dos termos de troca, doacao de recursos
naturais, estabilidade do governo e os arranjos legais de fiscalizacdo e monitoramento
que apoiam a regra, também influenciam o vinculo entre regras fiscais e efeitos
anticiclicos.

Building countercyclical fiscal policies in Latin America:
the international experience®

Abrangéncia: paises da América Latina

Tipo de estudo: revisao de literatura

Os gastos pré-ciclicos ndo apenas ameacam o saldo fiscal, mas podem acelerar de
maneira insustentavel as expansdes e exacerbar a volatilidade geral dos ciclos de negé-
cios. A adocdo de estruturas de politicas fiscais anticiclicas bem-sucedidas exige a pre-
senca de um registro de instituicdes e politicas fiscais transparentes e crediveis, um
compromisso politico com a disciplina fiscal e uma posicao consolidada de sustentabili-
dade fiscal de médio prazo. Sem essas pré-condi¢des, o sentimento do mercado e as
contas fiscais seriam afetadas negativamente, como a experiéncia passada com politi-
cas fiscais expansionistas demonstrou na América Latina nas décadas de 1970 e 1980.
Esses sdo os desafios que os paises precisam superar antes de atribuir um papel antici-
clico mais ativo a politica fiscal. As evidéncias mostram que a ancoragem da politica fis-
cal nos objetivos de disciplina fiscal e sustentabilidade de médio prazo, sustentados por
estruturas e regras fiscais bem projetadas, contribuiu para melhorias na gestdao macro-
econdmica e no sentimento do mercado. Em varios casos, essas estruturas e regras
foram etapas cruciais para abrir espago or¢amentario suficiente para uma politica fiscal
anticiclica eficaz. As economias do governo durante as expansdes deixam recursos dis-
poniveis para financiar a¢des fiscais anticiclicas e, assim, tornam menos restritivas as
restricdes de empréstimos durante as recessdes.

Principais pré-condi¢des para utilizacdo dos Fundos de Estabilizacdo: Vontade poli-
tica, Transparéncia e instituicdes (melhoria das institui¢des fiscais), Credibilidade e Viabi-
lidade, Capacidades técnicas, Solvéncia dos governos subnacionais, Apoiar arranjos ins-

14 https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Flexible-Fiscal-Rules-and-Countercyclical-Fiscal-
Policy-43641

15 http://documents.worldbank.org/curated/en/369021468266065700/Building-countercyclical-fiscal-policies-
in-Latin-America-the-international-experience
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titucionais, Estrutura de frameworks e regras fiscais para politica fiscal anticiclica e susten-
tabilidade fiscal, Fundo de Estabilizacdo que promova poupanca em bons tempos, flexibili-
dade (Se os ajustes para o componente ciclico das taxas de juros nao forem viaveis, os sal-
dos e regras da conta corrente devem ser aplicados no nivel do saldo primario; é preferivel
atingir o saldo ciclico ajustado); Melhorar a eficacia dos Estabilizadores Automaticos, Melho-
rar o gerenciamento da divida.

Nos casos de varias economias latino-americanas em que ainda nao foi alcancada uma
relacdo moderada da divida publica em relacdo ao PIB, e nas quais as projecdes de sustenta-
bilidade da divida publica dependem fortemente do progresso de reformas fiscais essen-
ciais (previdéncia social e sistemas de impostos e despesas), a estabilizacao do sentimento
do mercado por meio do uso de despesas governamentais anticiclicas durante as crises per-
maneceria limitada por alguns anos.

Permitir que as contas fiscais caiam em déficits durante as recessdes pode
desestabilizar o sentimento do mercado a medida que a divida publica aumenta e a
sustentabilidade fiscal enfraquece, complicando ainda mais a recessao e a recuperacao.
Uma expansao fiscal em periodos de recessao forcaria o aperto da politica monetaria a fim
de desencorajar as saidas de capital, mas também teria repercussées negativas no
investimento, no crescimento econémico e nas contas fiscais.

O amplo apoio a prudéncia fiscal € uma condicao prévia crucial para estruturas fiscais
anticiclicas bem-sucedidas. Isso requer melhoria da transparéncia fiscal, sistemas de geren-
ciamento e supervisdo. Esses requisitos podem ndo ser atendidos em paises que enfrentam
grandes desequilibrios macroecondmicos ou instabilidade politica. Nesses casos, a deterio-
racao indireta do saldo fiscal durante as recess6es pode incentivar as saidas de capital e
agravar a crise econdmica, expondo a economia a interrupg¢des potencialmente graves. Nes-
sas circunstancias, a restaurac¢ao da confianca do mercado pode exigir que politicas fiscais
pré-ciclicas continuem durante uma desaceleracdo econdmica, a fim de reforcar o compro-
misso politico de abordar uma postura fiscal insustentavel.

Exemplos de Regras fiscais anticiclicas:

Canadé (1991-1996) - Lei Federal de Controle de Gastos.
Nova Zelandia (1994) - Lei de Responsabilidade Fiscal.
Suécia (1996) - Lei do Orcamento Fiscal.

Reino Unido (1997) - Cédigo para estabilidade fiscal.
Australia (1998) - Alvara de Honestidade Orcamentaria.
Chile (2000) - Fundo de estabilizagao.

Noruega (2001) - Fundo de estabilizacao.

Espanha (2003) - Lei de Estabilidade Fiscal.
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Countercyclical Fiscal Policy, A Review of the Literature,
Empirical Evidence and some Policy Proposals'®
Abrangéncia: diversos paises

Tipo de estudo: revisao de literatura

O papel macroecondmico apropriado da politica fiscal quando a politica monetaria esta rea-
gindo sistematica e fortemente a mudancgas na inflagdo é evidente: sustentar contas publicas e
desempenhar um papel anticiclico. Ao discutir quest8es de politica fiscal, deve-se fazer uma dis-
tincdo entre mudancas discriciondrias em impostos e gastos e mudancas em impostos e gastos
devido a estabilizadores automaticos, como aumento dos gastos com subsidio de desemprego e
diminuicao da receita tributaria causada por redu¢des de renda durante uma recessao. Ambos
os tipos de mudanca de impostos e gastos afetam a demanda agregada, mas os automaticos
podem ser mais previsiveis e funcionam mais rapidamente do que os discricionarios.

A estabilizacdo macroeconémica requer regulagao simétrica e anticiclica da demanda agre-
gada. Pode nado ser necessaria uma politica fiscal anticiclica se um banco central sabiamente
usar seu poder para mover a curva de demanda agregada e tentar manter o PIB real em linha
com o PIB potencial. No entanto, isso pode ndo ser o caso de mercados emergentes que estao
sujeitos a choques consideraveis nos termos de troca e na conta de capital e onde existem fre-
quentes restri¢des de financiamento externo.

A politica monetaria deve se concentrar em manter a inflacdo préxima de sua meta e ndo em
ajustar o produto. A experiéncia mostrou que, com excecdo dos estabilizadores fiscais automati-
cos, as defasagens de implementacao sao muito mais curtas para a politica monetaria do que
para a politica fiscal, o que coloca em desvantagem as alterac¢des legisladas na politica fiscal
como ferramentas anticiclicas.

E necessario projetar uma estrutura institucional que garanta a consisténcia da politica fiscal,
como fundos de estabilizagdo das receitas tributarias. Tais mecanismos podem funcionar de
forma anticiclica para permitir barreiras econdmicas e retiradas para fins de gastos durante cri-
ses.

Os principais componentes anticiclicos devem ser a provisdo de rede de seguranca social e a
presenca de um fundo de estabilizacdo da receita tributaria. Em uma pequena economia fiscal, a
politica fiscal deve desempenhar um papel anticiclico quando ocorrem choques externos.
Quando as entradas de capital sdo um fen6meno do setor privado, as contas fiscais podem nao
ser suficientemente fortalecidas, exigindo um aumento nos impostos ou uma redu¢do nos gas-
tos publicos. Em combinagdo com politica monetaria rigida e politica fiscal restritiva, podem ser
consideradas medidas destinadas a limitar os aumentos de capital.

Quando choques financeiros externos sdao uma causa importante de flutuacdes, as autorida-
des econdmicas devem distribuir de maneira ideal seus escassos recursos internacionais entre
agentes nacionais, a fim de atenuar as diferencas de dificuldades financeiras.

Se a flexibilidade salarial de curto prazo for implementada antes da ocorréncia de choques,
podera ser incorporada uma capacidade de ajustes rapidos as institui¢ées de fixacdo de salarios,
por exemplo, permitindo que uma parcela dos salarios seja paga na forma de bénus vinculados
aos lucros. Os lucros seriam menos volateis e os booms e faléncias seriam moderados, e o
impacto nos custos de mao-de-obra e no incentivo das empresas a contratar e demitir seria
contraciclico.

16 https://link.springer.com/chapter/10.1057/9781403990099_14
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Assessing Activist Fiscal Policy in Advanced

and Emerging Market Economies Using Real-Time Data"
Abrangéncia: diversos paises

Tipo de estudo: analise de dados

A profundidade financeira limitada, que é interpretada como disponibilidade limi-
tada de crédito ao governo e ao setor privado, nas economias emergentes, poderia limi-
tar a politica fiscal anticiclica nesses paises, impedindo o investimento privado, princi-
palmente em periodos de crise.

A qualidade das instituicdes é um determinante significativo de politicas fiscais menos
prociclicas ou mais anticiclicas em economias emergentes. Estudos anteriores forneceram
evidéncias a favor de uma maior anticiclicidade no planejamento or¢camentario das econo-
mias avan¢adas comparado as economias emergentes. Economias avancadas apontam
para uma politica fiscal anticiclica nos estagios de planejamento e contingéncia orcamenta-
ria, que desaparece amplamente na execu¢ao do orcamento.

Por outro lado, os planos de politica fiscal das economias emergentes sdo menos ativas
em comparagao com os das economias avancadas. Isso também sugere que os planos poli-
ticos anticiclicos insuficientemente fortes nas economias emergentes podem explicar as
respostas politicas pds-ciclicas ex post mais fracas em relagdo as economias avangadas.

Os planos discricionarios de politica fiscal tém sido amplamente anticiclicos tanto
nas economias avancadas quanto nas emergentes antes da crise financeira global. A
crise financeira teve um impacto particularmente forte na fase de execucdo do orca-
mento onde a politica fiscal discricionaria se tornou prociclica nas economias avanca-
das e contraciclica nas economias emergentes. Ha um forte efeito dos estabilizadores
automaticos nas economias avancadas, com um efeito menor nas economias emergen-
tes. Além disso, os resultados sugerem um efeito de feedback positivo da divida pas-
sada no saldo primario e persisténcia substancial nos saldos primarios nas economias
avancadas e emergentes, com dados ex post e em tempo real.

Implementing the Countercyclical Capital Buffer in South Africa:
Practical Considerations'®

Abrangéncia: Africa do Sul

Tipo de estudo: revisao de literatura

O marco regulatoério de Basileia II'® aumentou significativamente a resiliéncia do sistema
bancario, mas se mostrou ineficaz na prevencdo da crise financeira de 2008/9. A introducdo
subsequente de Basileia III visou, entre outras coisas, complementar o capital bancario
usando buffers. O buffer anticiclico aumenta os requisitos minimos de capital existentes
quando sdo detectados surtos de risco sistémico. Reforcar o capital em condi¢des econdmi-
cas favoraveis amortece as perdas em condi¢des desfavoraveis, abordando assim a prociclici-
dade dos requisitos de capital. As decisdes do buffer devem ser orientadas pelos objetivos a
serem alcancados pelo buffer, ou seja, proteger o sistema bancario contra possiveis perdas
futuras quando o crescimento excessivo do crédito estiver associado a um aumento do risco
em todo o sistema.

17 https://academic.oup.com/oep/article-abstract/71/1/225/5057646?redirectedFrom=fulltext

18 http://www.scielo.org.za/pdf/sajems/v18n1/08.pdf

19 Acordo de Capital de Basileia € um acordo assinado no ambito do Comité de Supervisdo Bancdria de Basileia

que fixa pilares e principios basicos sobre contabilidade e supervisdo bancaria.
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A liberagao imediata do buffer em momentos de estresse pode ajudar a reduzir o risco
de a oferta de crédito ser restringida pelos requisitos regulatérios de capital. O buffer é um
instrumento importante em um conjunto de ferramentas macroprudenciais a disposi¢ao
das autoridades. As autoridades nacionais devem implantar o buffer, de preferéncia em con-
junto com outras ferramentas macroprudenciais, quando se considera que o excesso de
crescimento de crédito agregado esta associado a um aumento de risco em todo o sistema.
Isso garantiria que os bancos tivessem um buffer adicional de capital de alta qualidade dis-
ponivel para proteger o setor bancario de futuras perdas. Ferramentas alternativas, como
buffers setoriais de capital, podem ser usadas onde houver um crescimento excessivo de
crédito em setores especificos que ndo sdo considerados acompanhados de risco em todo o
sistema. A comunicacdo de decisGes de buffer é essencial para promover a responsabili-
dade e a tomada de decisbes corretas

Countercyclical Fiscal Policy in South Africa: Role and Impact
of Automatic Fiscal Stabilisers?®

Abrangéncia: Africa do Sul

Tipo de estudo: revisado de literatura e estudo econométrico

Como os saldos orcamentarios reais refletem desenvolvimentos ciclicos e medidas discri-
cionarias, estes ndo sdo muito Uteis quando se busca avaliar a orienta¢ao da politica fiscal
subjacente e possiveis desequilibrios estruturais no saldo orcamentario. A influéncia das flu-
tuacgdes no crescimento econdmico no saldo orgamentario do governo pode ser examinada
decompondo o or¢amento real em um componente ciclico e estrutural ou ajustado ciclica-
mente. O primeiro componente mostra o efeito no orcamento do governo das flutuac¢des
ciclicas da atividade econdmica; o ultimo reflete qual seria o saldo or¢amentario se a ativi-
dade econbémica estivesse no seu nivel de tendéncia.

Recomenda-se para reduzir a prociclicidade do sistema financeiro:

Os estabilizadores fiscais automaticos podem desempenhar um papel importante como
complemento da politica monetaria anticiclica e como o funcionamento da politica moneta-
ria pode ser facilitado pelas respostas previsiveis e automaticas dos estabilizadores fiscais
automaticos. As respostas automaticas sempre podem ser substituidas por a¢des discricio-
narias, enquanto as respostas fiscais previsiveis dos estabilizadores fiscais automaticos tam-
bém tendem a facilitar o uso da politica monetaria.

Na Africa do Sul, o saldo orcamentério do governo geral moveu-se prociclicamente
durante todo o periodo amostral, mas as regressdes em duas sub-amostras (1970-1985 e
1986-2000) indicam que ele se moveu anticiclicamente durante a primeira metade do periodo
amostral e fortemente prociclicamente durante a segunda metade do periodo da amostra. O
comportamento anticiclico do saldo orgcamentario durante a primeira metade do periodo
amostral foi resultado de uma politica fiscal discriciondria prociclica, que funcionou contra
estabilizadores fiscais automaticos. A politica fiscal discricionaria foi fortemente contraciclica
durante a sequnda metade do periodo amostral, particularmente durante a década de 1990.
O papel dos estabilizadores automaticos foi muito menor que o da politica fiscal discricionaria
durante o periodo amostral, mas os resultados indicam que os estabilizadores fiscais automa-
ticos se tornaram mais fortes na segunda metade do periodo amostral. Os efeitos estimados
das variac8es no hiato do produto no saldo or¢amentario real e no componente estrutural do
saldo orcamentario ndo sdo significativos em nenhum dos periodos relatados.

20 https://sajems.org/index.php/sajems/article/view/1523/590
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How Resilient and Countercyclical Were Emerging Economies during
the Global Financial Crisis??'

Abrangéncia: diversos paises

Tipo de estudo: revisao de literatura

A crise global encontrou muitas economias emergentes com mais espaco fiscal,
melhores balangos internos e a credibilidade necessaria para conduzir politicas
fiscais e monetarias expansionistas. Em resumo, a resiliéncia das economias
emergentes a crise de 2008-2009 pode ser parcialmente atribuida a uma
combinacdo de estruturas macroecondmicas e financeiras mais sélidas, com
uma mudanca para posi¢des financeiras domésticas e internacionais mais seguras.

A falta de acesso ao mercado de capitais mundial em tempos turbulentos pode
ter prejudicado a capacidade dos governos de conduzir politicas fiscais anticiclicas.
Durante a crise global, a credibilidade adquirida e a capacidade institucional dos seus
bancos centrais pareceram essenciais para conduzir politicas monetarias anticiclicas
ativas quando a economia mundial parou. Por exemplo, as economias com metas de
inflacdo na Asia e na América Latina implementaram reducdes drasticas em suas taxas
de politica monetaria. Em vez disso, durante crises anteriores, essas economias tiveram
que aumentar suas taxas de juros. Em contraste com as economias da Asia e da
América Latina, as taxas do mercado monetario aumentaram consideravelmente
durante a crise de 2008-2009 nas economias da Europa Oriental e da Asia Central.

O regime cambial foi um fator-chave por tras da capacidade das economias de
baixar as taxas de juros. Com excec¢do da Europa Oriental, a maioria das econo-
mias emergentes globalmente adotou regimes de taxas de cAmbio mais flexiveis,
especialmente apés as crises emergentes dos mercados nos anos 90. Essa
mudanca na politica cambial foi possivel por pelo menos dois motivos: primeiro, os
bancos centrais melhoraram sua independéncia, credibilidade e capacidade insti-
tucional; e segundo, essas economias foram capazes de reduzir os descasamentos
cambiais nos balancos dos setores governamental e privado, através do aprofunda-
mento dos mercados de divida em moeda local.

Durante a crise de 2008-2009, muitas economias emergentes e de baixa renda
tiveram mais espaco fiscal do que as economias desenvolvidas, e varios anunciaram
politicas fiscais anticiclicas fortes ainda maiores do que as de varias economias
avancadas. A forte expansao dos saldos fiscais nas economias emergentes contrasta
com as consolidagdes fiscais tipicas observadas em episddios de crises anteriores.

Dois desenvolvimentos importantes no gerenciamento de suas contas financei-
ras ajudaram as economias emergentes a reduzir suas vulnerabilidades a choques
externos. Primeiro, muitas economias melhoraram suas posi¢des em conta cor-
rente, tornando-se menos dependentes de financiamento externo. Segundo, e tal-
vez mais importante, muitas economias emergentes mudaram constantemente a
estrutura de seus ativos e passivos externos, o que fez com que os efeitos do
balanco trabalhassem a seu favor durante a crise global. Infelizmente, algumas
dessas politicas anticiclicas acarretam custos pecuniarios e de oportunidade,
como os relacionados a acumular reservas, desenvolver mercados em moeda local

21 https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560612000988
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e divida de longo prazo e desacelerar a taxa de crescimento de crédito e consumo.
Além disso, as acdes de algumas economias podem ter efeitos colaterais negativos. Por
exemplo, ao limitar o capital estrangeiro, algumas economias podem forcar o fluxo de capi-
tal para as economias vizinhas, exercendo pressao ascendente adicional sobre suas moedas
domésticas durante os bons tempos.

Durante a crise de 2008-2009, muitas economias emergentes e de baixa renda tiveram
mais espaco fiscal do que as economias desenvolvidas, e varios anunciaram politicas fiscais
anticiclicas fortes ainda maiores do que as de varias economias avancadas. A forte
expansado dos saldos fiscais nas economias emergentes contrasta com as consolidacdes
fiscais tipicas observadas em episédios de crises anteriores.

Dois desenvolvimentos importantes no gerenciamento de suas contas financeiras
ajudaram as economias emergentes a reduzir suas vulnerabilidades a choques exter-
nos. Primeiro, muitas economias melhoraram suas posi¢ées em conta corrente, tornan-
do-se menos dependentes de financiamento externo. Segundo, e talvez mais impor-
tante, muitas economias emergentes mudaram constantemente a estrutura de seus
ativos e passivos externos, o que fez com que os efeitos do balanco trabalhassem a seu
favor durante a crise global. Infelizmente, algumas dessas politicas anticiclicas acarre-
tam custos pecuniarios e de oportunidade, como os relacionados a acumular reservas,
desenvolver mercados em moeda local e divida de longo prazo e desacelerar a taxa de
crescimento de crédito e consumo. Além disso, as a¢bes de algumas economias podem
ter efeitos colaterais negativos. Por exemplo, ao limitar o capital estrangeiro, algumas eco-
nomias podem forcar o fluxo de capital para as economias vizinhas, exercendo pressao
ascendente adicional sobre suas moedas domésticas durante os bons tempos.

Countercyclical Policy for Africa: Institutional and Economic Feasibility?>
Abrangéncia: Paises africanos subsaarianos
Tipo de estudo: revisdo de literatura

- Este artigo considera a viabilidade de um estimulo fiscal para os paises subsaarianos,
que sdo de baixa renda e exportadores de produtos primarios.

- Em grande medida, a viabilidade depende de trés tipos de restri¢des institucionais: limi-
tes de politica associados a empréstimos e doacdes das instituicdes de Bretton Woods,
auséncia de instrumentos de politica resultantes da associagdo a institui¢des regionais
e restricdes de implementacgdo devido a auséncia ou limitacdo das instituicdes do mer-
cado interno.

22 http://www.inderscience.com/ijpp
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Federal Transfer Multipliers. Quasi-Experimental Evidence From Brazil?3
Abrangéncia: Brasil
Tipo de estudo: estudo econométrico

- O artigo estuda os efeitos das transferéncias regionais no mercado de trabalho do Brasil

- Para cada aumento de US $ 30.000 em receitas do governo municipal do governo federal,
a economia local testemunha um emprego extra no setor publico e trés empregos extras
no setor privado. Os trabalhadores existentes no setor publico também experimentam
um aumento salarial. Quanto ao setor privado, o efeito sobre os salarios € moderado e
insignificante. O impacto consideravel das transferéncias federais no emprego privado
decorre do setor de servigos e, em menor grau, da manufatura. Também descobrimos que
os efeitos estimulantes dos gastos do governo local financiados por transferéncias regio-
nais do governo federal sdo um pouco mais fortes nos estados do sul e em municipios rela-
tivamente menores.

The Effects Of Countercyclical Fiscal Policy:

Firm-Level Evidence From Temporary Consumption Tax Cuts In Turkey?*

Abrangéncia: Turquia

Tipo de estudo: andlise econémica

- O artigo investiga os efeitos de cortes temporarios nos impostos sobre o consumo
usando dados no nivel da empresa. Como parte de suas medidas anticiclicas
implementadas durante a crise econdmica global de 2008-2009, a Turquia reduziu
temporariamente os impostos sobre o consumo de bens duraveis selecionados.

- Os cortes de impostos na Turquia parecem ter impulsionado as vendas das empresas
que se beneficiam dos cortes de impostos. As vendas de empresas que se beneficiam
com os cortes de impostos aumentam em relagao aquelas que nao se beneficiam do corte
de impostos.

-> No entanto, nao se pode descartar a possibilidade de a demanda agregada
permanecer inalterada ou até cair como resultado do corte de impostos que exigiria a
substituicdo do consumo de bens nao visados pelos cortes de impostos pelo consumo
de bens que se beneficiam dos cortes de impostos. Embora isso possa ocorrer até certo
ponto, acreditamos que os efeitos que encontramos ndo sdo totalmente direcionados por
esse tipo de substituicao?® dado que bens direcionados e nao direcionados geralmente
compartilham apenas poucas semelhancas, se houver alguma, a elasticidade da
substituicdo entre bens nao direcionados provavelmente serdo razoavelmente baixos.

- Além disso, é concebivel que as empresas tenham atendido ao aumento da demanda
induzida pelos cortes nos impostos, vendendo estoques ou confiando cada vez mais na
importacao, atenuando os efeitos estabilizadores no emprego e na produ¢ao domésticos.

- Com relagdo a industria automobilistica na Turquia, a produ¢do doméstica aumentou e os
estoques foram insuficientes para atender a demanda adicional induzida pelos cortes nos

23 https://www.nber.org/papers/w20751

24 https://ideas.repec.org/p/zbw/vfsc13/79923.html

25 Em um mercado competitivo, a elasticidade de substituicdo mede a variagao percentual no consumo de dois produtos em

resposta a variagdo percentual em seus precos.
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impostos sobre consumo. Nessa perspectiva, nossas evidéncias sao consistentes com
a noc¢do de que os cortes temporarios do IVA sdo uma medida anticiclica adequada.

- Mesmo que os cortes temporarios nos impostos sobre o consumo estabilizem a
produ¢do por meio do aumento temporario da demanda privada, de uma
perspectiva politica, ainda existem varias preocupag¢des que alertariam contra a
adocdo de uma medida fiscal anticiclica.

- Por um lado, é provavel que ocorra uma reversao dos efeitos da demanda uma vez
que as taxas originais de imposto sobre o consumo sejam restauradas, uma vez que
o consumo foi simplesmente antecipado.

- Por outro lado, cortes temporarios nos impostos sobre o consumo podem entrar em
conflito com outros objetivos dos formuladores de politicas nos paises em
desenvolvimento, incluindo a prote¢do dos grupos mais vulneraveis em tempos de
recessao que, por definicdo, consomem menos do que outras partes da populagao.
Outras medidas que protegem simultaneamente os pobres, como transferéncias
direcionadas, podem ser mais adequadas se essa for uma preocupacdo importante
para os formuladores de politicas.
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Principais achados

A seguir, sdo apresentados os principais achados de cada estudo incluido nesta
resposta rapida.

b) Quais politicas anticiclicas tém sido recomendadas e/ou adotadas

pelos paises no contexto do COVID-19?

Para responder esta segunda sub-pergunta, o foco foram publica¢des
relacionadas ao contexto do COVID-19, embora boa parte dessas consista de
recomendacgdes e relatos de experiéncias sem maior rigor metodolégico (ou seja,
podem ser utilizadas para informar a implementacdo de politicas, todavia nao
apresentam maiores certezas quanto aos seus efeitos). Foram identificadas como
relevantes 15 publicacdes e 02 policy trackers. Para cada uma dessas referéncias,
foram extraidas as mensagens-chave. Além disso, a OECD mantém um mapa
atualizado de diversas politicas adotadas pelos paises como resposta ao COVID-19,
o qual foi traduzido na sua versao de abril de 2020%*,

Para mitigar os efeitos negativos na saude publica, no bem-estar social e na econo-
mia, os governos adotaram pacotes econémicos, incluindo medidas de politica fiscal,
monetaria e financeira. Essas medidas econdmicas direcionadas as familias, empre-
sas, sistemas de saude e bancos variam entre paises em abrangéncia e abrangéncia.
As politicas monetarias adotadas pelos paises geralmente consistem em suporte
de liquidez aos bancos. As politicas fiscais tipicas incluem transferé&ncias para fami-
lias e empresas, extensao de beneficios de assisténcia e previdéncia social e fun-
dos para o sistema de saude. Por exemplo, a Coréia do Sul introduziu transferéncias
de renda para individuos em quarentena, cupons de consumo para familias de baixa
renda e suporte de salario e aluguel para pequenas empresas. A Alemanha expandiu
0 acesso a subsidio de trabalho a curto prazo, aumentou os beneficios de assisténcia
a infancia para pais de baixa renda e concedeu doa¢des a pequenos empresarios e tra-
balhadores independentes que foram afetados pelo surto. O Reino Unido forneceu
financiamento para o Servico Nacional de Saude, introduziu medidas para apoiar
empresas, incluindo isengao de impostos sobre propriedades, subsidios diretos para
pequenas empresas e compensacao por licenca médica e fortaleceu a rede de assis-
téncia social para apoiar pessoas vulneraveis. Além disso, paises com a populacao
mais envelhecida, maior PIB per capita e menor quantidade de leitos hospitalares
per capita parecem ser os locais onde maiores pacotes econdmicos foram imple-
mentados?©.

* https://drive.google.com/file/d/1wCiJOjQtyxjgN-QUUF_eZC342pI0Inl_/view

26 https://cepr.org/sites/default/files/news/CovidEconomics3.pdf
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The Coronavirus Stimulus Package: How large is the transfer multiplier??’
Abrangéncia: Estados Unidos
Tipo de estudo: estudo econométrico

O programa CARES, implementado como resposta ao Coronavirus nos EUA, inclui, pri-
meiro, um pagamento Unico de US$ 1.200 a qualquer adulto da populagdo dos EUA com
uma renda bruta igual ou inferior a US$ 75.000 e, ap6s, um complemento ao subsidio de
desemprego estadual de US$ 600 por semana. As transferéncias condicionais e incondicio-
nais de renda estabilizaram a produgao e o consumo em quase 50% em 2020, evitando
perdas econémicas maiores. Estima-se que os multiplicadores de transferéncia atuem
entre 0,4 e 1,2 em 2020, dependendo da capacidade de resposta da politica monetaria a
inflagdo e da parcela de transferéncias para familias desempregadas. A chave para esse
alto multiplicador sao as transferéncias pagas diretamente as familias desemprega-
das/em quarentena, porque este seria o grupo que mais reduziria o consumo.

A Coronacrise: natureza, impactos e medidas de enfrentamento no Brasil
e no mundo?®

Abrangéncia: diversos paises e licdes para o contexto brasileira

Tipo de estudo: revisdo de literatura

Tema: politicas fiscais e politicas monetarias

O Fundo Monetario Internacional (FMI) recomenda que os Bancos Centrais estimu-
lem a demanda e a confianca ao garantir liquidez, crédito e condi¢des financeiras, bem
como indica que os paises devem ampliar urgentemente os gastos com saude e buscar
medidas de apoio aos mais vulneraveis. A politica fiscal precisa urgentemente apoiar indi-
viduos e empresas afetados durante a pandemia.

O Banco Mundial recomenda que paises em desenvolvimento ampliem gastos com
saude, fortalecam as redes de protecao social com transferéncia de renda e atendi-
mento de saltde gratuito para os mais vulneraveis, apoiem o setor privado com crédito
no curto prazo, isencdes fiscais ou subsidios, além de atuar para suavizar movimentos
do mercado financeiro.

Algumas medidas aplicadas por outros paises:

- Quantitative easing - ferramenta de afrouxamento monetario que visa a criacdo de quanti-
dades significantes de dinheiro novo eletronicamente, por um banco, mas autorizado pelo
Banco Central, mediante o cumprimento das normas de percentuais pré-estabelecidos;

- Corte de juros
- Aumento do gasto publico

27 https://www.benjaminborn.de/files/BBLM_Covid_2020.pdf

28 https://www.eco.unicamp.br/images/arquivos/nota_cecon_coronacrise_natureza_impactos_e_medidas_de_enfrentamento.pdf
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Sao recomendacdes dos pesquisadores desse estudo, para o Brasil:
POLITICA FISCAL

- Os cortes de impostos na Turquia parecem ter impulsionado as vendas das
empresas que se beneficiam dos cortes de impostos. As vendas de empresas que
se beneficiam com os cortes de impostos aumentam em relacdo aquelas que nao
se beneficiam do corte de impostos.

- Abertura de crédito extraordinario volumoso baseado nas projecdes de gastos das
medidas propostas para as acdes sanitarias, assistenciais, econdbmicas e outras
necessarias para lidar com a Covid-19 e seus efeitos, conforme previsto no § 3° do
art. 167 da CF.

- Revogacao da Emenda Constitucional 95/2016 para lidar com efeitos prolongados
da crise sanitario-econémica decorrente da Covid-19.

- Adiamento e/ou abono no pagamento de impostos e tarifas de servigos publicos,
pelo prazo que durar a crise sanitaria, com os custos sendo arcados pelo Estado.

- Rever o conjunto das regras fiscais atualmente existentes no Brasil. A EC 95,
combinada a LRF e a Regra de Ouro, criou o conjunto de regras fiscais mais rigido
do mundo, impedindo a atuacdao do Estado e reduzindo seguidamente os
investimentos publicos e os recursos para as areas sociais. E fundamental substituir
esse arcabouco fiscal complexo, contraditério e ultrapassado por uma regra
simples, que permita a¢des anticiclicas, preveja a ampliacdo do investimento
publico e do gasto fiscais com alto multiplicador e contemple a estabilizacdo da
divida publica no longo prazo.

- Abandonar a proposta de PEC 186/2019 (“PEC Emergencial”) enviada pelo governo
ao Congresso, que visa promover um ajuste fiscal ainda maior, uma vez que
impactara negativamente os servi¢os publicos, como saude, e a possibilidade de
crescimento do PIB.

- Repensar as formas de financiamento do Estado, com destaque para a estrutura
tributaria, que além de complexa e ineficiente, € uma das maiores fontes de
desigualdade no Brasil.

- No imediato po6s crise, serd fundamental ampliar o investimento publico, priori-
zando a retomada de obras paradas, que exigem menor tempo de planejamento e
aprovacao. O espaco fiscal obtido com a ampliacdo da meta de déficit e os créditos
extraordinarios deve contemplar a necessidade de retomar esses investimentos
tdo logo a crise sanitaria permita.

POLITICA MONETARIA E DE CREDITO

- Concessao de crédito com prazos longos por parte dos bancos publicos, com juros
baixos e algum periodo de caréncia para familias e empresas que assim
necessitarem.

- Capitalizacao dos bancos publicos, tendo em vista que a maior parte da demanda
por crédito se concentrara sobre eles.

- O Banco Central deve permanecer atento as necessidades de liquidez do sistema
bancario e financeiro, se valendo de todos os instrumentos dos quais dispde para
manter o funcionamento adequado do mercado e das institui¢cdes financeiras.
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- Fortalecimento do BNDES tanto para dar conta da demanda por capital de giro,
quanto para o financiamento da retomada da economia no momento imediata-
mente posterior ao fim da dimensdo sanitaria da crise.

Macroeconomic Policy in the Time of COVID-19:
A Primer for Developing Countries®

Abrangéncia: diversos paises / paises em desenvolvimento
Tipo de estudo: artigo de opinidao

A politica econdmica a curto prazo deve se concentrar no fornecimento de ajuda
emergencial a populacdes vulneraveis e empresas afetadas. O objetivo a curto prazo
nao é estimular a economia - o que é impossivel, dadas as medidas de contenc¢ao que
restringem a oferta, mas evitar as demissdes em massa e as faléncias. No médio
prazo, a politica macroeconémica deve recorrer a medidas de recuperagdo, que nor-
malmente envolvem estimulos monetarios e fiscais. No entanto, em muitos paises
em desenvolvimento, o estimulo pode ser menos eficaz porque a transmissdo mone-
taria é fraca e o espaco e multiplicadores fiscais sao frequentemente pequenos. Uma
meta mais viavel para a politica macroeconémica nos paises em desenvolvimento é
evitar a prociclicidade, garantir a continuidade dos servicos publicos para a economia
e apoiar os vulneraveis. Como o COVID-19 é realmente um choque global, a coordena-
¢ao internacional é essencial, em politica econdmica, saude e ciéncia, e esfor¢os de
contenc¢do e mitigagao. Tempos criticos exigem acdo governamental bem projetada e
prestacao eficaz de servigos publicos - preservando, em vez de ignorar, as praticas de
estabilidade macroecondémica e governanca adequada que servem nos bons e nos
maus momentos.

Global Financial Markets Policy Responses to COVID-193°
Abrangéncia: Diversos paises
Tipo de estudo: revisdo de literatura

Um programa politico rapido e abrangente para salvaguardar a solvéncia de
empresas e familias pode se basear em varios pilares:

Expandir o suporte do banco central a liquidez:

- Os bancos centrais devem considerar cuidadosamente os termos de seus
programas para garantir que as empresas endividadas com grandes desafios de
liquidez recebam a liquidez necessaria.

- Os bancos centrais devem considerar como lidar com o risco moral (moral hazard)
associado aos programas para emissores de classificacdo mais baixa.

- Os bancos centrais e os supervisores dos bancos devem considerar solu¢des de
mercado para lidar com o aumento dos ativos com ma performance nos balancgos
dos bancos.

29 https://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/33540

30 https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=127_127003-tvI9kgbfy9&title=Global-Financial-Markets-Policy-Responses-to-COVID-19
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Apoio fiscal urgente a negécios viaveis:
a) Implementar gastos maiores direcionados para empresas e funcionarios afetados, para
fortalecer a confianca do mercado e dos negécios imediatamente.

b) Canalizar uma combinacao de ativos, garantias de divida e crédito para as empresas
afetadas:

9

Os programas poderiam ser entregues através de bancos, bancos de
desenvolvimento e agéncias de empréstimos para pequenas e médias empresas
ja existentes, bem equipados para avaliar as entidades solventes que se
beneficiariam de financiamento provisério até que as condi¢cdes econdmicas
melhorem.

O foco deve estar em entregar dinheiro para as empresas em tempo habil,
principalmente reduzindo os obstaculos burocraticos as transferéncias.

Deve haver incentivos para o pagamento a medida que a empresa se recuperar,
por exemplo, restricdes de dividendos. O uso de garantias poderia ajudar a
assegurar que os fundos dos contribuintes sejam amplamente compensados
durante a recuperagao dos negocios.

Um caminho claro para suspender esse apoio extraordinario, de modo a nao
levantar preocupacdes com a sustentabilidade da divida soberana.

c) Oferecer suporte adicional para melhorar os fluxos de caixa de curto prazo, que podem
incluir prorrogag8es nos registros de impostos e suporte para despesas operacionais
especificas.

9

Onde as iniciativas fiscais incluem novas formas de propriedade estatal
temporaria ou de médio prazo, a adesdao as Diretrizes da OCDE sobre
Governanc¢a Corporativa de Empresas Estatais é importante para garantir que
0s governos estejam gerenciando efetivamente suas responsabilidades como
proprietarios de empresas. Isso ajudara a tornar as empresas estatais mais
competitivas, eficientes e transparentes.

Enfatizar o compromisso com instrumentos internacionalmente reconhecidos
de conduta empresarial responsavel, como as Diretrizes da OCDE para
Empresas Multinacionais (OECD Guidelines for Multinational Enterprises) e o
Guia de Devida Diligéncia para a Conduta Empresarial Responsavel da OCDE
(OECD Due Diligence Guidance for Responsible Business Conduct), que
podem ajudar a garantir que as empresas que se beneficiam de apoio fiscal
estejam administrando adequadamente os riscos ambientais, sociais e para a
governanca.

Avaliar a necessidade de compartilhar temporariamente os encargos fiscais das
empresas afetadas pela pandemia, onde Estados individuais ndo conseguem
arcar com o d6nus das consequéncias econdmicas e de saude da pandemia.
Nesse sentido, estender a concessao de empréstimos pode servir para aliviar as
pressdes tempordrias dos paises que sofrem um grande aumento nos déficits
fiscais para enfrentar os desafios econ6micos e de saude do virus.

INSTITUTO
VEREDAS

28



resposta rapida | politicas anticiclicas em contexto de crise maio de 2020

Abordagens relativas a regulacdao do mercado:

a) Reiterar a importancia de “buffers” de liquidez suficientes em fundos de investimento e
outros veiculos de investimento coletivo

b) Redobrar esforgos para operacionalizar os principios do FSB/IOSCO para gerenciamento de
liquidez e outras ferramentas de gestdo de ativos, para garantir que os fundos abertos
tenham liquidez suficiente disponivel para atender a resgates inesperados.

c) Considerar alivio regulatério condicional, como permitir atrasos nos registros publicos
d) Analisar detalhadamente negociacdes algoritmicas e de alta frequéncia.

Tax and Fiscal Policy in Response to the Coronavirus Crisis:
Strengthening Confidence and Resilience?’

Abrangéncia: Diversos paises

Tipo de estudo: guia de orientagdes da OECD para contexto do COVID-19

O surto de COVID-19 esta resultando em uma crise de saude e uma queda na atividade eco-
némica sem precedentes na histéria recente. A conten¢do e mitigacdo da propagacao do
virus tem sido, com razdo, a primeira prioridade das autoridades publicas, para reduzir a inci-
déncia da doenca, limitar a pressao sobre os sistemas de salde e se preparar para uma recu-
peragcao mais forte a medida que as medidas de mitigagao sao relaxadas.

As medidas de contencdo e mitigacao tiveram impactos econdmicos subitos e profun-
dos. As estimativas da OCDE sugerem que as medidas de conteng¢do podem levar a um decli-
nio inicial da producao entre um quinto e um quarto em muitas economias, com os gastos do
consumidor caindo inicialmente em cerca de um terco - essas sdo indicacdes aproximadas
que capturam apenas os efeitos diretos da conten¢do em um contexto de grande incerteza.

O foco das medidas de politica econ6mica tem sido fornecer suporte de liquidez as
empresas e suporte de renda a familias vulneraveis. O foco pode mudar do apoio para limi-
tar as dificuldades e manter a capacidade econ6mica como estimulo a recuperacao econd-
mica, a medida que as medidas de contencdo e mitigacdo sdo relaxadas. Essa progressao em
direcdo a recuperacgao provavelmente nao sera linear e suave, no entanto, com as medidas de
contencao e mitigacao removidas apenas gradualmente ou parcialmente. Isso pode aumen-
tar os riscos de recuperacgdo desigual.

As respostas de politicas econdmicas de muitos governos foram rapidas e extensas. Os
pacotes fiscais até agora visavam amortecer o impacto imediato da subita queda da ativi-
dade econémica nas empresas e nas familias e preservar a capacidade produtiva dos pai-
ses. Embora existam grandes variacdes no tamanho dos pacotes fiscais, a maioria é significa-
tiva e alguns paises adotaram a¢6es sem precedentes.

Manter o fluxo de caixa dos negécios tem sido um objetivo central das medidas de poli-
tica fiscal que foram introduzidas, apoiada por politicas monetarias e financeiras. As medi-
das incluiram o prolongamento dos prazos para apresentacao de impostos, o adiamento
de pagamentos de impostos, a provisao de restituicdes mais rapidas de impostos, as provi-
s6es de compensacdo de perdas mais generosas e algumas isencdes de impostos, inclu-
sive contribuicdes de seguridade social, impostos sobre folha de pagamento ou impostos
sobre propriedades.
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Os paises também implementaram medidas abrangentes para ajudar as empresas a
reter seus trabalhadores através de esquemas de trabalho de curta duracao ou subsidios
salariais. Ha evidéncias, a partir de politicas implementadas apés a crise financeira global,
de que manter as pessoas trabalhando nesses esquemas é uma maneira eficaz de
fornecer suporte de renda e limitar a perda de empregos.

O apoio ao rendimento das familias foi alargado em muitos paises, geralmente através
de beneficios monetarios direcionados, e ndo através de cortes de impostos, dada a
necessidade de fornecer suporte rapidamente. Ha também casos em que o acesso a
beneficios por doenga foi facilitado e a elegibilidade expandida, com varios paises
ampliando a cobertura dos beneficios de desemprego para trabalhadores autonomos em
particular.

A medida que as medidas de contencdo e mitigacdo continuarem, sera essencial uma
maior adaptac¢do as mudancas rapidas das circunstancias. A politica tributaria deve continuar
focadana limitagcdo de dificuldades, mantendo a capacidade de recuperacgdo rapida. Essa fase
exige um ajuste fino e a expansao potencial do conjunto de politicas ja implementadas. Os
custos da acao politica podem ser altos, mas é provavel que os custos da inacdo sejam maio-
res. Proteger a renda e o emprego das familias continua sendo essencial durante a conten-
¢do e mitigacao. Essa fase pode se estender ao longo do tempo, o que aumentaria a necessi-
dade de apoio a politicas a medida que os impactos nas familias e nas empresas se tornas-
sem mais longos e mais difundidos. Pode haver um caso de apoio salarial e de renda prolon-
gado por parte dos governos. Também deve ser dada consideracao particular aos trabalhado-
res autdbnomos e trabalhadores do setor informal.

As empresas estao cada vez mais expostas a riscos de solvéncia, além de riscos de
liquidez, a medida que a crise continua. As politicas devem se adaptar a natureza mutavel
dos riscos e podem incluir prorrogac¢des posteriores, devolu¢des de perdas expandidas
que ajudam as empresas deficitarias e aceleracao do reembolso do IVA. O desenho dessas
medidas deve evitar o aumento dos riscos de ndo conformidade.

A menos que os incentivos fiscais ao investimento fornecam uma forte orientacao para
a producao do que é criticamente necessario para lidar com a crise da satude (por exemplo,
equipamentos de protecao etc.), seu principal impacto pode ser apenas apds a crise para a
maioria das empresas. As reducdes da taxacao dos rendimentos empresariais fornecerdo o
maior beneficio para as empresas que ainda estdo lucrando. As reducdes da taxa de IVA sdo
menos eficazes, dadas as op¢des de consumo fortemente restritas, e pode ser dificil rever-
ter uma vez introduzidas, mesmo que temporariamente. H4 também evidéncias de que o
impacto de taxas mais baixas de IVA no consumo e nos pre¢os podem durar pouco. Nos
casos em que os paises disponibilizam assisténcia as empresas somente mediante solicita-
¢ao, o volume de solicitagdes as vezes sobrecarrega as administracdes publicas. Os paises
poderiam se esforgar para tornar as medidas de apoio automaticas e rapidas.

O apoio tributario deve ser direcionado aqueles que mais precisam de ajuda. Embora a
administracdo seja onerosa, a segmentacdo pode ajudar a melhorar os resultados ao
longo do tempo, permitindo um suporte mais forte onde a necessidade é mais premente.
O suporte pode se concentrar nos setores mais atingidos. As pequenas e médias empre-
sas podem ser priorizadas, pois podem ser menos capazes de suportar riscos de liquidez e
solvéncia. As empresas onde os riscos de emprego sao pronunciados também podem ser
direcionadas, para limitar os impactos adversos sobre as familias e a demanda agregada.
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Pode ser necessario estimulo fiscal para reforcar a recuperagao apds contencao

e mitigacao. Um apoio forte e sustentado precisara continuar e evoluir com a recupe-
racao gradual. Os pagamentos da divida podem levar a um consumo e investimento
reduzidos. Os choques de oferta também podem persistir e a produtividade ser redu-
zida quando as medidas de contencdo e mitigacdo sdo prolongadas ou apenas relaxa-
das gradualmente e parcialmente. Nos casos em que a recuperac¢ao é anémica, pode
haver um motivo para manter a politica fiscal expansionista por um periodo sus-
tentado, a fim de estimular o consumo mais amplo das familias e o investimento
das empresas. As medidas de apoio podem ser reorientadas para esse objetivo,
em vez de substituidas por grandes obras publicas.

Os estimulos durante a fase de recuperacao precisam ser cuidadosamente cro-
nometrados e bem direcionados considerando possiveis diferencas no momento
da saida da contencao e mitigacao entre setores e paises. Esforcos devem ser feitos
para evitar o bloqueio de partes da economia no modo de suporte, onde o suporte
nao é mais necessario, enquanto continua a fornecer suporte sustentado de liquidez
e renda, quando ainda necessario. O estimulo deve fornecer incentivos imediatos
para gastar, ser credivel e bem comunicado para evitar mais erosdes na confianca e
resultar principalmente em maior economia ao invés de consumo. O estimulo tam-
bém pode se conectar a objetivos politicos de longo prazo, incluindo resiliéncia a
riscos a saude, descarbonizacao e outras areas em que existem repercussoes posi-
tivas.

A coordenacdo de politicas tornara o estimulo ainda mais eficaz. Os paises menos
afetados e os que tém mais espaco para agir podem agir fortemente e criar ciclos de
feedback positivos por meio de vinculos comerciais e de investimento, impulsionando
a economia global, principalmente porque o fortalecimento da capacidade dos paises
de responder a crise da saude reduzira a probabilidade de surtos do virus.

E provavel que as receitas tributarias sejam significativamente reduzidas por
varios anos, devido aos efeitos diretos da crise, bem como a acao politica durante a
crise. A melhor maneira de aumentar a receita tributaria sera apoiar um cresci-
mento sélido, inclusive por meio de estimulos suficientemente fortes e sustenta-
dos. A politica tributaria pode contribuir para cobrir os custos da crise e as respostas
politicas a ela. Os esforgos para restaurar as financas publicas ndo devem chegar
muito cedo, mas, quando chegarem, os impostos terdo um papel fundamental a
desempenhar. Os niveis de receita e a estrutura tributaria podem precisar ser
adaptados apds a pandemia. Isso pode ocorrer em conjunto com outras politicas
para suavizar os custos da crise ao longo do tempo, tais como reflexdes sobre
como apoiar a progressividade do sistema tributario geral (como taxas de solidarie-
dade, renda progressiva, impostos sobre o carbono, etc). Os governos podem se con-
centrar no incentivo ao investimento, ao mesmo tempo em que fortalecem a tributa-
¢ao dos aluguéis econdmicos e aumentam a resiliéncia. A cooperacdo tributaria sera
mais importante para evitar que disputas tributarias desencadeiem guerras comer-
ciais que prejudicariam a recuperag¢ao. Aumentar a seguranca tributaria, melhorando
os mecanismos de resolucdo e prevencao de disputas, faz parte desse esforco.
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Tax Administration Responses to COVID-19:

Measures Taken to Support Taxpayers3?

Abrangéncia: Diversos paises

Tipo de estudo: guia de orientagbes da OECD para contexto do COVID-19

Este documento contém exemplos de medidas adotadas pelas administracées fiscais
em todo o mundo. O objetivo é ajudar as administra¢des a considerar medidas domésti-
cas e a validar medidas tomadas por meio de comparac¢des com o que outras administra-
¢oes fizeram.

Ao projetar essas medidas, as autoridades fiscais precisardo considerar uma série de
questdes, incluindo:

- Se eles adotam uma abordagem focalizada e aplicam medidas apenas aos contribuin-
tes que sao mais afetados pelo COVID-19.

- Se deve-se aplicar medidas a todos os contribuintes, ou todos os contribuintes em
segmentos especificos, como individuos, trabalhadores auténomos, PME e grandes
empresas.

- As consequéncias que podem surgir para os contribuintes de a¢des da autoridade
tributaria.

- Aduracao das medidas.
- A possibilidade de fraude.
- Como disponibilizar opc¢des para os que possuem acesso limitado a internet.

Um outro aspecto a considerar é a possibilidade de as autoridades tributarias apoia-
rem a resposta mais ampla do governo a esta crise. Por exemplo, isso pode ser feito atra-
vés do fornecimento de outras formas de assisténcia a empresas e individuos em nome de
outras agéncias ou do governo central ou através da assisténcia direta as autoridades de
saude ou servicos de emergéncia. Embora ndo descritas em mais detalhes nesta nota, as
medidas de suporte mais amplas podem incluir:

- O uso de canais de administracao tributaria para fornecer apoio governamental de
emergéncia, como complementacdo de salarios ou salarios onde as empresas tiveram
que interromper temporariamente o comércio durante a pandemia;

- Avredistribuicao de recursos para apoiar as autoridades de saude e / ou servigos de
emergéncia, bem como para apoiar as autoridades aduaneiras na liberacdao de
suprimentos médicos;

- O uso dos extensos bancos de dados da autoridade tributaria com detalhes de

contato (niumeros de telefone, enderecos de e-mail etc.) para apoiar uma
comunicag¢ao governamental mais ampla;

- O uso da experiéncia da administracao tributaria em analise de dados, modelagem
etc. para apoiar as autoridades de satiide no mapeamento de correla¢ées e padrdes
de disseminacdo de doencas ou outras politicas governamentais.
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Financial consumer protection responses to COVID-1933
Abrangéncia: Diversos paises
Tipo de estudo: guia de orientacdes da OECD para contexto do COVID-19

Sdo formas que os formuladores de politicas podem trabalhar com bancos, servigos finan-
ceiros, companhias de seguro e credores para apoiar pessoas com dificuldades financeiras
como resultado do COVID-19:

- FLEXIBILIDADE NOS PAGAMENTOS DE EMPRESTIMOS: oferecer flexibilidade relacionada
as obrigacdes de empréstimo, incluindo opg¢des como adiamento de pagamentos,
extensao dos termos do empréstimo e / ou rentncia a taxas e cobrancga, juntamente
com informacgdes claras sobre as implicacdes dessas op¢des para o empréstimo como um
todo.

- SUSPENSAO OU ADIAMENTO DAS COBRANGCAS DE DIVIDA: considerar a suspensdo ou
adiamento das atividades de cobranga de dividas, incluindo reintegracao de posse e
procedimentos de encerramento.

- ACESSO A FUNDOS EMERGENCIAIS: considerar a possibilidade de conceder acesso a fun-
dos emergenciais mantidos em depésitos a prazo e outros produtos de poupanga e
investimentos. Quando relevante, isso pode incluir acesso emergencial a fundos de pou-
panca para aposentadoria, levando em consideracao as implica¢des a longo prazo.

- ACESSO A SERVICOS BANCARIOS E DE PAGAMENTO: garantir acesso continuo aos
bancos e servicos de pagamento usando uma variedade de op¢des (incluindo agéncias,
telefone, internet e dispositivos méveis disponiveis), levando em consideracao as
necessidades e limitacdes de acesso de alguns consumidores financeiros. Também
podem ser consideradas medidas relacionadas a pagamentos sem contato, como a
revisdo de limites de pagamento.

- EXCLUSOES DE POLITICAS DE SEGURO: garantir que as exclusdes na cobertura de
seguro relacionadas ao COVID-19 sejam claramente comunicadas aos segurados
existentes e novos, inclusive na renovacao.

- REIVINDICACOES DE SEGUROS: garantir que os pedidos de seguro sejam tratados de
maneira justa, reconhecendo as mudancas nas circunstancias que os consumidores
podem enfrentar.

- INFORMACAO PARA CONSUMIDORES FINANCEIROS E INVESTIDORES: fornecer informa-
¢Oes para consumidores sobre como gerenciar suas finangas e investimentos pessoais
e quais ac¢Oes eles precisam tomar se estiverem enfrentando dificuldades financeiras
como resultado do COVID-19.

- AVISOS CONTRA GOLPES: alertar os consumidores contra golpes financeiros operando
no contexto da emergéncia COVID-19 e aconselhar os consumidores sobre como se
proteger.

- COMUNICACAO CLARA: a implementacdo de qualquer uma das medidas acima ou outras
deve ser claramente comunicado aos consumidores por varios canais, para que saibam
quais opcdes estao disponiveis, quais as implicagées ou consequéncias para sua situacao
financeira geral.
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Public debt management responses to COVID-193¢
Abrangéncia: Diversos paises
Tipo de estudo: guia de orientacdes da OECD para contexto do COVID-19

A pandemia do COVID-19 apresenta desafios significativos para o gerenciamento da divida
publica. Alguns desses desafios incluem: i) aumentos repentinos e significativos nas necessidades
de empréstimos; ii) condi¢des volateis do mercado; iii) riscos de salde e segurancga nos locais de
trabalho; e iv) descompassos temporarios nos fluxos de caixa fiscais. A preparacao da gestao da
divida para ajudar a responder a esses desafios operacionais, de liquidez e de financiamento é
fundamental para apoiar a eficacia da resposta de emergéncia de cada governo e o bom
funcionamento dos mercados financeiros.

a) GARANTIR A CONTINUIDADE DOS NEGOCIOS: As capacidades operacionais das agéncias de
gerenciamento da divida publica devem ser asseguradas por meio da ativa¢ao de planos de
continuidade dos negdécios para permitir o gerenciamento de fun¢des criticas, como
operacgoes de financiamento e pagamento de dividas.

b) COORDENAR COM OUTROS ORGANISMOS GOVERNAMENTAIS: As agéncias de gerenciamento
da divida publica devem coordenar-se estreitamente com outros 6rgaos governamentais,
especialmente bancos centrais e Ministério da Economia, para poder reagir a mudancas nos
planos orcamentarios (por exemplo, fluxos de caixa imprevistos, autorizacdo para aumentar os
limites de divida / empréstimos) e liquidez do mercado.

c) MANTER VIGILANCIA FRENTE A MOVIMENTOS DO MERCADO: As agéncias de gerenciamento da
divida publica devem monitorar de perto a evolu¢ao do mercado e seus atores-chave para
poder ajustar estratégias e procedimentos de emissdao de moeda (por exemplo, método de
emissao, cronograma e tipos de instrumentos) em tempo habil.

d) MANTER EQUILIBRIO ENTRE TRANSPARENCIA E FLEXIBILIDADE: Em seu papel de emissores
regulares e de grande porte no mercado de valores mobiliarios, as agéncias de gerenciamento
da divida publica em todo o mundo devem gerenciar cuidadosamente as mudancas nos pro-
gramas de empréstimos com base nos principios de transparéncia e previsibilidade, conside-
rando a flexibilidade para deixar espago suficiente para manobras.

e) FORTALECER A COMUNICAGAO COM ATORES-CHAVE DO MERCADO: A comunicacdo clara e
oportuna de qualquer ajuste nos programas de emissao desempenha um papel importante na
limitacdo da incerteza e dos efeitos de reputacdo. Ao mesmo tempo, o fortalecimento da
comunicagdo com os mercados, especialmente com os principais revendedores, permite que as
agéncias de gerenciamento da divida publica obtenham uma visdo mais profunda da demanda
dos investidores.

f) UTILIZAR FERRAMENTAS DE FINANCIAMENTO POR CONTINGENCIA, COMO TAMPOES DE CAIXA:
Ferramentas de financiamento de contingéncia, como buffers de liquidez, emissao de T-Bill
e linhas de crédito com bancos comerciais, podem ser usadas para mitigar o risco de liquidez
a curto prazo e evitar possiveis interrup¢ées nos programas de financiamento (por exemplo,
calendarios de leildo), o que, por sua vez, apoia a previsibilidade no gerenciamento da divida
publica.

g) DAR ESPACO PARA FLEXIBILIDADE ADICIONAL: Aumentar os amortecedores de caixa, fornecer
flexibilidade nos leildes e permitir ajustes durante o ano no calendario de emissdo ajudara os
governos a suportar picos de necessidades adicionais de financiamento até que o financiamento
de longo prazo possa ser garantido.
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Emergency tax policy responses to the Covid-19 pandemic3®
Abrangéncia: Diversos paises
Tipo de estudo: guia de orientacdes da OECD para contexto do COVID-19

Para apoiar a populag¢do mais vulneravel, é importante:

a) Providenciar, temporariamente, beneficios sociais mais generosos e apoio a renda,
por meio de beneficios fornecidos pelo sistema tributario, a individuos e trabalha-
dores, inclusive aqueles que normalmente ndo tém direito a esses pagamentos.
Isso poderia incluir um acesso mais amplo a beneficios de desemprego, licenca
médica ou licenga familiar, também para trabalhadores auténomos; e aumento dos
beneficios em dinheiro fornecidos pelo sistema tributario para compensar os
impactos de curto prazo nas familias de baixa renda.

b) Isencao ou adiamento de tributos (contribui¢6es sociais e impostos) pagos pelo
empregador ou por profissionais autdnomos. Os setores mais afetados que fize-
ram parte de uma paralisacdo ou que sofreram consequéncias econdmicas signifi-
cativas podem se beneficiar da renuncia de impostos relacionados a folha de paga-
mento e contribuicdes para a seguridade social que sdao pagas pelo empregador ou
por trabalhadores autdnomos, para reduzir imediatamente os custos de trabalho.
Os setores cobertos poderiam ser ampliados a medida que as consequéncias eco-
ndémicas se tornassem mais generalizadas.

c) Oferecer concessdes fiscais para trabalhadores de salde e de outros setores rela-
cionados a emergéncia, de modo a incentivar a realizacdo de horas-extra. Para
recompensar as pessoas por trabalharem horas extras e em condi¢des potencial-
mente perigosas, os governos poderiam isentar parcialmente os beneficios traba-
Ihistas (por exemplo, renda de horas extras) do imposto de renda pessoal e das con-
tribuicbes para a previdéncia social. Além disso, os governos podem incentivar
alguns trabalhadores aposentados a entrar temporariamente na forca de trabalho
durante a crise, garantindo que esse trabalho nao afete a elegibilidade aos seus
direitos a aposentadoria.

d) Adiar pagamentos de IVA, impostos alfandegarios ou impostos especiais de
consumo sobre itens importados (por exemplo, alimentos, medicamentos, bens de
capital), evitando abuso por meio de administracao cuidadosa.

e) Acelerar o reembolso de IVA, acompanhado de medidas direcionadas para limitar
os riscos de fraude.

f) Simplificar procedimentos para reivindicar isen¢do de IVA em dividas incobraveis,
inclusive reduzindo o periodo minimo de atraso de pagamento exigido para o IVA
nas faturas emitidas, a fim de ser elegivel para obter isenc¢ao.

g) Ajustar os pagamentos antecipados necessarios com base em um passivo fiscal
esperado revisado que se aproxima mais do passivo fiscal provavel do
contribuinte, levando em consideracao o impacto esperado na rotatividade de
negécios (em vez de usar as vendas ou os lucros do ano passado como
estimativa).

h) Adiamento ou isencao de impostos cobrados sobre um fato gerador que nao
varia com o ciclo econdmico imediato, por exemplo impostos recorrentes sobre
a propriedade comercial ou impostos sobre a rotatividade de negdcios.

35 https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=119_119695-dj2g5d50un&Title=Emergency%20tax%20policy%20responses%20to%
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i)

i)

Uma opcdo é transformar as provisdes de prejuizos fiscais acumulados em uma
provisdo de prejuizos futuros, em que as empresas podem optar por receber
um pagamento Unico em dinheiro que seja igual a seus prejuizos fiscais
acumulados multiplicado pela taxa estatutaria de imposto de renda corporativo.

Embora o foco imediato esteja em manter a liquidez e fornecer apoio a renda, os

governos precisam se preparar para um cuidadoso equilibrio de estimulo fiscal
e consolidacdo fiscal assim que a pandemia diminuir.

Tax administration responses to Covid-19: business continuity3®
Abrangéncia: Diversos paises
Tipo de estudo: guia de orientacdes da OECD para contexto do COVID-19

a)

b)

c)

d)

f)

g)

h)

i)

ARRANJOS DE GOVERNANCA - Adotar processos de tomada de decisao robustos
e bem compreendidos, incluindo mecanismos de reacao rapida e delegacdes
claras em casos de absenteismo.

ANALISE DE CENARIOS - Analisar e testar cenarios para dar suporte ao plano de
continuidade de negécios, incluindo os piores cendrios.

IDENTIFICAGAO DE ATIVIDADES CRITICAS E NAO CRITICAS - Priorizar, de forma
clara, as a¢Oes e os planos, identificando o que é critico para os contribuintes e
governo, o que é altamente desejavel e o que pode ser adiado.

COMPREENDENDO VULNERABILIDADES CRITICAS - Desenvolver um plano de
gerenciamento de riscos para dar suporte as atividades principais, por exemplo,
sistemas e manutencao de TI, seguranca, identificacdo dos principais funcionarios
e acdes mitigadoras.

SEGURANCA PARA FUNCIONARIO E CONTRIBUINTES - Entender os riscos de
transmissao no local de trabalho para funcionarios e clientes e garantir acdes
de mitigag¢ao apropriadas.

TRABALHO REMOTO - Estabelecer politicas para trabalho remoto, entendendo
como elas funcionardo, quais mecanismos de suporte precisardo ser
implementados e vulnerabilidades.

ARRANJOS PARA CONTATO - Atualizar os detalhes de contato da equipe e
mecanismos para relatar doencas ou outras licengas (como para cuidado com a
saude), incluindo politicas sobre o que fazer em casos de ndo-resposta.

COMUNICACAO - Mapear as principais rotas e horarios de comunicacdo com a
equipe e com os contribuintes sobre mudangas nos servigos ou processos,
quando elas ocorrem.

TREINAMENTO E REMANEJAMENTO - Compreender os requisitos de treinamento e
estabelecer arranjos de treinamento para lidar com novas maneiras de
trabalhar, bem como para remanejamento de pessoal.

RECRUTAMENTO E RETENCAO - Considerar requisi¢do ao pessoal prestes a se
aposentar que permaneca em servi¢co e/ou trazer de volta profissionais
aposentados recentemente, bem como o desenvolvimento de politicas de
recrutamento e contratagdo durante a crise.

36 https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=126_126475-f3119ncvk6&title=Tax_administration_responses_to_Covid-19_
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Developing a system of anti-crisis measures for Ukraine’s economy
in the spread of the coronavirus pandemic?’

Abrangéncia: Ucrania

Tipo de estudo: revisdo de literatura para recomendag¢ées ao governo

Na area do Banco Nacional (NBU) de apoio ao crescimento econémico:

- Introducdo de refinanciamento direcionado a longo prazo dos bancos (em
termos e condi¢des preferenciais versus padrdes) para emprestar projetos de
investimento, pequenas e médias empresas, bem como expandir a lista de ativos
que podem ser usados como garantia em empréstimos de refinanciamento;

- Refinanciamento de empréstimos garantidos pela carteira de empréstimos
hipotecarios de bancos a uma taxa de juros reduzida.

- Uso do instrumento de garantia NBU e garantia de empréstimos bancarios para
apoiar empresas estatais.

- Estrategicamente importantes e projetos de investimento (infraestrutura) do
estado.

- Uma reducdo na reserva obrigatéria de bancos para fundos em moeda
estrangeira para atrai-los e reté-los no sistema bancario da Ucrania.

No campo da politica monetaria:

- Revisar a meta de inflacao a médio prazo e defini-la em um nivel que leve em
consideracdo os choques associados a epidemia de coronavirus, o efeito de fato-
res que impedem o pleno funcionamento do mecanismo de transmissao monetaria
(mercados financeiros subdesenvolvidos, mercados de commodities, mercados de
trabalho etc.) e considera a experiéncia empirica dos mercados emergentes que se
recuperaram de choques estruturais;

- Fazer alteracdes no procedimento de implementacdo de intervencdes em
moeda estrangeira, em particular no que se refere ao estabelecimento de limites
dinamicos flexiveis da volatilidade aceitavel da taxa de cambio;

- O uso pelos titulos do governo doméstico como uma ferramenta monetaria para
regular a liquidez bancaria.

No campo da coordenacdo das politicas monetéria e fiscal:

- Coordenacdo das atividades do NBU na absorc¢ao da liquidez do sistema bancario e
do estado das finangas publicas e a necessidade de coloca-las para financiar o
déficit orcamentario do estado;

- Retomada da pratica do NBU de comprar e vender titulos publicos. O envolvi-
mento direto ou indireto do banco central nas operagdes de divida do governo é
uma pratica mundial comum em resposta a uma forca maior de crise e um meio de
impedir o colapso do sistema or¢camentario;

- Garantir previsdes consistentes da taxa de cambio e outros indicadores
macroecondmicos usados pelo NBU e pelo Ministério das Financas na preparacao
de alterag¢des no Orcamento do Governo da Ucrania para 2020.

37 https://businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/13409/BBS_2020_02_
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Na regulacgdo e supervisdo bancaria:
- Adiar a implementacao do indice de financiamento liquido estavel;

- Conceder aos bancos o direito de ndo prejudicar temporariamente a qualidade
do servico da divida do tomador em empréstimos reestruturados como
resultado de um declinio na renda do tomador causado pela epidemia de
coronavirus;

- Taxa de risco reduzida para os requisitos de crédito para empresas que
produzem medicamentos e dispositivos médicos;

- Adiar altera¢des ao processo de gerenciamento de ativos problematicos nos
bancos ucranianos devido a alta complexidade das mudancas planejadas;

- Proibit bancos de distribuir lucros de qualquer forma, exceto direcionar lucros
para aumentar o capital autorizado, levantar fundos de reserva, cobrindo as
perdas de anos anteriores.

No campo das medidas restritivas do banco central (se necessario):

Em 2019, entidades privadas retiraram US $ 6 bilhdes da economia ucraniana na
forma de aquisi¢do de ativos estrangeiros. Quando surgem os riscos de instabili-
dade no mercado de cambio, é aconselhavel tomar as seguintes medidas para evi-
tar vazdes de capital em larga escala e estimular seu reinvestimento na econo-
mia:

- Venda obrigatéria de rendimentos em moeda dos exportadores e prazos
reduzidos para seu retorno;

- Estabelecimento de limites para compras diarias de moeda estrangeira pelos
bancos;

- Controle aprimorado sobre compras de clientes em moeda estrangeira
baseadas em contrato;

- Controle rigido sobre o uso de refinanciamento pelos bancos, a fim de impedir
seu foco (indireto ou indireto) na compra de moeda estrangeira no mercado
interbancério;

- Tomar medidas temporarias de regulamentacdo monetdria fornecidas pela
legislacdo vigente.

No campo da politica estrutural do governo:

O objetivo principal das medidas estruturais anti-crise é preservar a capacidade
econdmica do pais e garantir o apoio do Estado ao financiamento de projetos de
investimento que visem melhorar a competitividade da economia e expandir
seu mercado interno, em particular:

- Estabelecimento de um Fundo de Estabilizacdo (com capital publico e privado),
cujos recursos serdo utilizados para: concessao de empréstimos para
reembolso, refinanciamento e/ou manutenc¢ao de empréstimos a empresas
que sofreram perdas como resultado da epidemia de coronavirus; empréstimos
mais baratos para pequenas e médias empresas; desenvolvimento da
demanda doméstica por bens produzidos para exportacao pelos fabricantes
ucranianos, para os quais é observada deterioracao no ambiente global;

38
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- Uso extensivo de instrumentos de garantia do estado para projetos industriais
direcionados de desenvolvimento, inovacao e infraestrutura;

- Controle mais rigido sobre a atividade dos conselhos de supervisdao dos bancos
estaduais na implementacao de suas respectivas estratégias de desenvolvimento
para os respectivos bancos, a fim de canalizar seus recursos de crédito para forne-
cer suporte a dire¢6es econdmicas prioritarias, de acordo com a especializacao
desses bancos;

- Pesquisa sobre a introdugao de restricdes a exportagdo de matérias-primas (em
particular agricolas e metaldrgicas) para criar condi¢des para o desenvolvimento
de empresas de processamento relacionadas;

- Estabelecimento de atividades principais da Agéncia de Crédito a Exportacao e do
Ukreximbank para apoiar as exportag¢des tecnoldgicas domésticas em termos de
concessdo de empréstimos bonificados, seguros e garantias.

No campo da politica fiscal do governo:

- Estimulo fiscal da economia, apoio a demanda agregada, aumento do déficit or¢a-
mentario para 5 a 6% do PIB, desenvolvendo cenarios alternativos de déficit orca-
mentario e gestdo da divida publica, dependendo da profundidade da recessao
na economia;

- Revisar a estrutura de despesas do Orcamento do Governo para 2020, favore-
cendo fun¢des e programas que tém um alto efeito multiplicador e visam o desen-
volvimento da capacidade econdmica e do capital social. As areas desejaveis para
otimizar o orcamento para 2020 sdo:

a) aumento das despesas com saude;

b) reducdo de gastos com o judiciario, fun¢cées de governanca estatal,
financiamento de campos com efeito social ou multiplicador minimo;

c) aumento dos custos de capital e fortalecimento do foco (em particular
na infraestrutura);

d) aumentar os gastos com protecao social para o publico e apoio aos pobres;

- Introducdo de medidas de estimulo tributario: substituicdo do imposto de renda
corporativo pelo imposto de lucro distribuido para estimular o investimento
interno; incentivos fiscais para empresas particularmente afetadas por medidas
de quarentena. A cooperagcdo com institui¢cdes financeiras internacionais (IFIs) e
credores oficiais deve se basear no respeito mutuo e em uma abordagem sisté-
mica.

E inaceitdvel concluir acordos que fornecam financiamento em volumes
incompativeis com a capacidade econémica da Ucrania, resultando em reformas
colossais que estao fadadas ao fracasso. As reformas em larga escala devem
acompanhar os projetos de apoio financeiro em larga escala. Essa é a Unica maneira
de restaurar o potencial econ6mico de um pais e garantir um aumento constante no
padrao de vida de seus cidadaos.

- O financiamento alargado do Fundo do FMI;

- Investimentos direcionados e empréstimos sistematicos programaticos do Banco
Mundial, da UE e de governos parceiros;
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- Programas de crédito para combater a epidemia de coronavirus: Rapid Financing
Instrument (FMI); Apoio imediato a resposta do pais ao COVID-19 (Banco Mundial);

- Uma nova garantia de empréstimo do governo dos EUA para os eurobdnus
refinanciarem um empréstimo semelhante feito pela Ucrania em 2015.

Na politica de gestdo da divida, devem ser tomadas as medidas necessarias
para proteger o pais de inadimpléncia soberana nas obrigacdes comerciais exter-
nas. O anuncio de um padrao significara a inacessibilidade dos mercados financeiros
externos ao governo, as corporacdes e aos bancos. Uma possivel consequéncia da ina-
dimpléncia sera o bloqueio das exportacdes ucranianas para paises cujos investidores
sao afetados pela inadimpléncia, bem como a apreensao de propriedades de empre-
sas estatais no exterior.

A inadimpléncia geralmente leva a queda nos padrées de vida - as crises da divida
soberana no curto prazo tornam-se uma reducao de 6% no PIB real.

Outras areas de politica de gerenciamento de divida sao:

1) Melhoria e desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios do governo:
ampliando a participagdo em leildes primarios para colocacdo de DGB (envolvimento
de institui¢es financeiras ndo bancarias); a emissao de titulos governamentais
internacionais direcionados para financiar a restaura¢ao do sistema nacional de
saude e apoiar medidas destinadas a superar a epidemia de coronavirus e, a longo
prazo, apoiar projetos prioritarios de investimento identificados pelo governo da
Ucrania.

2) O procedimento simplificado para atrair fundos da populag¢do para os titulos do
governo em moeda estrangeira, abolindo a tributa¢do dos rendimentos dos titulos,
emitindo titulos publicos para a populacdo sem envolver a intermediagdo de bancos
ou minimizar seus servicos. A atracao de empréstimos da populacdo em moeda
estrangeira permitira a obtencdo de canais alternativos para atender as necessidades
de moeda estrangeira do governo e reduzir os riscos de divida externa das financas
publicas.

3) O uso de instrumentos de garantia do estado para financiar grandes projetos de
infraestrutura de importéncia nacional, emprestando para empresas e industrias
exportadoras cuja situacao financeira se deteriorou principalmente devido a
disseminacao da infeccdo por coronavirus.
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Fiscal Policy during a Pandemic3?
Abrangéncia: Estados Unidos da América
Tipo de estudo: andlise econométrica

- E usado um modelo de equilibrio geral estocastico dindmico para estudar os efeitos da
pandemia de coronavirus 2019-20 nos Estados Unidos. A pandemia é modelada como um
grande choque negativo para a utilidade do consumo de servigos intensivos em contato.
As forcas gerais de equilibrio propagam esse choque negativo para os setores nao finan-
ceiro e financeiro, desencadeando uma profunda recessao. O autor utiliza uma versao cali-
brada do modelo para analisar diferentes tipos de politicas fiscais: (i) compras governa-
mentais, (ii) cortes no imposto de renda, (iii) beneficios de seguro-desemprego, (iv) transfe-
réncias incondicionais e (v) assisténcia de liquidez a servicos empresas.

- Aferramenta mais eficaz para estabilizar a renda das familias e o consumo de tomado-
res de empréstimos no contexto de um choque exdgeno que leva ao desligamento do
setor de servigos parece ser um aumento nos beneficios do seguro-desemprego.

- No geral, os programas que envolvem transferéncias de algum tipo para as familias pare-
cem ser eficazes, com o seguro desemprego sendo a melhor direcionada. As transferén-
cias incondicionais tendem a ser menos caras em termos de implementacdo, podem ser
preferidas pelos poupadores e geram resultados um pouco mais fracos.

- Programas de assisténcia a liquidez das firmas sao eficazes para manter o emprego em
geral e tém efeitos mais duradouros.

It's All In The Timing: Cash Transfers And Consumption Smoothing
In A Developing Country?®

Abrangéncia: Indonésia

Tipo de estudo: analise econométrica

Este artigo demonstrou a importéncia de incorporar o tempo e as expectativas na ava-
liacao da resposta da despesa as transferéncias de renda em um contexto de pais em
desenvolvimento. Investigamos os efeitos de um programa transferéncia incondicional de
renda temporario em larga escala no comportamento de suaviza¢do de consumo na Indoné-
sia. Em média, as familias beneficiarias que receberam as duas transferéncias completas,
como esperado no inicio de 2006, nao diferem dos ndo beneficiarios comparaveis em termos
de crescimento da despesa per capita. No entanto, os beneficidrios que ainda aguardam o
seu segundo relatério de transferéncia reduzem significativamente o crescimento das despe-
sas, especialmente em areas com acesso financeiro limitado.

38 https://s3.amazonaws.com/real.stlouisfed.org/wp/2020/2020-006.pdf

39 https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0167268115002267
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COVID-19 pandemic:

Financial stability implications and policy measures taken*°
Abrangéncia: diversos paises

Tipo de estudo: guia de orientacdes

O relatério identifica medidas para apoiar a concessao de crédito a empresas nao
financeiras. As autoridades financeiras a nivel internacional tém adotado uma série
de medidas para apoiar os empréstimos bancarios aos mais afetados, em
particular as pequenas e médias empresas:

- Um conjunto de medidas inclui apoio fiscal direto e esquemas de garantia do
governo. As jurisdicdes também criaram esquemas de garantia publica para incen-
tivar empréstimos bancarios, inclusive para PMEs, bem como medidas fiscais dire-
tas, incluindo diferimentos de obrigacdes fiscais.

- Outro conjunto de a¢des inclui medidas para fornecer flexibilidade regulatéria
ou outro suporte macroprudencial. Algumas jurisdi¢cdes reduziram os amortece-
dores anticiclicos e forneceram isen¢des com relacdo aos requisitos de capital. As
empresas foram incentivadas a fazer pleno uso da flexibilidade incorporada na
regulamentacdo existente e a usar seus amortecedores de capital e liquidez a
medida que emprestam as familias e empresas afetadas. Algumas autoridades
recomendaram que os bancos ndo pagassem dividendos e ndo recomprassem
acdes por um determinado periodo de tempo.

- Os bancos centrais adotaram uma série de medidas para fornecer liquidez aos
bancos e mercados, inclusive por meio de operac¢des adicionais de refinancia-
mento de prazo mais longo ou pela redugao dos requisitos minimos de reserva.

* O Federal Reserve dos EUA também reativou o mecanismo de financia-
mento de papel comercial para facilitar o fluxo de financiamento para as
empresas por meio de mercados de financiamento de curto prazo e estabe-
leceu duas instala¢des para apoiar o crédito a grandes empregadores por
meio de compras de empréstimos e titulos nos mercados primario e secun-
dario, e outra facilidade para apoiar empréstimos a pequenas empresas.

* Para salvaguardar a transmissdo suave da politica monetaria na area do
euro, o BCE langou o Programa de Compra de Emergéncia Pandémica (PEPP),
um programa temporario de compra de ativos para titulos do setor publico
e privado.

* O Banco da Inglaterra lancou um esquema de financiamento a prazo para
apoiar empréstimos a PMEs, um mecanismo de financiamento corporativo
da Covid para apoiar a liquidez entre grandes empresas e esta fornecendo
liquidez ao setor bancario através da expansao de suas instalacdes de
liquidez.

40 https://s3.amazonaws.com/real.stlouisfed.org/wp/2020/2020-006.pdf
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M

Politicas fiscais e monetarias por paises*!

O rastreador de politicas do FMI resume as principais respostas econdémicas que
0s governos estdao adotando para limitar o impacto humano e econdmico da pande-
mia do COVID-19. O rastreador inclui 193 economias. A seguir sao apresentados os
casos dos paises do G20 e alguns paises adicionais da América do Sul.

Pais: Africa do Sul
Politica Fiscal

O governo esta ajudando empresas e trabalhadores que enfrentam dificuldades
por meio do Fundo de Seguro Desemprego (UIF) e programas especiais da Corpora-
cdo de Desenvolvimento Industrial. Estdo sendo disponibilizados fundos adicionais
para a resposta de saude ao Covid-19, os trabalhadores com renda abaixo de um
certo limite receberdo um pequeno subsidio de imposto durante os préximos quatro
meses e as familias mais vulneraveis receberao valores temporariamente mais altos
de subsidios sociais para os préximos seis meses. Também foi criada uma doagao Covi-
d-19 de 6 meses para cobrir trabalhadores desempregados que nao recebem doacdes
ou beneficios do UIF e o nUmero de alimentos para distribuicdo foi aumentado. Estdo
disponiveis fundos para ajudar as PMEs sob estresse, principalmente nos setores de
turismo e hospitalidade, e pequenos agricultores que operam nos setores de aves,
gado e legumes. Um novo esquema de garantia de empréstimos ajudara as empresas
com um volume de negécios abaixo de um certo limite a obterem financiamento ban-
cario para o pagamento de despesas operacionais. Também estao sendo feitas aloca-
¢des a um fundo de solidariedade para ajudar a combater a propagacao do virus, com
assisténcia de contribuicbes privadas e apoiar o fornecimento municipal de supri-
mento de agua de emergéncia, aumento do saneamento nos transportes publicos e
comida e abrigo para os desabrigados. A administracdo da receita esta acelerando os
reembolsos e os créditos tributarios, permitindo que as PME adiem certas obrigacdes
fiscais e emitiu uma lista de bens essenciais para um reembolso total dos direitos adu-
aneiros e a isencao do IVA na importacao. Também esta sendo implementado uma
isencao fiscal de 4 meses para desenvolvimento de habilidades/competéncias.

Politica Monetaria

O banco central (SARB) reduziu a taxa de juros de 100 bps para 5,25% em 19 de
marco e depois outros 100 bps para 4,25% em 14 de abril. Em 20 de mar¢o, anunciou
medidas para facilitar as condi¢des de liquidez: (i) aumentando o niumero de leildes
dos acordos de recompra para dois a fim de proporcionar apoio de liquidez intradiaria
aos bancos de compensacao a taxa de juros; (ii) reduzir os limites superior e inferior
da facilidade permanente para emprestar a taxa de recompra e emprestar a taxa de
recompra menos 200 bps; e (iii) aumentar o tamanho das principais opera¢des sema-
nais de refinanciamento, conforme necessario. Em 23 de marc¢o, o governo anunciou
o lancamento de uma abordagem unificada para permitir que os bancos concedam
alivio da divida aos mutuarios. Em 25 de marco, o SARB anunciou novas medidas para
aliviar as tensdes de liquidez observadas nos mercados de financiamento. O pro-
grama tem como objetivo comprar titulos publicos no mercado secundario em toda a

O Fundo Monetério Internacional (FMI) mantém um site com descri¢do de diversas politicas econdmicas adotadas por paises:
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curva de juros e estender os vencimentos do principal instrumento de refinancia-
mento de 3 para 12 meses. Em 26 de mar¢o, o SARB emitiu diretrizes sobre modalida-
des de alivio da divida para clientes bancarios. Em 28 de mar¢o, anunciou alivio tempo-
rario sobre os requisitos de capital bancario e reduziu o indice de cobertura de liqui-
dez de 100 para 80% para fornecer liquidez adicional e combater os riscos do sistema
financeiro. Em 6 de abril de 2020, o SARB emitiu orienta¢des sobre distribuicao de divi-
dendos e bénus em dinheiro para garantir a preservacgao do capital bancario.

Pais: Alemanha

Além de esgotar as reservas acumuladas, o governo federal adotou um orcamento
suplementar de 156 bilhdes de euros (4,9% do PIB), que inclui: (i) gastos em
equipamentos de saude, capacidade hospitalar e P&D (vacina), (ii) acesso ampliado a
subsidio ao trabalho de curto prazo (“Kurzarbeit”) para preservar empregos e renda
dos trabalhadores, beneficios ampliados de assisténcia a infancia para pais de baixa
renda e acesso mais facil ao suporte basico de renda para os trabalhadores
autdbnomos, (iii) €50 bilh6es em doacdes para pequenas empresas proprietarios e
trabalhadores independentes gravemente afetados pelo surto de Covid-19, além de
diferimentos de impostos sem juros até o final do ano. Ao mesmo tempo, por meio do
recém-criado fundo de estabilizacdo econémica (FSM) e do banco publico de
desenvolvimento KfW, o governo esta expandindo o volume e o acesso a garantias de
empréstimos publicos para empresas de diferentes tamanhos e seguradoras de
crédito, algumas elegiveis a até 100% garantias, aumentando o volume total em pelo
menos 757 bilhdes de euros (23% do PIB). Além do pacote fiscal do governo federal,
muitos governos estaduais (Ldnder) anunciaram medidas préprias para apoiar suas
economias, totalizando €48 bilhdes em apoio direto e €73 bilhdes em garantias de
empréstimos em nivel estadual.

Politica Monetaria
***Medidas comuns a Unido Europeia (ver abaixo)

As autoridades estenderam toda a ajuda regulatéria e operacional emitida pelo
BCE aos bancos alemaes sob supervisao nacional. Além das medidas no nivel da area
do euro: (i) liberacdo do buffer de capital anticiclico para bancos de 0,25% a zero; (ii) €
100 bilhdes adicionais para refinanciar a provisao de liquidez de curto prazo
expandida para empresas através do banco publico de desenvolvimento KfW, em
parceria com bancos comerciais; e (iii) sequindo a estrutura do antigo Fundo de
Estabilizacao Financeira, € 100 bilhées sao alocados no FSM para adquirir diretamente
o patrimdnio de grandes empresas afetadas e fortalecer sua posicao de capital.

Pais: Arabia Saudita

Um pacote de apoio ao setor privado de 70 bilhées de SAR (US$ 18,7 bilhées ou
2,8% do PIB) foi anunciado em 20 de marco. O pacote inclui a suspensado de pagamen-

tos de impostos e algumas taxas governamentais para fornecer liquidez ao setor pri-
vado e um aumento do financiamento disponivel através do Fundo Nacional de Desen-
volvimento. O governo também declarou que financiara qualquer aumento necessa-
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rio nos gastos com saude e efetuou uma realocacao orgamentaria para aumentar os
recursos disponiveis ao Ministério da Saude para combater o virus. Como o declinio
nos precos do petréleo resultara em perda de receita do governo, as autoridades tam-
bém anunciaram que reduzirdo os gastos em areas nao prioritarias do orcamento de
2020 em 50 bilhdes de SAR (2,0% do PIB) para acomodar alguns dessas novas iniciati-
vas dentro do orcamento. Além disso, em 3 de abril, o governo autorizou o uso do
fundo de seguro-desemprego (SANED) para fornecer subsidios salariais, dentro de
certos limites, a empresas do setor privado que mantém seus funcionarios sauditas
(9 bilhdes de SAR, 0,4% do PIB) e restri¢cdes facilitadas a mobilidade de mao-de-obra
expatriada e seus acordos contratuais. Em 15 de abril, foram anunciadas medidas adi-
cionais para mitigar o impacto no setor privado, incluindo subsidios temporarios a
eletricidade para os setores comercial, industrial e agricola (0,9 bilhdo de SAR) e 0
apoio de recursos ao setor de saude foi aumentado para 47 bilhdes de SAR. A Autori-
dade Monetaria da Arabia Saudita (SAMA) reduziu suas taxas de apdlice duas vezes
em marco, reduzindo suas taxas de recompra e recompra reversas em 1,25 pp combi-
nados para 0,5 e 1%, respectivamente. Em 14 de marco, a SAMA anunciou um pacote
de 50 bilhdes de SAR (US$ 13,3 bilhdes, 2,0% do PIB) para apoiar o setor privado, parti-
cularmente as PME, concedendo financiamento aos bancos para lhes permitir adiar
os pagamentos dos empréstimos existentes e aumentar os empréstimos as empre-
sas. O banco central também cobrira as comissdes das lojas e entidades do setor pri-
vado nos pontos de venda e nas transac¢des de comércio eletrénico por 3 meses. O
governador anunciou que o banco central esta pronto para fornecer liquidez, se
necessario. Em 29 de marco, a SAMA apelou aos bancos para que apoiassem os clien-
tes e o setor privado por meio da reestruturacao de empréstimos sem quaisquer
encargos e isentando os clientes de diferentes taxas, incluindo transacdes eletréni-
cas, saldos reduzidos abaixo do minimo e operac¢ées de refinanciamento e rescisao
dos contratos existentes.

Pais: Argentina

As medidas adotadas (que custam cerca de 1,2% do PIB com base em estimativas
preliminares) se concentraram em fornecer: (i) aumento das despesas com saude,
incluindo melhorias no diagnéstico do virus, aquisicdo de equipamentos hospitalares;
e construcdo de clinicas e hospitais; (ii) apoio a trabalhadores e grupos vulneraveis,
inclusive por meio do aumento das transferéncias monetdrias para familias pobres,
beneficidrios da previdéncia social (especialmente aqueles de baixa renda), benefi-
cios de seguro-desemprego e pagamentos a trabalhadores com salario minimo; (iii)
apoio aos setores mais atingidos, incluindo isengao de contribui¢des para a previdén-
cia social, subsidios para cobrir custos com folha de pagamento e empréstimos subsi-
diados para atividades relacionadas a construcdo; (iv) exigir apoio, incluindo gastos
em obras publicas; (v) tolerancia, incluindo a prestacdo continuada de servicos de uti-
lidade publica para familias em atraso; e (vi) garantias de crédito para empréstimos
bancarios a micro, pequenas e médias empresas (PME) para a producdo de alimentos
e suprimentos basicos. Além disso, as autoridades adotaram politicas contra a mani-
pulacdo de precos, incluindo controles de precos de alimentos, suprimentos médicos
e a delimitacdo de produtos essenciais, incluindo certas restricdes a exportacdo de
produtos e equipamentos médicos e centralizacdo da venda de suprimentos médicos
essenciais. As medidas visaram incentivar os empréstimos bancarios por meio de (i)
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reducdo das exigéncias de reservas bancarias em empréstimos para familias e PME;
(ii) requlamentos que limitam as participacdes dos bancos em titulos do banco cen-
tral para proporcionar espaco para a concessao de empréstimos as PME; (iii) flexibili-
zacao temporaria das necessidades de provisionamento bancario e das regras de
classificacao de empréstimos bancarios (ou seja, 60 dias extras para serem classifica-
dos como nao produtivos); e (iv) uma permanéncia nos fechamentos de contas banca-
rias devido a cheques devolvidos e recusa de crédito para empresas com impostos
em folha de pagamento em atraso.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

Desde agosto de 2019, existe um amplo conjunto de CFMs com o objetivo de
restringir as transacgdes financeiras (limites de compra de délares, transferéncias
para o exterior e servi¢co da divida em moeda estrangeira) e algumas transacdes em
conta corrente (requerimentos de resgate de receitas de exportacgdo, restricdes de
importacdo de servicos, pagamento de dividendos no exterior e juros sobre divida
em moeda estrangeira). As CFMs ajudaram a limitar as saidas e permitiram uma
compra liquida (modesta) de cdmbio em mar¢o e no inicio de abril pelo banco central.
A taxa de cambio desvalorizou cerca de 5% em relacao ao délar americano desde o
inicio de marco, em consonancia com os pares regionais.

Pais: Australia

Estdo sendo implementados trés pacotes de estimulo econémico a nivel do Com-
monwealth, com um total de despesa e receita de A$ 194 bilhdes (9,9% do PIB) até o
EF2023-24, a maioria dos quais a ser executada no EF2019-20 e no EF2020-21. As medi-
das incluem subsidios salariais consideraveis (6,7% do PIB), apoio ao rendimento das
familias, apoio ao fluxo de caixa para empresas, incentivos ao investimento e medi-
das especificas para as regides e industrias afetadas. Além disso, o parlamento apro-
vou uma autorizagao prévia de A$ 40 bilhdes para eventos imprevistos. O governo do
Commonwealth se comprometeu a prestar cuidados gratuito as criancas de cerca de
um milhdo de familias e anunciou um apoio especifico ao sistema educativo. Outras
medidas incluem garantias de empréstimos entre o governo da Commonwealth e os
bancos participantes para cobrir as necessidades imediatas de fluxo de caixa das

PME (até A$ 20 bilhdes), e o governo esta alocando até A$ 15 bilhdes para investir em
titulos hipotecarios residenciais e titulos lastreados em ativos para ajudar a financiar
bancos pequenos e instituicdes financeiras ndo bancarias.

Separadamente, o governo da Commonwealth comprometeu-se a gastar quase
A$ 5 bilhdes extras (0,3% do PIB) para fortalecer o sistema de saude e proteger as
pessoas vulneraveis, inclusive pessoas idosas desde o surto do COVID-19. O governo
da Commonwealth também concordou com os Estados e Territérios em compartilhar
os custos de saude publica incorridos pelos Estados e Territérios no tratamento do
COVID-19. Também foram introduzidas medidas tempordrias para garantir a
continuidade do atendimento aos idosos, no valor de A$ 544,6 milhdes adicionais.
Estados e Territérios também estdao implementando pacotes de politicas individuais.
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Os governos dos estados e do territério também anunciaram pacotes de estimulo
fiscal, totalizando o valor de A$ 11,5 bilhdes (0,6% do PIB), incluindo a reducao do
imposto sobre os salarios para as empresas e para as familias, como contas de
servicos publicos com desconto, transferéncias em dinheiro para familias vulneraveis
e apoio as despesas em saude. A taxa de apélice foi reduzida em 25 pontos base duas
vezes em 3 e 19 de marc¢o, para 0,25%. O Reserve Bank of Australia (RBA) anunciou a
segmentacao de rentabilidade dos titulos publicos de trés anos em cerca de 0,25%
por meio da compra de titulos do tesouro no mercado secundario. Para dar suporte a
liquidez, o RBA conduzira operacées compromissadas de um més e trés meses
diariamente até nova ordem. As opera¢des compromissadas com vencimentos de
longo prazo (seis meses ou mais) serao realizadas pelo menos semanalmente, desde
qgue as condic6es do mercado a justifiquem. O RBA também esta pronto para
comprar titulos do governo australiano no mercado secundario para apoiar seu bom
funcionamento. O RBA estabeleceu uma linha de swap com o Fed dos EUA para
fornecer liquidez em délares dos EUA em montantes de até US $ 60 bilhées. Para
permitir que os bancos concedam mais empréstimos a PMEs durante o periodo de
perturbacdo causado pelo COVID-19, o RBA estabeleceu um mecanismo de
financiamento a prazo de pelo menos A $ 90 bilhdes para PMEs que emprestam
acesso a financiamento de trés anos em 25 pontos-base.

A Autoridade de Regulagao Prudencial da Australia (APRA) concedeu uma reducao
temporaria dos seus requisitos de capital, permitindo que os bancos utilizem alguns
de seus grandes amortecedores atuais para facilitar empréstimos continuos a econo-
mia, desde que os requisitos minimos de capital sejam cumpridos. A APRA também
anunciou em 30 de mar¢o que esta adiando por um ano, até janeiro de 2023, sua
implementacao das reformas de Basileia III na Australia. Com base nas orientacdes
emitidas em 7 de abril, a APRA espera que bancos e seguradoras considerem o adia-
mento das decisdes sobre o nivel dos dividendos ou aprovem um nivel de dividendos
materialmente reduzido. A APRA também suspende temporariamente a emissao de
novas licencas por pelo menos seis meses em resposta a incerteza econdémica criada
pelo COVID-19.

Além disso, a Associacao Bancaria Australiana anunciou que os bancos australia-
nos adiardo o pagamento de empréstimos para pequenas empresas afetadas pelo
COVID-19 por seis meses. A APRA esclareceu que os empréstimos aos quais foram
concedidos adiamentos de pagamento como parte de um pacote de suporte COVID-
-19 ndo devem ser considerados reestruturados para os mutudrios que cumprem
suas obrigacbes de reembolso.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

Foi permitido que a taxa de cdmbio se ajustasse de maneira flexivel para absorver
os choques econémicos.

INSTITUTO
ELLjVEREDAs



resposta rapida | politicas anticiclicas em contexto de crise

maio de 2020

Pais: Bolivia

As autoridades propuseram pagamentos diretos de auxilio de cerca de US$ 73 por
crianca a serem pagos as familias com criancas que estudam em escolas publicas, uma
medida calculada para fornecer a maior parte de seus beneficios as familias mais
pobres. Esse pagamento sera estendido a estudantes de escolas particulares a partir
de 18 de maio. Além disso, o governo planeja entregar alimentos a 1,5 milhdo de fami-
lias (US$ 58 por familia), pagar as contas de energia elétrica de trés meses para os
consumidores com menor consumo e pagar 50% da agua e gas potavel para todas as
familias. A partir de 30 de abril, o governo também fornecera US$ 73 aos cidaddos que
nao receberem outros beneficios ou que recebem um salario do setor publico ou priva-
do. As autoridades também adiaram o pagamento de alguns impostos (imposto de
renda das empresas, IVA e imposto sobre transag¢des) com a possibilidade de paga-los
em parcelas. O pagamento do imposto de renda das empresas é adiado até maio, e
trabalhadores independentes poderao reivindicar deduc¢des de impostos contra suas
despesas com saude, educacdo, alimentacdo e despesas relacionadas. O governo
também concedera empréstimos a empresas para que possam pagar salarios sem
demissdes por dois meses (as empresas podem retirar US$ 1230 por funcionario,
reembolsaveis em 18 meses). Além disso, o governo esta criando um fundo de aprox.
US$ 219 milhdes para apoiar as operacdes de micro, pequenas e médias empresas.
Estd prevista a importacao de equipamentos respiratérios no valor de US$ 200
milhdes, enquanto a capacidade da UTI esta sendo duplicada. O Banco Central da
Bolivia (BCB) injetou 3,5 bilhdes de bolivianos (mais de US$ 500 milhdes) comprando
titulos dos fundos de pensdo, que, por sua vez, devem depositar o dinheiro nos
bancos, aumentando a liquidez do sistema bancario em cerca de 50%. As autoridades
também anunciaram uma moratéria de 2 meses no pagamento de empréstimos (prin-
cipal) no sistema financeiro para pessoas fisicas e pequenas empresas. A maioria dos
bancos comerciais anunciou que esta suspendendo os pagamentos dos empréstimos
dos mutuarios por 2 a 4 meses, com as parcelas atrasadas a serem pagas no final da
data de encerramento do empréstimo.

Pais: Canada

As principais medidas tributarias e de gastos (8,4% do PIB, CAD $ 193 bilh&es)
incluem: i) CAD $ 3,175 bilhdes (0,1% do PIB) ao sistema de salude para apoiar nos
aumento de testes, desenvolvimento de vacinas, suprimentos médicos, esforcos de
mitigacao e maior apoio as comunidades indigenas; ii) cerca de CAD $ 105 bilhdes
(4,6% do PIB) em ajuda direta a familias e empresas, incluindo subsidios salariais,
pagamentos a trabalhadores sem necessidade de licengca médica e acesso a seguros
de emprego, um aumento nos créditos fiscais existentes no GST e beneficios de

assisténcia a infancia além de um novo Fundo de Apoio a Comunidade Indigena
baseado em distincdes; e iii) cerca de CAD $ 85 bilhdes (3,7% do PIB) em suporte de
liquidez por meio de diferimento de impostos. As principais medidas adotadas pelo
Banco do Canada incluem: i) reducao da taxa da politica overnight em 150 bps em
marco (para 0,25%); ii) uma ampliacao do programa de recompra de titulos para todos
os vencimentos; iii) lancamento Bankers' Acceptance Purchase Facility; iv) expandir a
lista de garantias elegiveis para operacdes de longo prazo para todo o leque de
garantias elegiveis para o Standing Liquidity Facility (SLF), exceto a Carteira de
Empréstimos Nao Hipotecarios (NMLP); v) apoiar o mercado de titulos hipotecarios do
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Canada (CMB) comprando CMBs no mercado secundario; vii) anunciar um aumento
temporario da quantidade de NMLP que um participante pode prometer para o SLF e
para os participantes que ndo usam o NMLP; vii) anunciar um aumento da meta para
saldos de liquidagcado de CAD $ 250 milh6es para US $ 1.000 milhdes; viii) juntamente
com bancos centrais do Jap&o, Area do Euro, Reino Unido, EUA e Suica, anunciando o
aumento da provisao de liquidez por meio de acordos de linha de swap de liquidez
em délares americanos; ix) anunciar o lancamento do Mecanismo de Liquidez a Prazo
Permanente, segundo o qual poderiam ser concedidos empréstimos a instituicdes
financeiras elegiveis que precisassem de suporte temporario de liquidez; e x)
anunciar o programa de compras provinciais no mercado monetario (PMMP), o
programa provincial de compra de titulos (PBPP), o programa comercial de compra de

papéis (CPPP), o programa corporativo de compra de titulos (CBPP) e a compra de
titulos do governo do Canada em mercado secundario. Mais detalhes aqui .

Outras medidas no setor financeiro incluem: i) o OSFI, o 6rgdo regulador do banco
reduziu o buffer de estabilidade doméstica para D-SIBs para 1% dos ativos
ponderados pelo risco (anteriormente 2,25%); ii) no ambito do Programa de Compra
de Hipoteca Segurada, o governo comprara até CAD$ 150 bilhdes em fundos de
hipotecas seguradas através da Corporacao de Crédito e Habitacdo do Canada
(CMHQ); iii) o governo federal anunciou CAD$ 65 bilhdes em linhas de crédito para
emprestar a empresas sob estresse; e iv) o Farm Credit Canada recebera apoio do
governo federal que permitira um adicional de CAD$ 5 bilhdes em capacidade de
empréstimo a produtores, agronegocios e processadores de alimentos.

Pais: Chile

Em 19 de marco, as autoridades apresentaram um pacote de medidas fiscais de
até US$ 11,75 bilhGes (cerca de 4,7% do PIB), focadas no apoio ao emprego e a liqui-
dez das empresas. As medidas incluem: (i) maiores gastos com saude; (ii) melhores
subsidios e beneficios de desemprego; (iii) um conjunto de diferimentos fiscais; (iv)
provisdo de liquidez para PMEs, inclusive através do Banco del Estado, de proprie-
dade do Estado; e (v) aceleracdo nos desembolsos para contratos publicos. Em 8 de
abril, as autoridades anunciaram: (i) apoio adicional aos trabalhadores mais vulnera-
veis e independentes de cerca de US$ 2 bilhdes; e (ii) um esquema de garantia de cré-
dito (de US$ 3 bilhdes) que poderia ser aplicado a créditos de até US$ 24 bilhdes para
facilitar o financiamento das empresas. As principais medidas adotadas pelo Banco
Central do Chile incluem: (i) dois cortes de 125 pontos de base cumulativos para 0,5%;
(ii) introducdo de uma nova facilidade de financiamento para os bancos na condi¢do
de estes aumentarem o crédito; (iii) inclusdo de titulos corporativos como garantia
para as operacdes de liquidez do Banco Central; (iv) inicio de um programa de compra
de titulos bancarios (até US$ 8 bilhdes); e (v) expansao do programa de liquidez em
pesos e dolares através de operacdes reporte e swaps. A Comissao do Mercado Finan-
ceiro apresentou um pacote de medidas para facilitar o fluxo de crédito para empre-
sas e familias, que inclui: (i) tratamento especial no estabelecimento de normas para
empréstimos diferidos; (ii) uso de garantias hipotecarias para salvaguardar emprésti-
mos para PMEs; (iii) ajustes no tratamento dos ativos recebidos como pagamento e
margens nas operag¢des com derivativos; e (iv) inicio de uma revisao do cronograma
para a implementac¢ao dos padrées de Basileia III.
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TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

A taxa de cambio foi ajustada com flexibilidade. O Banco Central do Chile estendeu até 9 de
janeiro de 2021 a janela para possivel retomada das vendas de cambio que foi aberta em
novembro de 2019 (durante as manifestacdes).

Pais: China

Foram anunciados 2,6 trilhdes de RMB (ou 2,5% do PIB) de medidas fiscais ou planos de
financiamento, dos quais 1,2% do PIB ja estao sendo implementados. As principais medidas
incluem: (i) aumento dos gastos com prevencao e controle de epidemias. (ii) Producado de
equipamento médico. (iii) Aceleracao do pagamento do seguro-desemprego. (iv) Isencao de
impostos e isencdo de contribuicdes para a previdéncia social. Espera-se que a expansao do
orcamento fiscal seja significativamente mais alta, refletindo o efeito de medidas adicionais ja
anunciadas, tais como um aumento do limite maximo de 1,3% do PIB para as obrigacdes da
administracao local, melhorias no sistema nacional de gerenciamento de emergéncias em
saude publica e estabilizadores automaticos. O PBC forneceu apoio a politica monetaria e agiu
para garantir a estabilidade do mercado financeiro. As principais medidas incluem: (i) injecao
de liquidez de 3,27 trilhn6es de RMB (brutos) no sistema bancario por meio de operacées de
mercado aberto (“reverse repos” - recompra reversa - e facilidades de empréstimos a médio
prazo), (ii) expansdo das facilidades de reempréstimos e descontos com RMB 1,8 trilhdo para
apoiar os fabricantes de suprimentos médicos e microempresas, pequenas e médias
empresas didrias e o setor agricola a baixas taxas de juros; (iii) redu¢ao das taxas de recompra
reversa de 7 e 14 dias em 30 e 10 bps, respectivamente, bem como a taxa de facilidade de
empréstimos de médio prazo a 1 ano em 30 pontos base, (iv) cortes de RRR direcionados em
50-100 pontos base para bancos de grande e médio porte que atendem a critérios de
financiamento inclusivos e que beneficiam pequenas empresas, 100 pontos base adicionais

para os bancos de pequeno e médio porte elegiveis em abril e maio para apoiar as PME, (v)
reducdo dos juros sobre as reservas excedentes de 72 para 35 pontos base e (vi) extensao de
crédito dos bancos de investimento as micro e pequenas empresas (350 bilhdes de RMB) .

O governo também tomou varias medidas para limitar o agravamento das condicées
financeiras, incluindo certas facilidades com financiamento para aliviar financeiramente as
familias, empresas e regides afetadas que enfrentam dificuldades de pagamentos. As
principais medidas incluem (i) adiamento no pagamento de empréstimos e outras medidas
de apoio ao crédito para PMEs e familias elegiveis, (ii) tolerdncia a maiores inadimpléncias
para empréstimos por setores afetados pela epidemia e PMEs, (iii) apoio a emissao de titulos
por institui¢cdes financeiras para financiar empréstimos a PME, (iv) apoio financeiro adicional
as empresas por meio do aumento da emissao de titulos por empresas, (v) aumento do apoio
fiscal as garantias de crédito, (vi) flexibilidade na implementacao da reforma da gestdo de
ativos e (vii) flexibilizacao das politicas habitacionais pelos 6rgaos de governo local.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

A taxa de cambio foi ajustada com flexibilidade. Foi aumentado em 25% o limite maximo
do financiamento transfronteiras ao abrigo do quadro de avaliacao macroprudencial para os
bancos, as instituicdes nao bancarias e as empresas.
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Pais: Colombia

Um decreto do estado de emergéncia criou um Fundo Nacional de Mitiga¢ao de
Emergéncia, que sera parcialmente financiado por fundos regionais e de estabilizacao
(cerca de 1,5% do PIB) e sera complementado por 1,3% do PIB a partir da emissdo de
titulos domésticos e outros recursos or¢amentarios. Foi anunciado um apoio or¢a-
mental adicional a saude, juntamente com uma contratacao direta mais rapida de
servicos associados a resposta de emergéncia, uma nova linha de crédito fornecendo
suporte de liquidez a todas as empresas relacionadas ao turismo, novas linhas de
crédito para folha de pagamento e empréstimos para PME por meio da Fundo Nacio-
nal de Garantia, uma suspensdo de dois meses das contribuicdes de aposentadoria
por funciondrios e empregadores, atraso na arrecadacao de impostos para os setores
de turismo e transporte aéreo, isencao de tarifas e de IVA para importacdes estratégi-
cas no ambito da saude e industrias e servicos alimenticios selecionados, atraso na
cobranca de servicos de utilidade publica para familias de média e baixa renda,
impostos adicionais para trabalhadores do setor publico (para ajudar a financiar
respostas) e aumento das transferéncias para grupos vulneraveis. O Banco Central
cortou a taxa basica de juros em 50 pb e implementou varias medidas para aumentar
a liquidez no mercado financeiro e no mercado de cambio. Isso inclui: (i) uma facilida-
des no acesso de sua liquidez “overnight” e a prazo a fundos geridos, corretoras de
acdes, fundos fiduciarios e empresas de investimento, (ii) uma expansao de suas
operac0es de liquidez (REPOS) para 23,5 trilhes, (iii ) um programa de COP 10 trilh&es
para compra de titulos emitidos por institui¢cdes de crédito, e (iv) um programa de COP
2 trilhdes em compras de TES no mercado secundario. O Banco Central também redu-
ziu a reserva obrigatoria aplicavel as contas poupanca e contas correntes de 11 para
8% e o aplicavel as contas poupanca a prazo fixo de 4,5 para 3,5% (menos de 18
meses).

A Superfinanciera permitiu que as entidades supervisionadas refizessem todos os
empréstimos com vencimento inferior a 30 dias em 29 de fevereiro. Essas novas
disposi¢des podem incluir periodos de caréncia ou prazos estendidos. Os bancos nao
podem aumentar as taxas de juros dos empréstimos, cobrar juros sobre juros ou
comunicar as entidades aos registros de crédito para se beneficiarem de quaisquer
medidas de tolerancia. Disposi¢des contraciclicas foram liberadas e a Superfinanciera
autorizou certas transacdes a gestores de fundos, incluindo a compra de Certificados
de Deposito a Termino (certificados de depdsito a prazo) emitidos por uma entidade
associada. Os gerentes de fundos também podem investir, direta ou indiretamente,
até 15% do valor de cada fundo, em outros fundos de investimento administrados por
eles.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

Para fornecer liquidez nos mercados cambiais, o banco central leiloou US$ 800
milhées em swaps cambiais (em délares americanos) através dos quais as reservas
sdo vendidas e recompradas em 60 dias. Além disso, foi introduzido um novo mecanis-
mo de hedge cambial por meio de leilées de USD 2 bilhdes de Non-Deliverable
Forwards com vencimento em 30 dias. A Coldmbia também obteve acesso as instala-
¢des do FIMA Repo.
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Pais: Coreia do Sul

As medidas diretas representam 0,8% do PIB (aproximadamente 16 trilhdes de KRW,
incluindo um orcamento suplementar em 11,7 trilhdes de KRW). Medidas de assisténcia a
saude: custos com prevencgdo, testes e tratamento, empréstimos e apoio a institui¢des
médicas. Medidas para familias: transferéncias de renda para familias em quarentena,
apoio a retencao de emprego, cupons de consumo para familias de baixa renda e apoio
emergencial aos cuidados familiares. Medidas para empresas: empréstimos e garantias
para operacao comercial e apoio a saldrios e aluguéis para pequenos comerciantes. Medi-
das para as comunidades locais: vale-presentes locais e subsidios do governo local para os
custos de resposta. Medidas de receita: reducdo de imposto sobre o consumo para com-
pras de automoéveis; redugdes de impostos para proprietarios que reduzem o aluguel para
inquilinos comerciais; Reducdao do IVA para trabalhadores auténomos; e adiamento de
pagamento de impostos cobrindo uma ampla gama de impostos para pequenas empresas
e trabalhadores auténimos nos setores médico, turismo, de desempenho, hotelaria e
outros setores afetados. Medidas adicionais foram anunciadas, mas ainda ndo aprovadas,
incluindo 1) cupons de consumo para familias de baixa e média renda (9 trilhdes de KRW) e
cortes e diferimentos de contribuicdes para a previdéncia social das empresas afetadas; 2)
apoio ao consumo e ao investimento privado através da antecipacdo das compras publicas,
aumento da isen¢ao do imposto sobre o consumo e o financiamento de politicas adicionais
para PMEs e empresas de capital de risco. 3) subsidios salariais adicionais e beneficios para
quem procura emprego (KRW 10 trilhdes). O Banco da Coréia (BOK) tomou varias medidas
para assegurar a manutencao das condi¢des monetarias acomodaticias e facilitar a liquidez
do sistema financeiro. Isso inclui: 1) reducao da taxa basica em 50 pontos base, de 1,25%
para 0,75%; 2) disponibilizar montantes ilimitadas por meio de operacdes de mercado
aberto (OMOs); 3) expandir a lista de participantes elegiveis da OMO para incluir institui-
¢oes financeiras ndo bancarias selecionadas; 4) expansao das garantias de OMO para
incluir titulos bancarios, certos titulos de empresas e agéncias publicas e MBS garantidos
pelo governo emitidos pela KHFC; 5) flexibilizacdo das exigéncias de garantias para cobrir
pagamentos no BOK; e 6) compra de titulos do tesouro coreano (KRW 3,0 trilhGes). Para
aumentar o financiamento disponivel para as PME, o Banco aumentou o limite maximo do
Mecanismo de Apoio a Concessao de Empréstimos Intermediados do Banco num total de 5
bilides de KRW (cerca de 0,26% do PIB) e reduziu a taxa de juros para 0,25% (de 0,5-0,75%).

Em 24 de marco, o Presidente Moon anunciou um plano de estabilizacao financeira de
100 trilhdes de KRW (5,3% do PIB). Os principais elementos sdo: 1) expansao dos emprésti-
mos tanto dos bancos estatais como dos bancos comerciais para PMEs, pequenos comer-
ciantes, empresas de médio porte e grandes empresas (estas, caso a caso), incluindo
empréstimos de emergéncia, garantias parciais e totais, e “collateralization” de obriga-
¢oes de empréstimos; 2) um fundo de estabilizacdo do mercado de titulos para comprar
titulos corporativos, papel comercial e titulos financeiros; 3) financiamento por institui-
¢oes financeiras publicas para emissao de titulos corporativos através de obrigacoes
garantidas e compras diretas de titulos; 4) financiamento do mercado monetario a curto
prazo por meio de empréstimos para financiamento de ac¢des, recompra de titulos de
divida publica e apoio aorefinanciamento por institui¢des financeiras publicas; e 5) um
fundo de estabilizacdao do mercado de acdes financiado por holdings financeiras, empre-
sas financeiras e outras instituicdes relevantes. Isso foi aumentado em mais 35 trilhdes de
KRW (1,8% do PIB) em 22 de abril por meio de medidas adicionais, principalmente a criagao
de uma entidade especial para aquisicdo de titulos corporativos e papel comercial.
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Em 22 de abril, o Presidente Moon anunciou que um importante fundo de estabiliza-
¢ao da industria seria criado com 40 trilhdes de KRW (2,1% do PIB) e operado pelo Korea
Development Bank para apoiar sete indUstrias principais: companhias aéreas, transporte
maritimo, construcao naval, automdveis, maquinas em geral, energia elétrica e comuni-
cacdes. Os recursos serdo captados mediante a emissao de titulos garantidos pelo gover-
no e contribuicdes de fundos privados. O suporte sera fornecido por meio de emprésti-
mos, garantias de pagamento e investimentos. Como condi¢6es para acessar o suporte,
as empresas deverdao manter o emprego, limitar a remuneracgao dos executivos, dividen-
dos e outros pagamentos e compartilhar beneficios da normalizacao dos negécios no
futuro.

Outras medidas tomadas relacionadas a estabilidade do mercado financeiro incluem
a expansao das operacdes de recompra de agoes pelo BOK de entidades nao bancarias, a
criacdo de um programa de empréstimos pelo BOK a entidades ndo bancarias com titulos

corporativos como garantia, uma proibicao temporaria de stock short-selling (trad: venda
a descoberto?) de acdes nos mercados acionarios, flexibilizacdo temporaria das regras
sobre recompra de acbes e flexibilizacdo temporaria dos indices de empréstimos para
depésitos de bancos e outras instituicdes financeiras e do indice de cobertura de liquidez
em moeda nacional dos bancos.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

O BOK abriu uma linha de swap bilateral com o Federal Reserve dos EUA por US$ 60
bilhdes. Outras medidas tomadas para facilitar o financiamento em divisas estrangeiras
incluem: 1) aumentar o limite das posi¢cdes cambiais a prazo para 50% do capital dos
bancos domésticos (anteriormente 40%) e 250% para os bancos estrangeiros (antes
200%); 2) suspender temporariamente o imposto de 0,1% sobre os passivos cambiais de
curto prazo sem depoésito de instituicdes financeiras; e 3) reduzir temporariamente o
indice minimo de cobertura de liquidez cambial dos bancos para 70% (era de 80%).

Pais: Equador

Em 19 de mar¢o, foram anunciadas medidas adicionais para apoiar a populacdo e as
empresas, como: diferimento das contribuicdes da folha de pagamento, a transferéncia
excepcional de dinheiro no valor de US$ 120 a 400 mil familias pobres, posteriormente
ampliadas para 950 mil familias, distribuicdo de cestas de alimentos e financiamento de
US$ 50 milhdes em linhas de crédito para pequenas e médias empresas. Em 16 de abril, o
Presidente Moreno enviou duas leis econdmicas urgentes a Assembléia Nacional. Em
primeiro lugar, uma "Lei Organica de Apoio Humanitario para Combater a Crise de Saude
do COVID-19", que busca coletar receitas tributarias de duas fontes principais, uma taxa
adicional de 5% sobre os lucros das empresas que faturaram mais de US$ 1 milhdo em
2019 e um imposto de renda progressivo para pessoas cujo salario mensal é superior a US
$ 500. Essas contribuicdes especiais serdo administradas por um fundo extra-orcamenta-
rio com o Unico objetivo de apoiar a crise econémica e de saude. A lei proposta também
inclui mudancgas nos regulamentos trabalhistas que buscam tornar o contrato de traba-
Iho mais flexivel. Em segundo lugar, também foi apresentada uma "Lei Organica para a
Regulamentac¢do das Finangas Publicas". Este projeto visa estabelecer regras fiscais para
as despesas das institui¢des nado financeiras do setor publico e melhorar a utilizacdo, o
controle e a avaliagdo de recursos publicos. A Assembléia Nacional tem 30 dias - até 16 de
maio - para votar nas propostas. Em 24 de marco, o Conselho de Regulamentacao e Politi-
ca Monetdria e Financeira emitiu algumas modificacdes temporarias nas Resolugdes
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Monetarias, Financeiras, de Valores Mobiliarios e de Seguros para apoiar o setor priva-
do, incluindo diferimentos extraordinarios das obrigacdes de crédito, inclusive de
bancos publicos, e a exigéncia de provisionamento genérico adicional da carteira de
empréstimos brutos dos bancos durante 2020.

Pais: Espanha

As principais medidas (cerca de 1,6% do PIB, 18 bilhdes de euros; dependendo do uso
e duracao das medidas, o valor pode ser maior) incluem apoio or¢camentario do fundo
de contingéncia para o Ministério da Saude (1 bilhao de euros); transferéncia moneta-
ria antecipada para as regides com servicos regionais de saude (2,8 bilhées de euros);
financiamento adicional para pesquisas relacionadas ao, desenvolvimento de medica-
mentos e vacinas para COVID-19 (110 milhdes de euros); direito ao subsidio de desem-
prego para trabalhadores demitidos temporariamente sob os regimes de ajuste tem-
porario de emprego (ERTE) devido ao COVID-19, sem exigéncia de contribuicao minima
prévia ou reducao de direitos acumulados; aumento do subsidio por doenca dos traba-
Ihadores infectados com COVID-19 ou dos que estdo em quarentena, de 60 para 75%
da base regulatoéria, pagos pelo orcamento da Seguridade Social; um subsidio para os
trabalhadores independentes/autbnomos afetados pela suspensdo das atividades
econdmicas; um subsidio temporario para empregados domésticos afetados pelo
COVID-19 com um valor igual a 70% de sua base de contribui¢do; um subsidio mensal
temporario de cerca de 430 euros para trabalhadores temporarios cujo contrato (dura-
¢ao de pelo menos dois meses) termina durante o estado de emergéncia e nao tem
direito a cobrar beneficios de desemprego; extensao do subsidio de desemprego para
cobrir trabalhadores que foram demitidos durante o periodo de estagio (desde 9 de
marco), bem como aqueles que estavam trocando de emprego, mas com a nova oferta
caindo (desde 1° de marco); expansao do ERTE para cobrir trabalhadores e empresas
com significativa reducdo de atividade em setores considerados essenciais; protecao
refor¢cada contra o desemprego dos trabalhadores sob contratos descontinuos perma-
nentes que nao podem retomar o trabalho, mas nao estao qualificados para receber
beneficios de desemprego; fundos or¢amentarios adicionais de € 300 milh&es e maior
flexibilidade orcamentaria para a prestacao de assisténcia a dependentes; transferén-
cia de € 25 milhées para comunidades autdnomas que financiam refeicdes para crian-
cas afetadas pelo fechamento das escolas; novos programas de assisténcia de aluguel
para inquilinos vulneraveis cujo proprietario ndo seja um grande proprietario; e exten-
sao do beneficio social para o fornecimento de energia. Outras medidas incluem isen-
cdes de contribuicdes sociais por empresas impactadas que mantém emprego no
ambito da ERTE; adiamentos de pagamentos de impostos para pequenas e médias
empresas e trabalhadores independentes por seis meses (14 bilhdes de euros); prorro-
gacao até 30 de maio dos prazos para apresentacao de declaracdes fiscais e autoava-
liacdo para PMEs e trabalhadores auténomos; flexibilidade para as PME e os trabalha-
dores independentes calcularem o seu imposto de renda e o pagamento parcelado do
IVA com base no lucro real em 2020 (1,1 bilhdes de euros); taxa zero de IVA nas com-
pras de material médico essencial para combater o COVID-19 até 31 de julho de 2020
(1 bilhao de euros); reducao do IVA nas publica¢des digitais de 21 para 4% (24 milhées
de euros); Isencao de 50% das contribuicdes previdencidrias do empregador, de feve-
reiro a junho de 2020 para trabalhadores com contratos permanentes descontinuos
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no setor de turismo e atividades relacionadas; uma suspensao de seis meses e sem
juros nas contribuicdes para a seguranca social dos trabalhadores auténomos (para o
periodo de abril a junho com algumas a partir de marco), sujeita a uma condicao de
atividade continuada em maio e junho; auséncia sobretaxa pelo atraso no pagamento
de dividas fiscais para empresas que obtém financiamento por meio das Linhas de
Garantia da OIC; maior flexibilidade para os trabalhadores acessarem as poupancas
dos seus planos de pensao; flexibilidade orcamentaria para permitir transferéncias
entre linhas orcamentarias e para que os governos locais usem o excedente orcamen-
tario dos anos anteriores para apoiar medidas na area da habita¢do; modificacao dos
limites de gastos para certas rubricas dos ministérios e governos subnacionais;
centralizagao do fornecimento de suprimentos médicos; e um processo de gerencia-
mento de emergéncia para a aquisicao de todos os bens e servicos necessarios ao
setor publico para implementar qualquer medida para resolver o problema do COVID-
-19. ***Medidas comuns a Uniao Europeia (ver abaixo)

Além disso, o governo da Espanha concedeu até € 100 bilhdes em garantias do gover-
no para empresas e trabalhadores independentes, cobrindo tanto empréstimos como
papel comercial de médias empresas que participam do MARF (Mercado de Renda
Fixa Alternativo) da Espanha; até € 2 bilh6es em garantias publicas para exportadores
através da Companhia Espanhola de Crédito a Exportagdo para Seguros; e garantias
para prorrogacdes de prazos de vencimento dos empréstimos aos agricultores que
utilizam as linhas especiais de crédito para a seca de 2017. Essas garantias publicas
podem alavancar até 83 bilhdes de euros em apoio a liquidez para empresas do setor
privado. Outras medidas incluem financiamento adicional para as linhas de crédito do
Instituto de Crédito Oficial (ICO) (€ 10 bilh&es); introducdo de uma linha de crédito
especial para o setor de turismo através da OIC (€ 400 milhdes); moratéria de trés
meses sobre pagamentos de hipotecas para os mais vulneraveis, incluindo familias,
trabalhadores independentes e proprietarios de imdéveis que alugaram suas proprie-
dades hipotecadas; moratéria automatica dos pagamentos de aluguel para inquilinos
vulneraveis cujo proprietario € um grande proprietario de moradias publicas ou priva-
das durante o periodo de crise da COVID-19; moratéria de empréstimos e créditos nao
hipotecarios, incluindo créditos ao consumidor, para os mais vulneraveis; suspensao
de juros e reembolso de empréstimos concedidos pela Secretaria de Estado do Turis-
mo por um ano, sem necessidade de solicitacdo prévia; pagamento diferido de
empréstimos concedidos a empresas pelo Ministério da Industria, Comércio e Turis-
mo; maior capacidade das sociedades de garantia mutua das comunidades auténo-
mas; adiamento de pagamentos de certos empréstimos concedidos pelo Instituto de
Diversificacao e Economia de Energia (IDAE); adocao de um mecanismo de renegocia-
¢ao e diferimento do aluguel das instalacdes comerciais; taxas notariais reduzidas
para renovacao de empréstimos nao hipotecarios; proibicdo de venda de a¢ées espa-
nholas na bolsa de valores pelo menos até 18 de maio; autorizacao para triagem
governamental especial de IDE em setores estratégicos; adocao de uma nova ferra-
menta de liquidez macroprudencial que habilita a Comissdo Nacional do Mercado de
Valores Mobiliarios a modificar os requisitos aplicaveis as empresas de gestdo dos
Esquemas de Investimento Coletivo; e capacitar o Consorcio de Compensacion de
Seguros para atuar como ressegurador de riscos de seguro de crédito.
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Pais: Estados Unidos da América

Destinaram US$ 484 bilhdes para o Programa de protecdo de salario de e a Lei de
aprimoramento de servicos de saude. A legislacdo inclui (i) US$ 310 bilhdes para perdo-
ar empréstimos e oferece garantias na Administracdao de Pequenas Empresas para
ajudar aquelas que mantiverem seus trabalhadores; (ii) US$ 60 bilhdes sao para forne-
cer subsidios a Administracdo de Pequenas Empresas para ajuda-las; (iii) destina US$
75 bilhdes para hospitais; e (iv) US$ 25 bilhdes para expansao do teste do virus.

* Estima-se em US$ 2,3 trilhdes (cerca de 11% do PIB) da Lei de Ajuda ao Coronavi-
rus, Alivio e Seguranca Econdmica ("Lei CARES"). A lei inclui (i) US$ 250 bilhdes para
fornecer descontos fiscais aos individuos; (ii) US$ 250 bilhdes para expandir os
subsidios de desemprego; (iii) US$ 24 bilhGes para fornecer uma rede de seguran-
¢a alimentar para os mais vulneraveis; (iv) US$ 510 bilhdes para evitar a faléncia
das empresas, por meio da concessao de empréstimos, garantias e apoiando o
programa do Federal Reserve 13 (3); (v) US$ 359 bilhdes em empréstimos perdoa-
veis e garantias para Pequenas Empresas que retém trabalhadores; (vi) US$ 100
bilhGes para hospitais, (vii) US$ 150 bilhdes em transferéncias para governos esta-
duais e locais e (viii) US$ 49,9 bilhdes em assisténcia internacional (incluindo 28
bilhdes de SDR para o Novo Acordo do FMI para Empréstimos).

* US$ 8,3 bilhdes para o Coronavirus Preparedness and Response Supplemental
Appropriations Act e US$ 192 bilhdes para o Families First Coronavirus Response
Act. Juntos, eles fornecem cerca de 1% do PIB para: (i) testes do virus; transferén-
cias de fundos para estados para financiamento do Medicaid; desenvolvimento de
vacinas, terapéuticas e diagnoésticos; apoio as respostas dos Centros de Controle e
Prevencdo de Doencgas. (ii) 2 semanas de licenca médica paga; até 3 meses de
licenca de emergéncia para os infectados (com 2/3 de salario); assisténcia alimen-
tar; transferéncias de fundos para os estados para financiar amplamente o um
seguro-desemprego. (iii) Ampliacdo de subsidios para empréstimos na Adminis-
tracdo de Pequenas Empresas. E (iv) US$ 1,25 bilhdo em assisténcia internacional.
Além disso, as obrigacdes federais de empréstimos a estudantes foram suspensas
por 60 dias. A taxa de fundos federais foi reduzida em 150 pb em mar¢o para
0-0,25 pb. Compra de titulos do Tesouro e de agéncias no montante necessario.
Expansdo dos acordos de recompra overnight e a prazo. Redugao do custo dos
empréstimos com janelas de descontos. Reduc¢ao do custo das linhas de swap
existentes com os principais bancos centrais e estendeu o prazo das operac¢ées de
cambio; ampliou as linhas de swap em délar para mais bancos centrais; ofereceu
facilidade temporaria de recompra para autoridades monetarias estrangeiras e
internacionais.

O Federal Reserve também introduziu facilidades para apoiar o fluxo de crédito, em
alguns casos apoiados pelo Tesouro, usando fundos apropriados pela Lei CARES. As
linhas de crédito sao: (i) Commercial Paper Funding Facility para facilitar a emissao de
papel comercial por empresas e emissores municipais; (ii) Primary Dealer Credit Facili-
ty, para fornecer financiamento aos 24 revendedores principais do Fed, garantidos por
uma ampla gama de titulos com grau de investimento; (iii) Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility (MMLF) para conceder empréstimos a instituicdes depositarias para
comprar ativos de fundos principais do mercado monetario abrangindo papéis comer-
ciais altamente endossados por ativos e divida municipal); (iv) Primary Market Corpo-
rate Credit Facility para compra de novos titulos e empréstimos de empresas; (v)
Secondary Market Corporate Credit Facility para fornecer liquidez para titulos corpora-
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tivos em circulagao; (vi) Mecanismo de empréstimo a prazo com titulos garantidos por
ativos para permitir a emissdo de titulos garantidos por ativos lastreados em emprés-
timos para estudantes, empréstimos para automoveis, empréstimos para cartdes de
crédito, empréstimos garantidos pela Administracdo de Pequenas Empresas e alguns
outros ativos; (vii) Paycheck Protection Program Liquidity Facility (PPPLF) para forne-
cer liquidez a instituicdes financeiras que originam empréstimos no ambito do
Programa de Protecdo ao Pagamento (PPP) da Small Business Administration, que
incentiva diretamente as pequenas empresas a manter seus funcionarios na folha de
pagamento; (viii) Programa de empréstimos da Main Street para comprar emprésti-
mos novos ou ampliados para pequenas e médias empresas; e (ix) Municipal Liquidity
Facility para comprar notas de curto prazo diretamente dos governos estaduais e
locais elegiveis.

Acdo de supervisao. Os supervisores bancarios federais incentivaram as institui-
¢des depositarias a usar o seu capital e reservas liquidas para conceder empréstimos,
a fim de trabalhar de modo construtivo com os mutuarios afetados pelo COVID-19 e
indicaram que as modificacdes dos empréstimos relacionadas ao COVID-19 nao
seriam classificadas como dividas problematicas. As reservas de titulos do tesouro
dos EUA e os depdésitos nos bancos do Federal Reserve podem ser temporariamente
excluidos do calculo do indice de endividamento suplementar para as holdings.
Outras a¢des incluem oferecer alivio regulatério em relatérios e ajustar a abordagem
de supervisdo para reduzir temporariamente o escopo e a frequéncia dos exames e
fornecer tempo adicional para resolver descobertas de supervisao existentes e ndo
criticas.

Acao regulatdria. Reduzir a taxa de endividamento dos bancos comunitarios para
8%. Forneca transicao de extensao para o padrao contabil Perda de crédito esperada
atual. Os empréstimos cobertos por PPP receberdo uma ponderacdo de risco de zero
por cento, e os ativos adquiridos e posteriormente dados em garantia das instalacdes
do MMLF e PPPLF ndo conduzirdo a requisitos adicionais de capital regulatério. Permi-
tir a adoc¢ao antecipada da "abordagem padronizada para medir o risco de crédito da
contraparte”. E havera uma gradual introducdo de restri¢cdes as distribui¢des quando
o buffer de capital de uma empresa diminuir.

Fannie Mae e Freddie Mac anunciaram assisténcia aos mutuarios, incluindo o
fornecimento de indenizacdo por hipoteca por 12 meses e a isen¢do de taxas atrasa-
das, suspensao de relatdrios pelas agéncias de crédito sobre inadimpléncia relaciona-
da a indenizagdo, a suspensdo da execucdo hipotecaria de despejos de mutuarios por
60 dias e a oferta de op¢des de modificagdao dos empréstimos.

Pais: Franca

As autoridades anunciaram um aumento do contingente fiscal dedicado a enfren-
tar a crise para 110 bilhdes de euros (quase 5% do PIB, incluindo medidas de liquidez),
dos 45 bilh&es de euros iniciais incluidos em uma lei de orcamento de emendas intro-
duzidos em marco. Um novo projeto de lei orcamentaria foi introduzido em 16 de abril.
Este projeto vem juntar-se a um pacote existente de garantias de empréstimos banca-
rios e regimes de resseguro de crédito no valor de €315 bilhdes (quase 14% do PIB). As
principais medidas imediatas de apoio fiscal incluem (i) racionalizar e aumentar o
seguro de saude para os doentes ou seus cuidadores; (ii) aumento dos gastos com
suprimentos de saude; (iii) suporte de liquidez por meio de adiamentos dos pagamen-

INSTITUTO
:H?s‘VEREDAS

57



resposta rapida | politicas anticiclicas em contexto de crise

maio de 2020

tos da previdéncia social e dos impostos para empresas além de reembolso acelerado
de créditos tributarios (por exemplo, CIT e IVA); (iv) apoio aos salarios dos trabalhado-
res sob o regime de horas reduzidas; (v) apoio financeiro direto as microempresas,
profissionais liberais e trabalhadores independentes afetados; e (vi) adiamento de
pagamentos de aluguel e servicos publicos para microempresas e PMEs afetadas; (viii)
alocacao adicional para investimentos em acdes ou nacionaliza¢6es de empresas em
dificuldade; (ix) facilitar a concessdo de bénus excepcionais isentos de necessidade de
contribuicdo para a seguridade social; e (x) prorrogacao dos subsidios de desemprego

vencidos até o final do bloqueio e preservacao dos direitos e beneficios dos recebedo-
res de renda solidaria por regime de invalidez. Veja também: https://www.economie.-
gouv.fr/coronavirus-soutien-entreprises.

***Medidas comuns a Uniao Europeia (ver abaixo)

Outras medidas incluem: (i) reduzir o buffer de capital bancario contraciclico para
0% (um aumento de 0,25% para 0,5% deve entrar em vigor em abril); (ii) a proibi¢do de
venda de ac¢des a “short-selling stocks” agora estendida até 18 de maio; e (iii) mediacao
de crédito para apoiar a renegociacao de empréstimos bancarios de PMEs.

Pais: Italia

Em 17 de marco, o governo adotou um pacote de emergéncia “Cura Italia” no valor de
€ 25 bilhdes (1,4% do PIB). Ele Inclui (i) fundos para fortalecer o sistema de saude italiano
e a protecdo civil (3,2 bilhdes de euros); (ii) medidas para preservar empregos e apoiar a
renda de trabalhadores demitidos e autdnomos/independentes (10,3 bilhdes de euros);
(iii) outras medidas de apoio as empresas, incluindo diferimentos de impostos e adia-
mento de pagamentos de contas de servigos publicos nos municipios mais afetados (6,4
bilhdes de euros); bem como (iv) medidas de apoio a oferta de crédito (5,1 bilhdes de
euros). Em 6 de abril, o Decreto de Liquidez permitiu garantias estatais adicionais de até
€ 400 bilhdes (25% do PIB). As garantias deste e de esquemas anteriores visam liberar
mais de 750 bilhdes de euros (cerca de 50% do PIB) de liquidez para empresas e familias
(veja abaixo). As autoridades indicaram que novas medidas fiscais estdo sendo conside-
radas. ***Medidas comuns a Unido Europeia (ver abaixo)

As principais medidas adotadas nos pacotes de emergéncia do governo Cura Italia e
no Decreto de Liquidez incluem: uma moratéria sobre o pagamento de empréstimos
para algumas familias e PME, inclusive sobre hipotecas e descobertos; garantias esta-
tais sobre empréstimos a todas as empresas; incentivos para empresas financeiras e
nao financeiras na forma de atividades de impostos diferidos; garantia estatal ao banco
estadual de desenvolvimento - Cassa Depositi e Prestiti - para apoiar empréstimos e
liquidez aos bancos, a fim de permitir-lhes financiar empresas de médio e grande porte;
regime de contrasseguros para exportadores.

O Banco da Italia anunciou uma série de medidas para ajudar os bancos e institui-
¢des nao bancarios sob sua supervisao, em consonancia com as iniciativas empreendi-
das pelo BCE e pela EBA. Isso inclui a possibilidade de operar temporariamente abaixo
dos requisitos esperados de capital e liquidez; ampliacdo de algumas obriga¢cdes em
relatorios; e reagendamento de inspecdes no local.

O IVASS (autoridade supervisora de seguros) seguiu as recomendacdes da EIOPA e
apelou as companhias de seguros para que fossem prudentes quanto aos dividendos e
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pagamentos de bonus para proteger seu capital; Solicita-se as companhias de seguros
que fornecam indices atualizados do Solvéncia II semanalmente.

O CONSOB apelou a uma proibicao por trés meses de vender todas as agdes e
reduziu um limite minimo além do qual é necessario comunicar a participacdo em uma
empresa listada. Essas medidas visam conter a volatilidade dos mercados financeiros e
fortalecer a transparéncia das participacdes nas empresas italianas listadas na Bolsa de
Valores.

Pais: India

O ministro das Financas, Sitharaman, anunciou em 26 de mar¢o um pacote de estimu-
lo avaliado em aproximadamente 0,8% do PIB. Os elementos principais do pacote sao:
em espécie (alimentos; gas de cozinha) e transferéncias em dinheiro para familias de
baixa renda; cobertura de seguro para trabalhadores do setor de saude; e apoio sala-
rial a trabalhadores com baixos salarios (em alguns casos para quem ainda trabalha e,
em outros casos, facilitando os critérios de recebimento de beneficios em caso de
perda de emprego). Essas medidas complementam o compromisso anterior do
primeiro-ministro Modi de dedicar mais 150 bilhdes de ripias (cerca de 0,1% do PIB) a
infraestrutura de saudde, incluindo instala¢des de teste para o COVID-19, equipamen-
tos de protec¢ao individual, camas de isolamento, UTI camas e ventiladores. Também
foram anunciadas varias medidas para aliviar a carga de conformidade tributaria em
varios setores, incluindo o adiamento de alguns prazos para declaracao de impostos
e outros. Varios governos estaduais também anunciaram medidas para apoiar a
saude e o bem-estar das familias de baixa renda, principalmente na forma de transfe-
réncias diretas (refeicdes gratuitas e transferéncias em dinheiro) - a magnitude
dessas medidas varia de acordo com o estado, mas, em conjunto, até o momento,
representam aproximadamente 0,2% do PIB da India. Em 27 de marco, o Reserve
Bank of India (RBI) reduziu as taxas de compra e recompra em 75 e 90 pontos base
(bps) para 4,4 e 4,0%, respectivamente, e anunciou medidas de liquidez no valor de 3,7
trilhdes de rupias (1,8% do PIB) em trés medidas, incluindo operacdes de longo prazo
de recompra (LTROs), um corte no indice de reserva de caixa (CRR) de 100 bps e um
aumento na “marginal standing facility” facilidade permanente marginal (MSF) para
3% do Indice de Liquidez Estatutario (SLR). No inicio de fevereiro, o CRR estava isento
de todos os empréstimos de varejo para facilitar os custos de financiamento. O RBI
forneceu alivio a mutuarios e credores, permitindo as empresas uma moratéria de
trés meses em pagamentos de empréstimos e o Securities and Exchange Board of
India temporariamente relaxou as normas relacionadas a inadimpléncia de divida em
instrumentos classificados. Ao mesmo tempo, a aplicacao do indice de financiamento
estavel e o Ultimo estagio da implementacdo faseada dos buffers de conservacao de
capital foram adiados por seis meses. Em 1° de abril, o RBI criou uma facilidade para
ajudar com as necessidades de liquidez de curto prazo do governo do estado e
relaxou os limites de repatriamento de exporta¢ées. Em 3 de abril, o RBI revisou o
horario de funcionamento de varios mercados para otimizar recursos limitados e
garantir a seguranca das pessoas. Anteriormente, o RBI introduziu medidas regulaté-
rias para promover fluxos de crédito para o setor de varejo e micro, pequenas e
médias empresas (MPME) e forneceu tolerancia regulatéria na classificacao de ativos
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de empréstimos para MPME e promotores imobilidrios. A manutencao do CRR para
todos os empréstimos de varejo adicionais foi isenta e a classificagao do setor priori-
tario para empréstimos bancarios a NBFCs foi estendida para repasses no exercicio
de 2020/21. Entre 17 e 20 de abril, o RBI reduziu o repo reverso em 25 bps para 3,75%,
anunciou: (@) um TLTRO-2.0 para uma quantidade inicial de cerca de 0,2% do PIB, em
extensao do programa TLTRO inicial de cerca de 0,4% do PIB (fundos a serem investi-
dos em titulos com grau de investimento, papel comercial e debéntures ndo conversi-
veis em acdes de NBFCs); (b) facilidades especiais de refinanciamento de cerca de 0,2%
do PIB para bancos rurais, empresas de financiamento habitacional e pequenas e
médias empresas; (c) uma reducdo temporéaria do Indice de Cobertura de Liquidez
(LCR) de 100 para 80% e restricao aos bancos de fazer pagamentos de dividendos para
conservar capital; (d) uma paralisacao nas classificacées de ativos durante o periodo
de moratéria de trés meses com exigéncia de 10% de provisionamento e uma exten-
sao do prazo para o cronograma de resolucdao de grandes contas em inadimpléncia
em 90 dias. Além disso, os limites de WMA dos estados foram aumentados em 60%
(em comparacao com 30% anteriores) e o limite da WMA do governo central para a
parte restante da primeira metade do EF 2020/21 foi revisto a partir de 1,2 a 2,0

trilndes. A diretriz para os bancos sobre empréstimos para projetos imobiliarios
comerciais atrasados foi estendida aos NBFCs. Em 20 de abril, o Securities and
Exchange Board of India (SEBI) reduziu a capitalizacdo de mercado média exigida da
participacao publica e o periodo minimo de cotag¢do. O RBI solicitou as institui¢cdes
financeiras que avaliassem o impacto na qualidade de seus ativos, liquidez e outros
parametros devido a disseminagao do COVID-19 e adotassem medidas imediatas de
contingéncia, incluindo BCPs, para gerenciar os riscos apos a avaliacao de impacto.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

Em 16 de marco, o RBI anunciou um segundo swap cambial (US$ 2 bilhdes, 6 meses,
com base em leildo), além do anterior, com volume e prazo iguais. O limite para o
investimento do FPI em titulos corporativos foi aumentado para 15% do estoque em
circulacdo no EF 2020/21. A restricao de investimentos ndo residentes em valores
mobiliarios especificados emitidos pelo Governo Central foi removida. A politica de
investimento direto estrangeiro foi ajustada, exigindo que uma entidade de um pais
que compartilhe uma fronteira terrestre com a India possa investir somente apés
receber a aprovacdo do governo.

Pais: Japao

Em 7 de abril (parcialmente revisado em 20 de abril), o Governo do Japdo adotou o
Pacote Econdmico de Emergéncia Contra COVID-19 de 117,1 trilhdes de ienes (21,1% do
PIB) e substituiu a parte restante dos pacotes anunciados anteriormente (pacote de
estimulo de dezembro de 2019) (aprovada em janeiro de 2020) e os dois pacotes de
resposta COVID-19 anunciados em 13 de fevereiro e 10 de margo, respectivamente). O
pacote de abril visa cinco objetivos, incluindo: (i) desenvolver medidas preventivas contra
a propagacao da infeccdo e fortalecer a capacidade de tratamento (gasto de 0,5% do PIB),
(ii) proteger o emprego e as empresas (16,0% do PIB), iii) recuperar as atividades econd-
micas apo6s a contencao (1,6% do PIB), (iv) reconstruir uma estrutura econémica resiliente
(3% do PIB) e (v) melhorar a prontidao para o futuro (0,3% do PIB). As principais medidas
compreendem a entrega de dinheiro a todas as empresas e individuos afetados, diferi-
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mento de pagamentos de impostos e contribui¢des para a previdéncia social e emprésti-
mos concessionais de institui¢des financeiras publicas e privadas.

O Japao é o maior contribuidor dos recursos financeiros do FMI e o maior contribui-
dor das facilidades de empréstimo concessionais do Fundo. No inicio de abril, o Japao
prometeu uma contribuicdo adicional de US $ 100 milhdes para o Fundo de Contengao
e Alivio de Catastrofe do FMI como recursos imediatamente disponiveis para apoiar a
capacidade do Fundo de fornecer alivio do servi¢o da divida com base em doacdes
para os paises mais pobres e vulneraveis combaterem o COVID-19. Em 16 de abril, a
fim de fornecer financiamento de emergéncia para mercados emergentes e paises em
desenvolvimento para atender suas necessidades iminentes em potencial, o Japao
anunciou que pretende dobrar sua contribuicdo para o PRGT (Pobreza, Reducgédo e
Crescimento) do atual SDR 3,6 bilhdes. O Japao disponibilizara os primeiros 1,8 bilhdes
de DSE imediatamente. O Japado pede que outros paises membros sigam rapidamente
o exemplo, e o Japao correspondera a um adicional de 1,8 bilhées de DSE com suas
contribuicdes. Em 16 de margo, o BoJ convocou uma reunido de politica monetaria e
anunciou um conjunto abrangente de medidas para manter o bom funcionamento dos
mercados financeiros (principalmente dos mercados de financiamento em délares dos
EUA) e incentivar a concessao de crédito. Isso inclui a provisao de liquidez direcionada
por meio de um aumento no tamanho e na frequéncia das compras de titulos do
governo japonés, operacao especial de fornecimento de fundos para conceder
empréstimos a instituicdes financeiras para facilitar o financiamento de empresas,
um aumento no ritmo anual das compras do BoJ de Exchange Traded Funds ( ETFs) e
fundos de investimento imobiliario japoneses (J-REITs) e um aumento temporario de
compras direcionadas de papel comercial e titulos corporativos. O BoJ forneceu supor-
te para empréstimos por meio da operacao especial de fornecimento de fundos e fez
compras de titulos do governo japonés, papel comercial, titulos corporativos e fundos
negociados em bolsa.

O BoJ, em coordenagdo com o Banco do Canada, o Banco da Inglaterra, o Banco
Central Europeu, o Federal Reserve e o Banco Nacional Sui¢o, melhorou a provisao de
liquidez em délares dos EUA em 15 de margo, reduzindo os prec¢os do swap de liquidez
em délares dos EUA. acordos em 25 pontos base. Nos dias 17 e 23 de abril, o BoJ forne-
ceu financiamento em doélares norte-americanos por meio da linha de swap de US $
19,9 bilhdes por 84 dias e US $ 4,6 bilhdes por 7 dias. O Japao também possui varios
acordos bilaterais e regionais de swap importantes com paises asiaticos.

O Governo aumentou o volume das facilidades de empréstimo em condi¢des favo-
raveis (sem juros sem garantias) principalmente para micro, pequenas e médias
empresas afetadas pelo COVID-19 por meio da Japan Finance Corporation e de outras
instituicdes. O Governo ira também melhorar o acesso aos empréstimos com as
mesmas condi¢des por parte das institui¢cdes financeiras locais, tais como os bancos
locais. Para apoiar os mutuarios durante esse periodo de estresse, a Agéncia de Servi-
¢os Financeiros garantiu que os bancos podem atribuir uma ponderacao de risco zero
aos empréstimos garantidos por regimes de garantia publica, utilizar os seus amorte-
cedores de conservacao de capital e os amortecedores bancarios sistemicamente
importantes para apoiar a oferta de crédito e utilizar o seu stock de ativos liquidos de
alta qualidade abaixo do requisito minimo do indice de cobertura de liquidez.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS
A taxa de cambio foi ajustada com flexibilidade.
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Pais: México

O governo anunciou que: 1) asseguraria que o Ministério da Saude tivesse recursos
suficientes e ndo enfrentasse burocracia e fornecimento suficiente de equipamentos e
materiais médicos; 2) adiantamentos de pensdes para idosos; 3) acelerar os processos
de licitacdo de gastos publicos para garantir a execuc¢do total do orcamento; e 4) consi-
derar a criacao de um Fundo de Emergéncia em Saude para solicitar recursos adicio-
nais ao Congresso, que podem chegar a 180 bilhdes de pesos (0,7% do PIB de 2019).

Em seu discurso a nacao em 5 de abril, o presidente Lopez Obrador descreveu as
prioridades do governo para combater os efeitos econémicos do COVID-19. Além de
maiores gastos com saude e fortalecimento da rede de seguranca social, o plano inclui
medidas como: 1) antecipacdo de pagamentos de pensdes sociais e invalidez por
quatro meses; 2) acelerar processos de compras e reembolsos de IVA; 3) emprestar até
25 bilhdes de pesos para PMEs; 4) suporte de liquidez por bancos de desenvolvimento;
5) alguns trabalhadores poderem acessar empréstimos em suas contas da previdéncia
social. Além disso, o governo anunciou 1) um instituto publico de crédito a habitacao
que cobre trés meses da divida dos trabalhadores (adia por mais seis meses para aque-
les que forem liberados); 2) empréstimos de 25 bilhdes de pesos para pequenas
empresas que nao demitirem trabalhadores ou reduzirem salarios desde o inicio do
surto. Na semana de 19 de abril, o Presidente anunciou ainda um programa de austeri-
dade para gastos publicos, incluindo reducdes salariais e contratacao para liberar 2%:%
do PIB para financiar gastos adicionais em saude e investimentos prioritarios. A taxa
de politica monetaria foi reduzida de 100 pb para 6%, mais recentemente em um corte
de 50 pb nesta semana. O programa de non-deliverable forward hedging (NDF, em
moeda nacional) foi estendido em $ 10 bilhdes para $ 30 bilhdes; foram realizados dois
leildes de NDF oferecendo $ 2 bilh6es cada um (totalizando $ 2 bilhdes, 0,2% do PIB de
2019). Foram realizadas varias trocas de titulos do governo, principalmente para
encurtar os prazos; e planos revisados para nova emissao de titulos do governo. Anun-
ciou medidas adicionais para fornecer liquidez em MXN e USD ao sistema bancario e
melhorar o funcionamento dos mercados financeiros domésticos: 1) reduzir o depdsito
regulatério obrigatério no Banxico (em 50 bilhdes de pesos, ou cerca de 15% do esto-
que atual); 2) reduziu pela metade o custo das opera¢des compromissadas; 3) fornecer
liquidez em USD (através de leildes) aos bancos, utilizando a linha de swap de US $ 60
bilhdes com o Fed ; e 4) em conjunto com o Ministério das Financas, buscar fortalecer
a criacdo de mercado no mercado de titulos do governo. Ativou a linha de swap com o
Fed, ja leiloou US$ 5 bilhdes para bancos comerciais e anunciou um segundo leildao
(US$ 5 bilhdes) . Ajustou temporariamente as regras contabeis para bancos e outras
instituicdes financeiras para facilitar o reescalonamento do servico da divida ; suspen-
sao recomendada dos pagamentos de dividendos e recompras de acdes . O banco
central também expandiu substancialmente suas facilidades de liquidez, tornando-as
mais acessiveis, aceitando uma gama mais ampla de garantias e expandindo institui-
¢Oes elegiveis. Ao mesmo tempo estabeleceu uma facilidade de recompra de titulos
corporativos para apoiar este mercado.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

A taxa de cambio foi autorizada a se ajustar de forma flexivel, ao mesmo tempo em
que apoia a liquidez em US$. Uma nova ferramenta foi adicionada nesta semana,
permitindo ao banco central intervir nos mercados no exterior.
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Pais: Paraguai

O governo reduziu o IVA sobre suprimentos médicos para 5% e eliminou as tarifas
de importacdo. Em 23 de marc¢o de 2020, o governo enviou ao congresso um pacote
de medidas de gastos emergenciais de cerca de US$ 945 milhdes (2,5% do PIB). O
pacote inclui gastos adicionais relacionados a saide em $ 500 milhdes e medidas de
$ 400 milhdes para apoiar a populacao vulneravel, bem como o financiamento de
emergéncias no valor de $ 45 milhdes para pequenas empresas. O governo pediu ao
Congresso que autorizasse empréstimos adicionais de até US$ 1,6 bilhdo (4% do PIB)
de IFIs e por meio de emissao de titulos.

Desde o inicio de mar¢o, o banco central reduziu a taxa de juros em 275 pontos
base, para 1,25%. A taxa de juros da facilidade de liquidez overnight do banco central
também foi reduzida, em 200 pontos-base, de 4,5% para 2,5%. O Banco Central
também reduziu os requisitos minimos de reserva para depdsitos em moeda
nacional e estrangeira, liberando US$ 959 milhdes no processo para os bancos
fazerem novos empréstimos. Além disso, foi criado um Mecanismo Nacional de
Crédito Especial de Emergéncia (FCE) para canalizar até $ 760 milh6es em suporte de
liquidez para as PME. O governo também permitiu que os bancos refinanciassem
automaticamente empréstimos para empresas do setor privado com dificuldades de
pagamento e adiaram a cobranca de impostos e taxas de usuario por 2 meses.

A Agéncia de Financiamento do Desenvolvimento (AFD) iniciou programas para
ajudar a refinanciar empréstimos a habitacdo por um periodo de 60 meses e para
ajudar as PME a financiar necessidades de capital de giro. Foi criado um Fundo de
Garantia para MPME de US$ 500 milhdes para apoiar a criacdo de crédito no setor de
PME.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

O banco central continua com sua politica de permitir que a taxa de cambio
absorva choques e tenha seu valor determinado pelas forcas do mercado. As
intervencdes cambiais sdo realizadas apenas para evitar condicdes desordenadas do
mercado. Em 21 de abril, o Conselho Executivo do FMI aprovou um empréstimo de
financiamento de emergéncia sob o RFI no valor de $ 274 milhdes.

Pais: Peru

O governo aprovou 1,1 bilhao de soles (0,14% do PIB) para atender a emergéncias de
saude. Além disso, o governo aprovou aproximadamente 3,4 bilhdes de soles (0,4%
do PIB) em transferéncias diretas para apoiar familias pobres durante o periodo de
isolamento nacional de quatro semanas e é provavel que aumente esse montante
dada o prolongamento desse periodo. O governo aprovou uma prorrogacao de trés
meses para a declaracdo de imposto de renda para as PME e esta concedendo
flexibilidade a empresas e familias no pagamento de passivos fiscais. Estima-se que
essas medidas tributarias proporcionem um alivio temporario na ordem de 1,4% do
PIB. O governo também aprovou a criacdo de um fundo de 300 milhdes de soles (ou
0,04% do PIB) para ajudar PMEs qualificadas a garantir capital de giro e/ou
refinanciar dividas. O governo anunciou um adiamento dos pagamentos de
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eletricidade e agua para as familias. O governo anunciou recentemente um pacote
maior de apoio fiscal que levaria o apoio fiscal total a aproximadamente 7% do PIB.
O banco central cortou a taxa de juros em 200 pontos base, elevando-a a % por cento,
e estd monitorando a evolugdo da inflagdo e seus determinantes, a fim de aumentar
o estimulo monetario, se necessario. Além disso, o banco central reduziu os
requisitos de reservas, forneceu liquidez ao sistema financeiro por meio de
operagdes compromissadas e anunciou recentemente um pacote de 30 bilhdes de
soles (quase 4% do PIB) em assisténcia a liquidez (apoiada por garantias
governamentais) para apoiar a concessao de empréstimos e a cadeia de pagamentos.
A superintendéncia dos bancos emitiu uma notificacdo que permite as instituicdes
financeiras alterar as condi¢des dos seus empréstimos as familias e empresas
afetadas pelo surto de Covid-19 sem alterar a classificacdo dos empréstimos. Essas
operagdes devem atender a condi¢des bem definidas, incluindo um periodo maximo
de modificagao de seis meses.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

O banco central atua desde o final de fevereiro para mitigar condi¢ées desordenadas
no mercado de cambio. Em 22 de abril, o banco central havia vendido
aproximadamente US $ 2 bilh&es (ou 0,9% do PIB) em swaps cambiais. As reservas
internacionais permanecem significativas, em torno de 30% do PIB.

Pais: Portugal

As principais medidas fiscais incluem: i) 1 bilhdo de euros por més (0,5% do PIB)
em apoio financeiro as pessoas temporariamente dispensadas pelo empregador; ii)
3,7 bilhdes de euros (1,9% do PIB) de linhas de crédito garantidas pelo Estado para
médias, pequenas e micro empresas nos setores afetados, operadas através do
sistema bancario; iii) 6,2 bilhdes de euros (3,2% do PIB) de diferimentos de
contribuicdes fiscais e previdenciarias (dentro de um ano) para empresas e
funcionarios. Também é fornecido apoio financeiro adicional para: os trabalhadores
autdbnomos afetados pelo virus; pessoas forcadas a ficar em casa para cuidar de
criancas e; doentes ou isolados devido ao virus. Finalmente, houve recursos
adicionais transferidos para o sistema de saude, e a regulamentacdo sobre horas
extras de funcionarios, procedimentos de contratacao e regras de compras foram
facilitadas. ***Medidas comuns a Unido Europeia (ver abaixo)

O governo portugués aprovou uma moratoéria de seis meses para pagamentos de
empréstimos bancarios para familias e empresas afetadas pelo surto de coronavirus.
O Banco de Portugal (BdP) relaxou alguns aspectos de suas medidas
macroprudenciais de crédito ao consumidor. Além disso, o BdP anunciou uma série
de medidas direcionadas a bancos menos significativos sob sua supervisdo, em
consonancia com as iniciativas empreendidas pelo BCE e pela EBA. Isso inclui a
possibilidade de operar temporariamente abaixo dos requisitos selecionados de
capital e liquidez; uma recomendacdo para restringir a distribuicao de dividendos;
prorrogacao dos prazos de algumas obriga¢6es de declaracao; e reagendamento de
inspecdes locais além de exercicio de stress test.
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Pais: Reino Unido

As medidas tributarias e de despesas incluem: (i) financiamento adicional para o
NHS, servicos publicos e instituicdes de caridade (14,7 bilhdes de libras); (ii) medidas
para apoiar as empresas (27 bilhdes de libras), incluindo isen¢ao de impostos sobre
propriedades, subsidios diretos para pequenas empresas e empresas nos setores
mais afetados e compensacgdo por licenca médica; e (iii) fortalecer a rede de segu-
ranca social para apoiar as pessoas vulneraveis (em quase 7 bilhdes de libras), aumen-
tando os pagamentos no ambito do crédito universal e expandindo outros beneficios.
O governo langou com o British Business Bank para apoiar PMEs e o Coronavirus
Large Business Interruption Loans Scheme para apoiar empresas maiores; adia o
pagamento do IVA para o segundo trimestre de 2020 até o final do ano fiscal e 0
pagamento do imposto de renda dos trabalhadores independentes por seis meses; e
pagara 80% dos ganhos de trabalhadores independentes/auténomos e de licenca
(até um maximo de £ 2.500 por funcionario por més) por um periodo inicial de 3
meses (podendo ser prorrogado por um més). O governo também estabeleceu um
pacote de 1 bilhdo de libras para apoiar as empresas que impulsionam a inovagdo e o
desenvolvimento por meio de doag¢8es e empréstimos. Para apoiar a resposta inter-
nacional, o governo disponibilizou £ 150 milhdes para o Fundo de Contencdo e Ajuda
em Catastrofes do FMI. As principais medidas incluem: (i) redu¢do da taxa bancaria
em 65 pontos base para 0,1%; (ii) expandir a participacdo do banco central de titulos
publicos do Reino Unido e titulos corporativos nado financeiros em £ 200 bilhdes; (iii) a
introducao de um novo Esquema de Financiamento a Prazo para reforcar o escalona-
mento da redug¢do das taxas, com incentivos adicionais para empréstimos a econo-
mia real, e especialmente as PME; (iv) O Tesouro do Reino Unido (HM) e o Banco de
Inglaterra (BoE) concordaram em estender temporariamente o uso da conta garan-
tida pelo governo para fornecer uma fonte de curto prazo de liquidez adicional ao
governo, se necessario; (v) lancar o HM Treasury — Bank of England Covid Corporate
Financing Facility, que, juntamente com o Coronavirus Business Loans Interruption
Scheme, disponibilizara 330 bilhdes de libras em empréstimos e garantias disponi-
veis para as empresas (15% do PIB); (vi) ativacdo de um Contingent Term Repo Facility
para complementar as instalacdes de liquidez do Banco em libras esterlina; (vii) junta-
mente com bancos centrais do Canada, Japao, Zona Euro, EUA e Suica, melhorando
ainda mais a disponibilizacdo de liquidez por meio dos acordos de linha de swap de
liquidez em ddlares americanos; e (viii) reduzir a taxa de buffer anticiclico do Reino
Unido para 0% de uma trajetéria pré-existente para 2% até dezembro de 2020, com a
orientacdo de que permanecera la por pelo menos 12 meses. A Autoridade Regula-
dora Prudencial (PRA) estabeleceu a expectativa de que os bancos ndo aumentem
dividendos ou similares, como bdnus, em resposta a a¢des politicas. Veja também:
https://www.bankofengland.co.uk/coronavirus. A Financial Conduct Authority (FCA)
introduziu um pacote de medidas temporarias direcionadas para apoiar os clientes
afetados pelo coronavirus, incluindo a expectativa de que as empresas oferecam um
congelamento de pagamentos em empréstimos e cartdes de crédito por até trés
meses.
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Pais: Russia

As principais medidas incluem: (i) aumento da remuneracao da equipe médica e dos inspeto-
res de saude e seguranca; (ii) individuos em quarentena para receber beneficios por licenca
médica e licenca por doenca igual a pelo menos um salario minimo até o final de 2020; (iii) bene-
ficios de desemprego iguais a pelo menos um salario minimo por trés meses, inclusive para tra-
balhadores independentes/autdbnomos; (iv) todas as familias com criancas de até 3 anos de
idade e com receitas elegiveis receberao um beneficio adicional por 3 meses, a partir de abril, e
todas as familias com crian¢as em que os pais perderem o emprego receberdo um beneficio adi-
cional para cada crianca por 3 meses; (v) bonificacdes de juros para PMEs e empresas importan-
tes do ponto de vista sistémico; (vi) diferimentos de impostos para as empresas mais afetadas
na maioria dos impostos; (vii) diferimentos nas contribuicdes sociais para as PME nos setores
afetados por 6 meses; (viii) contribui¢cdes sociais das PME sobre salarios acima do salario
minimo foram permanentemente reduzidos de 30 para 15%j; (ix) diferimentos nos pagamentos
de aluguel para todos os niveis do governo até o final do ano e também zero aluguel para o
governo federal por trés meses para PMEs nos setores mais afetados; (x) doagdes orcamenta-
rias para PMEs das industrias afetadas, para cobrir salarios a taxa de um salario minimo por fun-
cionario por dois meses, mais empréstimos com juros zero para todas as empresas das indus-
trias afetadas pagarem salarios minimos por 6 meses; (xi) zero imposto de importacao para pro-
dutos farmacéuticos e suprimentos e equipamentos médicos; e (xii) empréstimos garantidos
para PMEs e industrias afetadas. Atualmente, o custo total do pacote fiscal é estimado em 2,1%
do PIB. Em 24 de abril, o CBR reduziu a taxa de apélice em 50 bps para 5,5%. O Banco Central da
Russia (CBR) comecou a vender reservas cambiais do Fundo Nacional de Assisténcia Social em
10 de marco, refletindo a queda nos precos do petréleo abaixo do preco de referéncia sob a
regra fiscal e posteriormente para a compra do Sberbank pelo governo. Também aumentou o
limite de suas operac¢des de swap cambial.

A CBR introduziu flexibilizacao regulatéria temporaria para os bancos destinados a aju-
dar mutuarios corporativos e um tratamento mais favoravel para empréstimos de cambio
emitidos para determinados setores. A tolerancia no que respeita ao provisionamento dos
empréstimos as empresas e as PME reestruturadas sera aplicavel a todos os setores, e ndo
apenas aos afetados pela COVID. O CBR introduziu um novo mecanismo de RUB 500 bilhdes
para empréstimos a PME.

Os bancos foram autorizados a avaliar os valores mobiliarios ao seu preco a partir de 1° de
marco. As operagdes de cambio também podem ser avaliadas a taxa de cambio de 1° de marco,
exceto para as operacdes forex em aberto. A contribuicdo do Fundo de Seguro de Depésito sera
reduzida de 0,15% para 0,1% até o final de 2020. Além disso, o CBR aprovou medidas para facili-
tar os regulamentos de liquidez para institui¢des de crédito importantes. Foi adotado um con-
junto de medidas para proteger os varejistas que sofrem da pandemia. O Parlamento aprovou
uma lei que garante a possibilidade de os cidadaos e as PME afetados receberem diferimentos
nos pagamentos de empréstimos por até seis meses. Os bancos ndo podem classificar esses
empréstimos como reestruturados para efeitos de provisionamento de perdas até 30 de Setem-
bro de 2020. As medidas para as familias incluem a anulacdo de acréscimos aos ponderadores
de risco para empréstimos hipotecarios emitidos antes de 1 de Abril.

Outras medidas de apoio ao setor financeiro incluiram medidas para garantir a
disponibilidade de servicos de instituicdes financeiras nao bancarias e para promover
servicos remotos ao cliente.
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Pais: Uruguai

Foram mobilizados recursos adicionais para fazer face a emergéncia de saude publica,
inclusive recorrendo a linhas de crédito eventuais de outras institui¢des financeiras interna-
cionais. Além disso, algumas obrigacdes fiscais e de pensao serao adiadas ou reduzidas; as
regras para reivindicar o seguro-desemprego estao se tornando mais flexiveis; os trabalha-
dores mais velhos serdo subsidiados para que ndo precisem sair de casa; e a assisténcia aos
grupos mais vulneraveis sera ampliada. O custo da expansdo do seguro-desemprego, da
assisténcia aos trabalhadores mais velhos e das transferéncias de renda é estimado em US$
400 milhdes (0,7% do PIB), e o custo total fiscal da pandemia, incluindo algumas medidas adi-
cionais e queda na receita tributaria, esta atualmente estimado em aproximadamente o
dobro dessa quantidade. Como medida de solidariedade, os saldrios dos funcionarios publi-
cos mais bem pagos estdo sendo reduzidos em até 20%, com suas economias sendo direcio-
nadas ao recém-criado Fundo Coronavirus.

O banco central reduziu temporariamente os requerimentos de reserva que se aplicam ao
peso nominal e aos depdsitos em peso ajustados pela inflagdo nos bancos comerciais.
Espera-se que essa medida injete cerca de US$ 300 milh6es em liquidez adicional no sistema
financeiro.

O banco central relaxou temporariamente os regulamentos nos mercados de titulos mobi-
lidrios e pagamentos e estendeu os prazos para envio de dados.

Os pagamentos de empréstimos para familias e empresas que possam ser afetadas pelas
medidas de saude publica devem ser adiados por até 180 dias.

O fundo que garante empréstimos para PMEs sera ampliado de US$ 50 milh&es para US$
500 milhdes (utilizando financiamento de organiza¢fes internacionais). Isso permitira
garantir empréstimos para PMEs no total de US$ 2,5 bilhdes. Além disso, a taxa de comissdo
cobrada pelo fundo sera reduzida substancialmente.

O BROU (o maior banco comercial do pais, de propriedade do governo) concedera emprés-
timos a empresas. O financiamento disponivel atualmente é de US$ 50 milhdes, que podem
ser aumentados - também com financiamento de organizac¢ées internacionais - para US $
120 milhdes. Além disso, o programa de crédito direto para micro e pequenas empresas con-
cedera empréstimos de capital de giro de até 18 meses as empresas afetadas a taxas subsi-
diadas. Os reembolsos de empréstimos para essas empresas estdo sendo suspensos por
pelo menos 30 dias.

TAXA DE BOLSA E SALDO DE PAGAMENTOS

A taxa de cambio foi ajustada, com a intervencao do banco central para limitar a volatilidade
indevida no mercado.

*** Medidas monetdrias comuns a Unido Europeia

O BCE decidiu fornecer apoio a politica monetaria por meio de (i) compras de ativos
adicionais de € 120 bilhdes até o final de 2020 no ambito do programa existente (APP) e do (ii)
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fornecimento de leildes adicionais temporarios da parcela integral, facilidade de
liquidez temporaria de taxa fixa a taxa da facilidade permanente de depésito e
condi¢cdes mais favoraveis nas operacdes de refinanciamento de longo prazo
direcionadas existentes (TLTRO-III) entre junho de 2020 e junho de 2021. Outras
medidas incluiram um programa adicional de compra de ativos no valor de €750
bilhdes em titulos do setor publico e privado (Pandemic Emergency Purchase
Programa, PEPP) até o final de 2020, uma gama ampliada de ativos elegiveis no
ambito do programa de compras do setor corporativo (CSPP) e relaxamento dos
requisitos de garantia para operacgdes de refinanciamento do SistemaEURO (MROs,
LTROs, TLTROs). O BCE também anunciou um amplo pacote de medidas de alivio de
garantias para operacdes de crédito no inicio de abril. Isso inclui uma redugdo
permanente de 20% dodesagio do colateral para ativos ndo comercializaveis e
medidas temporarias para a duracdao do PEPP (com o objetivo de reavaliar sua
eficacia antes do final de 2020), como uma reducao de 20% dos desagios do colateral
e uma expansao da elegibilidade de garantias para incluir titulos soberanos gregos,
bem como uma expansao do escopo da chamada estrutura adicional de créditos,
para que também inclua empréstimos garantidos pelo setor publico a PMEs,
trabalhadores auténomos/independentes e familias. Em uma tentativa de mitigar o
impacto de possiveis rebaixamentos de classificacao na disponibilidade de garantias,
em 22 de abril, o BCE também anunciou que concederia até setembro de 2021 a
elegibilidade de ativos negociaveis que ficassem abaixo dos atuais requisitos
minimos de qualidade de crédito de "BBB-" ("A - “para titulos lastreados em ativos).
Os ativos que ficarem abaixo desses requisitos minimos de qualidade de crédito
estardo sujeitos a desagios com base em suas classificacdes reais.

A Supervisao Bancaria do BCE permitiu que instituicdes importantes operassem
temporariamente abaixo do Guia do Pilar 2, do buffer de conservacao de capital e do
indice de cobertura de liquidez (LCR). Além disso, novas regras sobre a composicdo
do capital para atender ao Requisito do Pilar 2 (P2R) foram antecipadas para liberar
um capital adicional. O BCE considera que a liberacdo adequada do buffer de capital
anticiclico (CCyB) pelas autoridades macroprudenciais nacionais melhorara suas
medidas de liberacdo de capital. A Supervisao Bancaria do BCE decidiu ainda exercer,
a titulo temporario, flexibilidade nos requisitos de classificacdo e nas expectativas
em matéria de provisionamento de perdas para empréstimos vencidos que sdo
cobertos por garantias publicas e moratérias publicas relacionadas ao COVID-19;
também recomendou que os bancos evitassem premissas pré-ciclicas para a
determinacdo de provisdes para perdas e optassem pelas regras transitérias do
IFRS9. Mais recentemente, a Supervisdao Bancaria do BCE solicitou aos bancos que
nao pagassem dividendos para os exercicios de 2019 e 2020 nem recomprassem
acdes durante a pandemia de COVID-19, da qual o capital conservado deve ser usado
para apoiar familias, pequenas empresas e pessoas que realizaram empréstimos
corporativos e / ou para absorver as perdas nas exposi¢des existentes a esses
mutudrios. A Supervisdo Bancaria do BCE também forneceu algum alivio temporario
de capital para o risco de mercado, ajustando o piso prudencial as atuais exigéncias
minimas de capital dos bancos.
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Politicas tributarias por paises*?

Medidas para melhorar o fluxo de caixa dos negdcios.

Medida para melhorar o fluxo de caixa das empresas - Medidas de administracdo tributdria.

« Extensao de declaracgao fiscal (33%)
o AUT, BEL, CAN, FIN, JPN, KOR, LUX, MEX, SVN, SVK, EUA
+ CHN, IND, SAU
« Diferimento de pagamentos de impostos e / ou SSC-Contribui¢des Previdenciarias e /
ou altera¢des no prazo em que os pagamentos sao devidos e / ou reducao ou rentincia
a pagamentos antecipados de impostos (mas nao do passivo fiscal final) (77%).
o AUS, AUT, BEL, CAN, CHE, CHL, CZE, DEU, DNK, ESP, FRA, GBR, GRC, ISL, ISR, ITA,
JPN, LTU, LTV, LTV, LUX, MEX, NDL, NOR, POL, PRT, SVN, SWE, TUR, EUA
+ IDN, BRA, RUS, SAU, ZAF
- Alteragoes no calculo dos pagamentos antecipados de impostos para refletir os passivos
fiscais atuais e nao do ano passado.
o Varios paises - informacgées a serem adicionadas
+IDN
« Alteragao temporaria da funcao de imposto sobre remessas das empresas (2%)
o CHN
- Reembolsos mais flexiveis da divida fiscal, incluindo rentincia a juros e multas em caso
de atraso no pagamento (38% ou mais)
o Muitos paises, incluindo AUS, AUT, BEL, CHE, CHL, DEU, EST, FIN, GBR, IRL, ITA,
NDL, NZL, PRT + ARG, SAU
 Reembolso de impostos aprimorados (ICMS/IVA e outros impostos) (33%)
o AUS, CAN, CHL, DEU, GRC, ISL, LTV, LUX, SWE, EUA
+ CHN, IDN, SAU, ZAF
« Mudancas nas politicas de auditoria
(O CTPT nao registrou informagdes sobre essa medida - consulte o questionario de

administragao tributaria)

Medida para melhorar o fluxo de caixa das empresas - Medidas de politica tributdria

* SSC-Contribuigdes Previdenciarias reduzidas (26%)

o ESP, GRC, HUN, MEX, NOR, SVK, SWE

+ ARG, CHN, ZAF
* Redugdes nas aliquotas de imposto das empresas (que nao sejam SSC-Contribuicoes
Previdenciarias) (5%)

o IDN, CHN

+ RUS

» Reembolso de SSC- Contribuicdes Previdenciarias ou imposto anteriormente retido / pago (5%)
o DEU, SWE

42 A OECD mantém um Excel em permanente atualizagdo sobre politicas tributarias adotadas nos paises, o qual esté disponivel nos links:

https://www.oecd.org/tax/tax-policy/ (em inglés, atualizado) ou
https://drive.google.com/file/d/1vR-GG7LF17GXoej5rQ_3_wzeLmzHmUVI/view?usp=sharing

(tradugdo em portugués da versdo de 09/04/2020)
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« Renuncias fiscais (em geral ou direcionadas a setores ou empresas especificos) (observe que
as renuncias a pagamentos antecipados de impostos estdo incluidas na secao de administracao
tributaria, pois nao implicam rentincia a obrigacdes fiscais finais) (9%)

o HUN, GBR, KOR, POL
« Provisdes para prejuizos fiscais aprimoradas (reporte ou retrocesso) (14%)
o CZE, NOR, POL, SVK, EUA
+ CHN
« Deducdes, subsidios e créditos temporarios (exceto provisées para prejuizos fiscais) (2%)
o KOR
« Dedugaes, subsidios ou créditos fiscais permanentes (exceto provises para prejuizos fiscais)

« Créditos fiscais de reembolso

Medidas para melhorar o fluxo de caixa dos negécios.

« Empréstimos e esquemas de garantia de empréstimos para pagar salarios de trabalhadores
que nao sao demitidos

- Empréstimos e esquemas de garantia de empréstimos (em geral) (POR FAVOR, observe
que talvez ndao tenhamos sido exaustivos, pois isso esta no limite do questionario) (30%)

o AUS, CAN, CHE, EST, FRA, GBR, ISR, PRT, SVK, SWE, EUA
+ BRA, ZAF

« Financiamento adicional para startups e investidores publicos de capital de risco
o GER

« Subsidio salarial pago ao empregador (isto é, governo pagando total ou parcialmente o salario
dos trabalhadores cujas horas de trabalho foram reduzidas parcial ou totalmente; pagas pelo
governo geral ou pagas pelo sistema de beneficios de desemprego ao empregador; pressupoe
/ impde que os trabalhadores nao sejam demitidos) (26%)

0 AUS, CAN, DNK, GBR, IRL, LTU, NZL, POL, SVN, SWE
+ ZAF

« Diferimento de custos comerciais nao salariais (por exemplo, aluguel, juros) (7%)
o SVK, SWE, EUA

« Subsidios de custos comerciais nao salariais (ou seja, governo parcial ou totalmente pagando
por custos comerciais nao salariais) (9%)

o AUS, DNK; ITA, GRC
« Subsidios para trabalhadores por conta prépria (23%)
o CHE, DNK, ESP, EST, GRC, ITA, IRL, LTU, POL, EUA

« Diferimento das distribuicdes de dividendos (principalmente para empresas estatais)

Apoiar medidas direcionadas a setores especificos (turismo, transporte,

companhias aéreas, etc.) (33%)
o AUS, BEL, CHE, EST, GBR, HUN, ISL, ITA, NOR, PRT, SWE, TUR, EUA
+ZAF
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Medida para melhorar o fluxo de caixa das familias

Medida para melhorar o fluxo de caixa das familias - Medidas fiscais

- Diferimento de pagamentos de impostos e / ou SSC-Contribuicoes Previdenciarias (empregado)
(35%)

o AUS, AUT, BEL, CZE, DEU, ESP, GBR, HUN, IRL, ITA, JPN, LTV, NDL, SWE, EUA

« Isengao de impostos e / ou pagamentos de SSC-Contribuicoes Previdenciarias (empregado) (7%)
o HUN, IRL
+IDN

« Redugdes nas aliquotas de imposto (IRPF, SSC-Contribuicoes Previdenciarias de funcionarios
etc.) pagas pelas familias

» Medidas de restricao temporaria da base tributaria (dedugées, abonos ou créditos) (2%)
o KOR

- Medidas permanentes de restricao da matéria coletavel

« Extensoes de declaracgao fiscal (19%)
o BEL, CAN, FRA, JPN, LUX, SVK, EUA
+IND

« Contratos de divida tributaria flexiveis para pessoas fisicas

Medida para melhorar o fluxo de caixa das familias -

Transferéncias e beneficios em dinheiro.

* Subsidio salarial destinado a trabalhadores que perderam parcial ou totalmente o
emprego - acesso facilitado a acordos de desemprego parcial (ou seja, o sistema de
desemprego paga o saldrio diretamente ao empregado e ndo ao empregador que
se compromete a nao demitir o trabalhador) (23%)

o BEL, CHE, ESP, EST, FRA, GRC, ISL, NDL, PRT
+BRA

* Subsidios salariais para individuos que precisam ficar em casa para cuidar de
criancas (16%)

o CHE, FRA, GRC, LTU, PRT, SVK, EUA

* Subsidios salariais a outros grupos especificos de individuos

* Elegibilidade aumentada e / ou prolongada dos subsidios de desemprego (37%)
0 AUS, PODE, CHE, CHL, GRC, GBR, ESP, ISL, IRL, ISR, NDL, NOR, PRT, EUA
+ ARG, BRA

* Elegibilidade aprimorada e / ou estendida do subsidio de doenca (30%)
o CAN, DNK, EST, GBR, IRL, LTU, PRT, SVK, SWE, EUA
+ ARG, BRA, ZAF

* Elegibilidade aprimorada e / ou estendida de outras transferéncias de renda (12%)
0 AUS, CAN, CHL, ISL
+ ARG

* Elegibilidade aprimorada e / ou estendida das aposentadorias e retirada
antecipada da poupanca (7%)

o AUS, EUA
+ZAF
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* Transferéncia de dinheiro “nova” Unica ou temporaria (2%)
o0 ARG
* Pagamento antecipado de beneficios sociais

Medidas para melhorar o fluxo de caixa das familias - Medidas ndo tributdrias

* Diferimento dos custos fixos das familias, incluindo pagamentos de juros
de hipotecas (geralmente caso a caso) (16%)

o BEL, CHL, ESP, FIN, IRL, GBR, GRC

Medida para apoiar o consumo
* Alteracao nas taxas de ICMS/IVA
* Redugdo ou isencao de direitos de importagao (2%)
o IDN
* Regulamento para evitar aumentos injustificados de precos (5%)
0 ARG, ZAF
* Outras medidas

Medida para apoiar o investimento
* Provisdes aceleradas de depreciagao fiscal (2%)
o AUS
* Subsidios de depreciacdo fiscal aprimorados
* Reducdes de taxa

Medida para estimular o emprego
» Taxas de imposto reduzidas para bonus, horas extras trabalhadas, etc.

* Disposic¢des fiscais para empresas que treinam trabalhadores desempregados
para ajudar durante a crise (2%)

o PRT

Medida para apoiar o setor da satude

* Redugdes de IRPF / SSC-Contribuicoes Previdenciarias para trabalhadores do setor
de salide (b6nus, horas extras etc.) (7%)

o GRC, AUT
+ CHN

* Medidas para aumentar o numero de trabalhadores do setor da satude (incluindo
medidas para garantir direitos a pensdo ou beneficios) ndo sdo afetados para
aposentados ou outros trabalhadores que comegam a trabalhar no setor da satde
(5%)

o NOR, AUT

* Reducdes nos impostos corporativos ou depreciacdo acelerada dos impostos
direcionados a producdo de equipamentos, bens e servicos de satude (4%)

o POL
+ CHN

* Isen¢Bes de ICMS/IVA / redugdes de taxas para medicamentos, equipamentos e
servicos prestados no combate ao virus (24%)

o AUT, BEL, CAN, GBR, GRC, POL, EUA
+ ARG, BRA, CHN, RUS
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* Medidas para acelerar o desembaraco aduaneiro de certas mercadorias destinadas
ao combate ao Covid-19 (7%)

o IRL
+ ARG, BRA
* Tributagcdo e doacdes (14%)
0 AUT, BEL, ITA, POL, EUA
+ CHN

* Incentivar pagamentos com cartdo de crédito (para evitar riscos a saude por usar
dinheiro) (5%)

o IRL, KOR

Recursos financeiros aprimorados para governos subcentrais (5%)
* NOR, EUA
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