FISCAL AFFAIRS

Série especial sobre politica fiscal em resposta a COVID-19

Esta nota é parte de uma série produzida pelo Departamento de Finangas Publicas para ajudar os paises membros a

enfrentar a situagcdo de emergéncia causada pela COVID-19. As opinides aqui expressas séo as do corpo técnico do FMI e
ndo representam necessariamente os pontos de vista do FMI, de sua Diretoria Executiva ou de sua Direcao-Geral.

Gestao dos riscos fiscais em um ambiente
de tensao fiscal’

A rapida evolugdo das condigcBes financeiras e macroecondmicas afetara adversamente as financas
publicas em todo o mundo. Muitos governos sofrerdo com a queda da arrecadacdo e o aumento dos
gastos. Além disso, diversos passivos contingentes dos governos irdo se materializar. Finalmente, as
diversas medidas fiscais implementadas pelos governos em resposta a crise criardo novos riscos fiscais.
Os governos devem identificar de forma abrangente os diversos riscos para sua perspectiva fiscal, avaliar
seus impactos fiscais e geri-los de forma proativa. Esta nota discute as estratégias e medidas que os
governos podem adotar para enfrentar os riscos fiscais.

I. GESTAO DOS RISCOS FISCAIS - VISAO GERAL

A pandemia da COVID-19 esta afetando as financas publicas de muitos paises devido ao aumento dos gastos,
reducdo da arrecadacao e transformacéo dos passivos contingentes em responsabilidades efetivas. Além
disso, é provavel que as medidas de politica econ6mica adotadas em resposta a crise criem novos riscos
fiscais. Quando os riscos fiscais aumentam, 0s governos precisam entender primeiro como as posic¢des fiscais
de base serédo afetadas. A licdo extraida de situagdes anteriores de grande tensdo econémica € que a
materializacdo de exposi¢des existentes pode ser grande e apresentar correlacéo elevada. Nesse contexto, 0s
governos precisam avaliar uma ampla gama de possiveis riscos fiscais, inclusive os decorrentes de:

= Deterioracdo acentuada das condicbes macroecondmicas, forte queda no preco das commodities,
desvalorizacfes cambiais elevadas e ampliacdo dos spreads soberanos.

» Necessidade de honrar garantias explicitas existentes. Isso pode assumir diversas formas. Por exemplo, os
governos podem ser chamados a honrar garantias a empréstimos de empresas que enfrentam problemas
de fluxo de caixa ou de liquidez. A reducao na demanda dos consumidores (por exemplo, na forma de
menos trafego devido a restricdes a viagens) pode determinar que o governo faga pagamentos
complementares a projetos de parcerias publico-privadas (PPP) no setor de transportes.

1 preparado por Emre Balibek, Amanda Sayegh, Sandeep Saxena, Michelle Stone e Claude Wendling.

FMI | Financas Publicas | 1



» Resgate de empresas estatais problematicas, particularmente nos setores afetados diretamente pela
COVID-19 (por exemplo, empresas areas) ou apoio aos governos subnacionais em virtude de insuficiéncia
de receitas ou dificuldades para pagar o servigo da divida.

»= Necessidade de sustentar a liquidez do setor financeiro.

= Aportes a fundos de pensao de beneficio definido afetados pela reducéo no valor dos ativos e/ou pela
concretizacao das garantias de aposentadoria.

Durante a crise financeira mundial, os riscos fiscais que se materializaram aumentaram a divida publica das
economias mais profundamente afetadas em uma média de 26 pontos percentuais do PIB, com um terco desse
volume sendo decorrente de operacdes ndo orcamentarias?.

A transparéncia na divulgacao dos riscos fiscais contribui significativamente para o monitoramento e mitigacéo
desses riscos. Os governos devem investir na compreensao do possivel impacto das diversas mudancas nas
condicdes financeiras e macroecondémicas sobre seu orcamento, e na identificacédo e quantificacdo dos
principais passivos contingentes e a possibilidade de sua materializacdo. O foco inicial deve ser nos itens
maiores, com maior probabilidade de materializagédo; devem ser considerados os passivos contingentes
implicitos e explicitos.

ll. MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA EM RESPOSTA AO SURTO DA COVID-19

Os governos estdo langcando mao de uma série de medidas de apoio para enfrentar os desafios
macroecondmicos e sociais decorrentes da atual pandemia da COVID-19 (Anexo 1), que podem assumir
diversas formas, com implica¢des fiscais diferentes. Algumas afetardo diretamente as finangas publicas,
aumentando os déficits fiscais. Algumas nao afetardo os déficits fiscais mas podem aumentar o endividamento
(operacgdes extraorcamentarias/abaixo da linha), enquanto outras criardo riscos de médio e longo prazo
(passivos contingentes) que devem ser identificados e geridos de forma transparente.

» As medidas orgamentérias incluem gastos adicionais (por exemplo, servigcos de saude e seguro-
desemprego), transferéncias de capital e transferéncias direcionadas (como subsidios salariais ou
transferéncias diretas), ou ainda medidas tributarias (reducdes, alivios ou adiamentos) aplicadas através dos
canais orcamentarios normais. Seu custo integral serd refletido no resultado fiscal e na divida publica, a
menos que possam ser acompanhadas por medidas compensatérias (por exemplo, redefinicdo das
prioridades de gastos).

» As medidas extraorcamentérias geralmente envolvem a criacdo de ativos, como empréstimos ou
participagfes societarias; algumas medidas também podem ser extraorcamentarias devido a falta de
transparéncia. De forma geral, as medidas extraorcamentarias sao financiadas por endividamento, mas
aumentam o déficit fiscal registrado apenas se forem consideradas antiecondmicas, ou seja, se as
intervencdes resultarem em uma perda esperada ou ndo existir uma probabilidade razoavel de geracdo de
retorno econémico. Elas costumam envolver riscos adicionais por ndo estarem sujeitas ao mesmo controle
gue as medidas tradicionais ou por diferirem seus custos. Tais medidas podem incluir:

o InjecBes de capital em empresas publicas financeiras e ndo financeiras para proporciona-las liquidez
ou suporte de longo prazo (por exemplo, Alemanha, Coreia do Sul e Chile).

o Empréstimos a empresas ou familias para aliviar as restricdes de caixa e de liquidez (por exemplo,
Estados Unidos, Noruega e Tailandia). Seu impacto inicial sobre o déficit fiscal pode ser pequeno, ou

2 FMI (2012) “Fiscal Transparency, Accountability, and Risk”, Departamento de Finangas Publicas.
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até mesmo nulo, mas eles podem aumentar o endividamento e acarretar riscos para 0s governos se nao
forem quitados no futuro.

o Compras de ativos, como empréstimos improdutivos ou titulos privados de baixa qualidade para
sustentar a liquidez das instituicées financeiras (como fez, por exemplo, o Federal Reserve dos EUA).
Seu custo fiscal liquido depende da recuperacao esperada e efetiva dos ativos.

o Assuncéo de dividas pelo governo (principalmente dividas e passivos de terceiros). Geralmente elas
nao apresentam custos fiscais iniciais, mas aumentam de imediato a divida publica e podem vir a afetar
os déficits fiscais no futuro.

o Garantias governamentais, que podem ser prestadas a favor de bancos, empresas ou familias para
solucionar preocupagdes de confiancga, aliviar pressfes sobre a liquidez ou como parte de programas
setoriais de garantias abrangentes, por exemplo, para empresas de pequeno porte (como no Reino
Unido, Alemanha, Franca e Austrdlia). Embora n&o tenham custo imediato, as garantias criam um
passivo contingente e o governo fica exposto a possibilidade de ser chamado a honra-las. Outros
passivos contingentes incluem cartas de conforto e indenidades.

o Fundos extraorgamentérios, que sdo criados para proporcionar/canalizar assisténcia em lugar de
fornecer apoio orgamentario direto (como, por exemplo, o Fundo Francés de Solidariedade). Embora
possam ser considerados Uteis de uma perspectiva operacional, os fundos extraorgamentarios podem
facilmente prejudicar a prestacdo de contas e a disciplina fiscal. A criacdo de novos fundos
extraorgcamentarios deve ser desestimulada, particularmente em momentos de crise. Mais importante
ainda, os fundos extraorgamentéarios devem fazer parte do orgamento.

o Operac@es parafiscais, por intermédio do banco central e de outras instituicBes publicas financeiras ou
nao financeiras, destinadas ao apoio a liquidez do setor financeiro e de pessoas e empresas (como na
Arabia Saudita) ou ao controle de precos. As normas internacionais determinam que o componente de
subsidio das operacdes parafiscais seja registrado no or¢camento. Contudo, da mesma forma que os
fundos extraorcamentarios, as operacdes parafiscais extraorcamentarias nao terdo impacto fiscal
imediato ou registrado, mas criardo riscos e podem vir a enfraquecer a prestacdo de contas e a
disciplina fiscal.

As implicagdes fiscais de todas as medidas extraorgamentarias devem ser avaliadas, rastreadas, geridas e
divulgadas de forma transparente. No caso dos fundos extraorgamentarios e outras operagoes fiscais
extraorgcamentarias, devem existir clausulas de expiracdo automatica e/ou uma estratégia que as integre ao
orcamento quando a situacdo se normalizar.

ll. AVALIACAO E GESTAO DOS RISCOS ASSOCIADOS AS POLITICAS EM RESPOSTA A CRISE

Embora o impacto das medidas orgamentarias sobre os déficits fiscais e a divida publica seja geralmente claro,
as medidas extraorcamentérias criam riscos fiscais significativos, que podem permanecer desconhecidos e/ou
ndo serem suficientemente entendidos. Ao decidir quanto ao uso dessas medidas, os governos devem levar
em consideracgéao:

Fundamento — existem fundamentos sélidos para adotar a medida? Que objetivos de politica publica serdo
atendidos? Existem formas de apoio governamental mais eficientes em termos de custos para atingir esses
objetivos?

= Por exemplo, 0s governos podem optar por assumir riscos em circunstancias onde existam distor¢des ou
deficiéncias de mercado — cujas consequéncias podem ser exacerbadas em periodos de maior incerteza,
como na situagéo atual — ou por consideracdes de estabilidade macroeconémica.
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Os pros e contras das politicas devem ser levados em consideragdo. Por exemplo, empréstimos diretos ou
apoio orcamentario podem ser mais eficientes em termos de custos do que garantias pontuais a
beneficiarios especificos, ja que os empréstimos privados apresentam um prémio mais elevado, além de
serem mais transparentes. Por outro lado, as garantias abrangentes podem ser mais econémicas quando
concedidas a um grande numero de beneficiarios, ja que o custo transacional pode ser menor.

Custos — quais séo os custos fiscais atuais e futuros do apoio a ser concedido?

Os governos devem avaliar a exposigdo maxima decorrente de passivos contingentes e de outras
operacdes extraorcamentarias e se elas poderao ser suportadas em situacdes extremas. A avaliagdo da
viabilidade econdmica garante que os formuladores de politicas estejam cientes do impacto fiscal das
medidas e pode ajudar a monitorar, contabilizar e gerir esses riscos.

Os custos das garantias e de outros passivos contingentes (por exemplo, os gerados por operacfes
parafiscais) devem ser estimados, incluindo a probabilidade de sua materializacéo e o volume das eventuais
recuperagdes. Contudo, na situagéo atual, com o aumento das incertezas em relacdo a gravidade e a
duracéo do impacto econémico do surto de COVID-19, é praticamente impossivel estimar com precisdo a
probabilidade de que os riscos venham a se materializar.

Devem ser constituidas provisdes adequadas no orcamento do Estado para fazer face ao custo decorrente
da necessidade de honrar garantias e da materializacdo de outros passivos contingentes.

Mitigac&o dos riscos — que medidas podem ser tomadas para mitigar os riscos ou limitar a exposi¢éo do
governo?

Limitar ou estabelecer um teto para a exposi¢éo do governo em determinadas intervencoes.

Pode ser adequada a inclusd@o de clausulas de expiragdo automética e devem ser preparadas estratégias de
saida para quando a economia se recuperar.

No caso de garantias, pode haver a prestacdo de garantias apenas parciais, obtencdo de contragarantias,
inclusdo de clausulas de recuperacao de ativos e/ou a cobranga de taxas baseadas no risco.

Cooperacao global para reagir a pandemia atual e suas consequéncias econémicas.

As decisdes de limitar, mitigar ou assumir os riscos devem ser baseadas na avaliagcdo dos provaveis custos
e beneficios dentro de uma perspectiva de estabilidade macroecondmica, sustentabilidade fiscal e eficiéncia.

Gestdo dos riscos — quais sdo 0s mecanismos em vigor para controlar e monitorar a exposicdo a riscos?

Exigir uma fung&o de vigilancia/aprovacao centralizada — por exemplo, no Ministério das Finangas ou
Gabinete Ministerial (em alguns casos, pode ser exigida a aprovacao parlamentar, mas isso pode tornar o
processo mais lento).

Determinar claramente a responsabilidade pelo monitoramento, gestéo e divulgacéo de informacdes sobre
0S passivos contingentes.

Assegurar um mecanismo de monitoramento para a revisdo regular de: i) possibilidade de materializagdo do
risco conforme novas informacgdes se tornem disponiveis, ii) se as politicas existentes continuam
apropriadas e iii) se as medidas de mitigacé@o existentes sdo adequadas.

Estabelecer mecanismos de coordenacao intragovernamental para avaliar € monitorar 0s riscos e as
reacdes de politica econdmica, principalmente entre 0os ministérios das finangas e de economia e os bancos
centrais, a fim de monitorar e gerir as exposicfes ao setor financeiro.

O envolvimento do poder legislativo no monitoramento das garantias prestadas e executadas, bem como do
impacto das medidas de suporte sobre a economia e o nivel de emprego, pode proporcionar legitimidade
adicional.

Assegurar a divulgacéao total de todas as medidas fiscais, sejam elas diretas ou contingentes, orcamentarias
ou extraorcamentarias.
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IV. REFORCAR A CAPACIDADE INSTITUCIONAL GERAL PARA GESTAO DAS FINANCAS PUBLICAS

A sélida gestédo das financas publicas (GFP) protegera contra riscos fiscais e ampliara a capacidade do
governo para reagir a crise e gerir 0s riscos fiscais. Em uma crise em rapida evolucéo, como a pandemia da
COVID-19, é util contar com uma abordagem holistica do governo para gerir as finangas publicas, por exemplo,
constituindo um comité interministerial de GFP para gestéo da crise, inclusive para avaliar o possivel impacto
fiscal/orcamentario das novas politicas e propostas de politicas, bem como para supervisionar a aplicacéo
consistente das medidas de GFP em todo o governo. Sao sugeridas as seguintes medidas de GFPS3:

Manter uma visdo atualizada das financas publicas

= O acompanhamento reforcado (e mais frequente) das receitas e despesas, bem como das operacdes
extraorcamentarias, dara uma indicacao antecipada do impacto sobre a situacéo fiscal global e sobre os
diversos setores da economia. Isso exigira uma frequéncia maior de atualiza¢des por parte dos organismos
tributarios, sistemas de pagamentos e gestao financeira e gestores da divida publica, bem como o
monitoramento periddico dos passivos contingentes e da acumulacgéo de riscos fiscais.

= Criar uma nota semanal sobre os desenvolvimentos fiscais, apresentando: i) a variacdo das receitas e
despesas em relagdo ao nivel normal, ii) o impacto dos anuncios de politicas (novos e mudangas no custo
de anuncios anteriores), inclusive operagfes extraorcamentarias, iii) materializacao de passivos
contingentes e iv) posicdo de endividamento e de liquidez do governo.

Manter a avaliacdo de custo das op¢des e medidas de reacdo a emergéncia

» Todas as decisfes e anuncios do governo devem ter seus custos avaliados, registrados e monitorados.

= A avaliacdo de custo inicial deve envolver tanto o Ministério das Finan¢as como 0s ministérios que executam
0s gastos prioritarios, como o Ministério da Salde; os custos podem ser aproximados, mas devem ser
atualizados conforme a situacao evolua e mais informagdes se tornem disponiveis.

» A comunicagao clara da politica fiscal em resposta a emergéncia ajuda a aumentar a confianca de empresas
e consumidores.

Remover barreiras aos gastos de emergéncia necessarios

* Implementar a aprovacao legislativa para novos gastos e a utilizagdo mais flexivel das alcadas de gastos
existentes. Por exemplo, na Franga, o recente orcamento complementar foi preparado e adotado em uma
semana.

» Quando necesséario, buscar o auxilio de instituicdes financeiras internacionais, inclusive no desenvolvimento
de capacidades.

» |dentificar os gastos de baixa prioridade e adia-los para criar espago para novos gastos de emergenciais.

Assegurar que os recursos sejam direcionados para onde sdo mais necessarios

= Assegurar o fluxo pontual de informacdes entre as unidades governamentais sobre as necessidades de
caixa.

* Monitorar atentamente os saldos de caixa por meio do compartilhamento diario de informacdes com os
provedores de servigos bancarios.

= Direcionar as liberacdes de caixa para os gastos de maior prioridade.

3 Ver uma discuss&o mais aprofundada na nota do FAD “Preparar os sistemas de gestdo das finangas publicas para os desafios da
COVID-19”.
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= Explorar as oportunidades de utilizar eventuais volumes significativos de recursos do governo fora da conta
Unica do Tesouro e colocé-los sob controle do Tesouro.

Gerir as posicGes de divida, acesso ao mercado e risco global*

= Assegurar a continuidade do financiamento e adotar uma abordagem flexivel; se a percepc¢éo de risco do
mercado for elevada, poderdo ser necessarias medidas para mitigar o risco de refinanciamento. Uma vez
perdido, é dificil reconquistar o acesso ao mercado.

» Os gestores de divida devem acompanhar atentamente os acontecimentos do mercado. Pode ser
necessario adaptar as técnicas de emissao e os sistemas de determinacéo de pregos a fim de atender as
necessidades dos participantes de mercado (por exemplo, leildes anunciados com antecedéncia menor,
sindicaliza¢c®es ou oferta de instrumentos de prazo mais curto).

» Exercicios de administracao de passivos podem ser necessarios para gerir os riscos de refinanciamento.

= As entidades publicas (inclusive instituicdes financeiras e empresas publicas) devem coordenar a captacéo
€ ndo competir por recursos no mercado.

= Aumentar a flexibilidade por meio de reservas de caixa, linhas de crédito e outras fontes alternativas de
financiamento, inclusive linhas de crédito multilaterais e doag¢fes, disponiveis principalmente para paises em
desenvolvimento.

= Acompanhar os riscos cambiais, da divida de curto prazo e dos passivos contingentes, considerando 0s
impactos de longo prazo sobre o espaco fiscal e a sustentabilidade da divida.

Manter operacionais as funcfes de GFP

= E importante assegurar que 0s principais sistemas de GFP (particularmente pagamentos e aprovagées)
continuem a funcionar e os planos de continuidade de negécios sejam ativados, de forma que 0s servicos
essenciais possam ser prestados. Isso pode ser dificultado pelo absenteismo, ndo apenas em decorréncia
da doenca, mas também devido a impedimentos fisicos (por exemplo, restricbes governamentais aos
deslocamentos). Esta ultima hipotese poderia exigir a implementacéo de ferramentas remotas/online para o
pessoal que estd em condi¢des de trabalhar mas ndo consegue chegar ao local de trabalho, e deve garantir
a gestdo adequada dos possiveis riscos de seguranga cibernética.

» Pode ser necessario relaxar temporariamente os controles para permitir pagamentos mais rapidos, por
exemplo, delegando poderes para realocagéo de recursos e aprovagédo de pagamentos ou reduzindo os
controles pré-auditoria sobre pagamentos de alta prioridade e baixo risco.

= Assegurar uma coordenacgéo estreita com 0s governos subnacionais e com outros governos, quando
pertinente, inclusive por meio de reunides de coordena¢édo mais frequentes.

4 Uma préxima nota do FAD, “Gestéo da divida em resposta a pandemia de COVID-19”, discutira de forma mais detalhada as fungdes e
reacOes dos gestores da divida.
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ANEXO 1: EXEMPLOS DE MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA EM RESPOSTA AO SURTO DA COVID-19

Categoria

Medidas de politica econdmica

Gestao fiscal e de riscos

Medidas
orgcamentarias

(Custos fiscais refletidos
no déficit e no balango
patrimonial)

e Gastos (por exemplo, servi¢os

de saude e seguro-desemprego)
Transferéncias de capital e
transferéncias direcionadas (por
exemplo, subsidios salariais ou
transferéncias diretas) ou
Medidas tributarias (reducdes,
alivios ou adiamentos).

e Aprovar e executar medidas por meio
dos mecanismos normais de
or¢camento e GFP

o Refletir antecipadamente o custo total
no déficit fiscal, divida e financiamento

Medidas ‘abaixo da
linha’ ou
extraorcamentarias
(Custos fiscais refletidos
no aumento da divida e
do financiamento)

Injec&o de capital nas empresas
publicas

Empréstimos para empresas e
familias

Compra de ativos (improdutivos)
Assuncao de dividas
Operacdes extraorcamentarias

e Assegurar fundamentos claros para
intervengdo

e Avaliar os custos fiscais

e Assegurar mecanismos para
aprovacao centralizada

e Divulgar todas as medidas

Garantias
governamentais

(Sem saida de caixa
imediata, mas exposi¢ao
a riscos e possiveis
custos futuros)

Garantias abrangentes para o
setor financeiro e outros setores
Garantias pontuais a
instituicbes/entidades
especificas

Em acréscimo aos pontos acima:

e Quantificar o volume do risco

e Considerar garantias parciais e
cobranca de taxas baseadas no risco

e Manter a possibilidade de recuperar
ativos

o Constituir provisdes orcamentarias
para os custos esperados

Qutros passivos
contingentes

Operacgdes parafiscais

e Quantificar o volume do risco
e Divulgar todos os passivos
contingentes
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