FISCAL AFFAIRS

Série especial sobre politica fiscal em respostaa COVID-19

Estanotaé parte de uma série produzida pelo Departamento de Financas Publicas para ajudar os paises membros a

enfrentar a situacao de emergéncia causada pela COVID-19. As opiniées aqui expressas sao as do corpo técnico do FMl e
né&o representam necessariamente os pontos de vistado FMI, de sua Diretoria Executivaoude sua Direcéo-Geral.

A pandemia de COVID-19 e a contragdo da economia mundial pordo a prova os quadros fiscais
baseados em regras. A gravidade do choque provavelmente resultard em uma forte deterioragdo
temporaria do déficit fiscal e da divida publica. Muitos paises ja estdo acionando clausulas de
salvaguarda para contornar ou suspender as regras fiscais. Sera importante que o recurso a essa
flexibilidade seja temporario e feito de forma transparente, o que exige explicar o desvio em relacao as
regras e o processo paravoltar a aplica-las, a fim de preservar a credibilidade do quadro fiscal.

Perguntas e comentarios sobre esta nota podem ser enviados para cdsupport-macrofisc@imf.org.

I. REGRAS FISCAIS, DISCIPLINA FISCAL E CHOQUES

As regras fiscais sdo restricbes duradouras a politica fiscal que tém como objetivo proporcionar um
compromisso confiavel com a disciplina fiscal. Estabelecem limites numéricos a um agregado or¢camentario
(por exemplo, o nivel da divida publica, do déficit, do crescimento dos gastos publicos). Essas restricdes
sdo Uteis para fazer face ao viés do déficit (que pode levar a niveis de endividamento excessivos) e politicas
pro-ciclicas (que exacerbam os ciclos econdmicos), ajudando, em Ultima instancia, a promover politicas
fiscais mais prudentes e estabilizadoras® Ao mesmo tempo, as regras fiscais precisam ser flexiveis o
bastante para gerir choques econdmicos inesperados ou outros choques de grande magnitude (Eyraud et
al, 2018). Isso é de especial importancia no caso de eventos raros que podem ter enorme impacto fiscal e
econdmico, como a pandemia atual, e provavelmente exigira clausulas de salvaguarda para permitir
desvios temporarios em relacao as regras.

'Elaborada por William Gbohoui e Paulo Medas.

2Ver Wyplosz 2013; Persson e Tabellini 2000; Alesina e Tabellini 1990.
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Contudo, o uso de cldusulas de salvaguarda deve envolver um processo bem especificado e transparente
para preservar a credibilidade do quadro. Embora o alto grau de incerteza em torno da crise atual exija
mais flexibilidade, a resposta ndo deve ser um excesso de liberdade de acdo, que poderia ser abusada e
prejudicar a retomada das regras fiscais no médio prazo. Além disso, alguns paises ndo dispéem de
cldusulas de salvaguarda e talvez precisem considerar suspender suas regras sem um processo bem
definido ou até mesmo abandona-las ou revisa-las. Esta nota discute como a flexibilidade do quadro fiscal
pode ser mais bem empregada no caso de um grande choque com um panorama incerto como o que
estamos vivenciando agora, bem como op¢des para quando as clausulas de salvaguarda ndo existem ou
sao insuficientes.

Il. CONCEPCAO E USO DE CLAUSULAS DE SALVAGUARDA

Varios paises adotaram cldusulas de salvaguarda em seus quadros de regras fiscais nos ultimos anos,
sobretudo apos a crise financeira mundial. Por exemplo, novas cladusulas de salvaguarda foram criadas em
2011 no quadro fiscal da Unido Europeia (UE). Outros exemplos sdo a Colombia (2011), a Jamaica (2014) e
Granada (2015). As experiéncias entre os paises sugerem que uma clausula de salvaguarda bem definida
deve especificar i) um conjunto limitado e claramente definido de eventos que desencadeiam o
acionamento da cldusula, ii) a autoridade para aciona-la, iii) o cronograma e os procedimentos para
retomar a regra, iv) um mecanismo de controle eficaz e v) uma boa estratégia de comunicacédo

(ver exemplos de paises no IMF Fiscal Rules Dataset, conjunto de dados do FMI sobre regras fiscais).

Quando uma cldusula de salvaguarda deve ser acionada? Os eventos que desencadeiam o acionamento de
uma clausula de salvaguarda devem estar fora do controle do governo e, de preferéncia, devem ser
definidos em termos quantitativos, se possivel. Normalmente abrangem recessdes econdmicas graves,
grandes desastres naturais e estados de emergéncia®. Também é importante para a credibilidade das
regras que essas cldusulas sejam acionadas apenas quando necessario para responder a esses eventos, ou
seja, o nivel do desvio deve estar vinculado as politicas destinadas a debelar a crise. Na presente crise,
sao varios os fatores que justificam o acionamento da clausula de salvaguarda em muitos paises:

. A crise sanitaria transitoria poderia exigir recursos fiscais adicionais significativos que poderiam
levar a um descumprimento da regra fiscal (por exemplo, o rompimento do limite da divida ou do
déficit fiscal).

o O prognéstico é que a queda da atividade econémica seja grave devido as medidas de contengdo
no pais ou devido a repercussdes das acdes de outros paises que afetam a demanda externa.
O impacto orcamentario deve ser amplo devido aos chamados estabilizadores automaticos — com
a queda das receitas fiscais e 0 aumento dos gastos ciclicos, como os beneficios aos
desempregados em decorréncia da reducdo da atividade econdmica —, mas também devido as

*Quando esses eventos sdo mensuraveis, as regras de alguns paises especificam um tamanho minimo (por
exemplo, em termos do impacto previsto sobre o crescimento ou saldos fiscais) necessario para acionar a
clausula. Limitar o tamanho do desvio permitido também é til para encontrar o equilibrio certo entre precisao e
liberdade de acao.
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medidas discricionarias necessarias para responder a crise. Por exemplo, a previsdo atual é que os
déficits fiscais de 2020 crescam, em média, 7,7% do PIB nas economias avancadas e 4,3% do PIB
nos mercados emergentes em comparacado com os niveis de 2019. A divida publica deve aumentar
em mais de 17% do PIB nas economias avancadas, 10% na China e 15% na Africa do Sul (relatério
Fiscal Monitor de abril de 2020).

. Os exportadores de commodities estdo enfrentando choques negativos subitos e consideraveis nas
relagdes de troca. Um exemplo é a forte queda nos precos do petréleo, que levou a uma
diminuicdo consideravel das receitas orcamentarias dos exportadores de petroleo. Aresposta a um
choque de tal magnitude dependera do tamanho dos amortecedores fiscais do pais e do grau de
dependéncia orcamentéria das receitas das commodities. Contudo, se as regras impedem uma
resposta adequada ao choque, os paises talvez precisem também acionar cladusulas de
salvaguarda®. Por exemplo, no relatério Fiscal Monitor de abril de 2020, a previsdo é que o déficit
dos exportadores de petréleo aumente em quase 7% do PIB em 2020, frente a 1% em 2019.

o A estratégia ao acionar a clausula de salvaguarda — que inclui o nivel de desvio da regra —
dependera do impacto do choque (por exemplo, necessidade de gastos com salde, socorro a
familias e empresas) e sera restrita pela existéncia de espaco no orcamento e disponibilidade de
ajuda externa.

Como a cldusula de salvaguarda deve ser acionada? Ao propor o uso da clausula de salvaguarda é
preferivel explicar i) as razdes para acionar a clausula, ii) por que essas razdes estdo alinhadas com os
gatilhos predefinidos na legislacéo, iii) o periodo de suspensdo da regra e iv) 0 ajuste a ser aplicado para
retomar as regras. A aprovacao do parlamento é importante dado o impacto orcamentario e ajuda a
garantir que a cladusula de salvaguarda esteja sendo usada adequadamente.

Muitos paises ja estdo se valendo da flexibilidade nos quadros fiscais baseados em regras, recorrendo
também a clausulas de salvaguarda para contornar ou suspender as regras. Usaram abordagens diversas,
Ccomo mecanismos supranacionais e orcamentos complementares, ou tiraram partido da flexibilidade
juridica prevista nas regras estruturais ou decorrente da declaragdo de uma emergéncia nacional. Por
exemplo:

o No Brasil, 0 governo pediu ao Congresso que declarasse um estado de “calamidade publica”, o que
permite descumprir a meta do saldo primario e outras restricdes previstas na Lei de
Responsabilidade Fiscal. O pedido previa uma data final (o encerramento de 2020), explicava os
motivos e continha uma estimativa do impacto econdmico. A Costa Rica promulgou um Decreto de
Emergéncia Nacional e deve acionar a cldusula de salvaguarda de emergéncia para permitir um
aumento das despesas correntes em 2020 superior ao limite. J4 na Col6mbia, o Comité Consultivo
da Regra Fiscal observou que o quadro permite gastos adicionais (contraciclicos) de até 20% do
hiato do produto projetado.

4Ver a nota Respostas da politica fiscal a forte queda dos precos do petréleo.
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o A Unido Europeia acionou a clausula de salvaguarda geral, proposta pela Comissdo Europeia, para
suspender o ajuste a que os estados membros sdo obrigados para cumprir suas metas fiscais. Além
disso, mais da metade dos paises europeus também acionou suas clausulas de salvaguarda
nacionais®. Em alguns casos, esse acionamento é automatico, pois as regras nacionais dos paises
estdo vinculadas as regras da UE. E o caso de Portugal, Franca e Italia. Outros tém suas proprias
regras e clausulas de salvaguarda. Por exemplo, na Alemanha, o parlamento aprovou por maioria
qualificada um orcamento complementar — com um amplo pacote fiscal — e suspendeu a regra de
contencdo da divida.

o Outros paises também estido estudando a possibilidade de acionar clausulas de salvaguarda.
E provével que os paises da Unido Econdmica e Monetaria Oeste-Africana (UEMOA) suspendam em
breve os critérios de convergéncia regional do déficit, de 3%°. Na maioria dos casos, as regras
devem ser restabelecidas a partir de 2022. Gana deve suspender a regra que limita o déficit fiscal a
nao mais de 5% do PIB, de acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal, que permite a suspensao
no caso de uma epidemia de salde publica ou um choque econdémico grave e imprevisto.
O presidente de Honduras enviou ao Congresso Nacional um conjunto de medidas fiscais e o
governo planeja acionar a clausula de salvaguarda com uma trajetéria de transicdo para retornar a
meta de déficit de 1% do PIB dentro de dois anos. Granada também planeja invocar a clausula de
salvaguarda referente a uma “"epidemia de salde publica” para acomodar os efeitos fiscais da crise.

Procedimentos para retomar o cumprimento das regras. Algumas clausulas de salvaguarda impdem limites
ao tempo durante o qual a politica fiscal pode se desviar das metas definidas na regra e a exigéncia d e que
as metas da politica fiscal sejam retomadas mais tarde. Requisitos especificos podem tornar o quadro mais
robusto, mas é preciso encontrar o equilibrio certo entre garantir a retomada oportuna da regra e evitar
correcdes abruptas. Os paises tém adotado abordagens com diferentes graus de flexibilidade. Por
exemplo, no Panama, a clausula de salvaguarda exige a retomada do cumprimento da regra no prazo de
trés anos, sem a necessidade de compensar os desvios acumulados. As clausulas de salvaguarda de
Honduras determinam uma trajetoria de transicdo para a retomada da meta de déficit de 1% do PIB no
prazo de dois anos. Em alguns paises, algumas restricdes podem ser aplicadas mesmo quando as cladusulas
de salvaguarda sdo acionadas. A constituicdo alema exige que o uso da clausula de salvaguarda nos casos
de desastres naturais ou emergéncia nacional seja acompanhado pela adocdo de um “plano de reembolso”
para o endividamento extra “"dentro de um prazo razoavel”. Na Suica, quando as clausulas de salvaguarda
sdo acionadas, os déficits decorrentes de despesas extraordinarias se acumulam em uma conta de
amortizacdo, que precisa ser zerada ao longo dos seis anos seguintes por meio da obtencdo de superavits
estruturais. As clausulas de salvaguarda também podem ser aplicadas apenas a algumas regras fiscais e
esferas de governo.

> Alemanha, Austria, Bulgaria, Croécia, Eslovénia, Estonia, Franca, Grécia, Italia, Letdnia, Lituania, Portugal,
Republica Checa e Roménia ja acionaram suas clausulas de salvaguarda nacionais, de acordo coma edicdo de
marco de 2020 do relatério European Fiscal Monitor, editado por institui¢des fiscais independentes da UE.

® Com a excecdo da Guiné-Bissau, todos os paises membros da UEMOA revisaram ou estdo em vias de revisar
sua meta de déficit fiscal para 2020 para além dos critérios de convergéncia regional, de 3%. A suspensao da
regra regional seria formalizada apds um entendimento entre as autoridades da UEMOA.
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O impacto econdmico de um evento raro, como a pandemia atual, envolve um alto grau de incerteza e
pode exigir desvios maiores ou uma transicdo mais longa até a regra ser retomada. Por exemplo,

as projecdes fiscais e econdmicas na maioria dos paises dependem de uma normalizacdo no segundo
semestre de 2020. Atualmente, a previsdo € que os paises sigam a trajetdria de ajuste prescrita nas
cladusulas de salvaguarda, que em muitos casos preveem a retomada da regra em um ou dois anos — em
alguns casos nao ha data definida, como no acionamento pela UE, mas isso depende de condi¢des.

Em vista do alto grau de incerteza, os paises devem formular planos com base em seu cenério de
referéncia ao acionar a clausula de salvaguarda. Se necessario, os governos devem estar prontos para
reavaliar e usar toda a flexibilidade permitida no ambito de seu quadro fiscal, recorrendo até a renovacéo
ou prorrogacao das clausulas de salvaguarda. Com isso, torna-se ainda mais decisivo assegurar a
transparéncia total do processo (ver mais detalhes abaixo). A prorrogacdo do uso da clausula de
salvaguarda deve seguir os mesmos principios que sustentam o acionamento dessas clausulas inicialmente,
passando pela formulacdo de um plano revisado para tornar a aplicar as regras. Um elemento essencial é
submeter o processo ao escrutinio externo e a aprovagao do parlamento, o que permitira equilibrar
flexibilidade com credibilidade’.

Monitoramento e controle eficazes. Pode ser dificil monitorar o acionamento e implementacao de clausulas
de salvaguarda. Uma maneira de superar esse problema é dar essaincumbéncia a conselhos fiscais
independentes formados por especialistas, com as entidades fiscalizadoras superiores também cumprindo
uma funcdo® Essas entidades poderiam avaliar as projecdes macroecondmicas e fiscais do governo para
determinar se uma cldusula de salvaguarda esta sendo acionada devidamente, e é mais provavel que elas
sejam vistas como confidveis por causa de sua independéncia. Por exemplo, no Peru, o conselho fiscal
apoiou a decisdo de suspender a regra em 2020-21, mas recomendou a publica¢do de relatérios avaliando
as medidas excepcionais que estdo sendo adotadas e explicando a meta para o déficit em 2021 para
assegurar a transparéncia e a prestacdo de contas.

I11. A BOA COMUNICAGAO E ESSENCIAL

Uma estratégia de comunicacao bem elaborada é fundamental ao acionar as clausulas de salvaguarda para
promover a credibilidade do quadro fiscal e evitar rea¢des adversas do mercado. Uma boa estratégia de
comunicagdo deve basear-se em mensagens simples e claras destinadas a informar o publico e os
mercados sobre a evolugdo econdmica recente e as premissas por tras das projegdes fiscais, bem como a

"Em alguns casos, a prorrogacdo do uso das clausulas de salvaguarda pode exigir emendas legislativas,
sobretudo para esclarecer os poderes para aprovar e usar essa prorrogacao ou para prescrever ou limitar por
meios legislativos o periodo de prorrogacao. Isso também permitira esclarecer os casos em que os limites
estabelecidos na clausula de salvaguarda nao forem claros.

8 A divisdo de funcdes na supervisio dependera da estrutura institucional de cada pais. Os conselhos fiscais
costumam estar encarregados da analise e avaliagdo da politica macrofiscal e, muitas vezes, da verificacdo

ex ante ou ex post do cumprimento das regras fiscais. Além disso, poderiam contribuir para verificar, ex ante, se a
cldusula de salvaguarda deve ou ndo ser acionada. Ja as entidades fiscalizadoras normalmente se concentram na
verificagdo do cumprimento das leis das financas publicas e tém uma perspectiva ex post. Contudo, em alguns
casos, a entidade fiscalizadora também pode ser solicitada a fazer uma verificacdo preliminar ex ante.
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incerteza que as cerca. Deve explicitar as implicacdes do acionamento das clausulas de salvaguarda,

o tamanho e duracdo previstos para o desvio e a trajetdria de ajuste para retomar a regra. Sera necessaria
uma comunicacdo frequente para explicar como as perspectivas e as politicas se adaptardo a medida que

mais informacdes estiverem disponiveis, dada a elevada incerteza atual. A estratégia de comunicacdo deve
conter, entre outros, os seguintes elementos:

. Publicar uma estratégia fiscal de médio prazo confidvel para ancorar as expectativas, com
estimativas do impacto econdmico e fiscal da crise. Embora haja um alto grau de incerteza em
torno das projecdes de base (por exemplo, tamanho e duracdo do choque), este sera um
documento importante para garantir um compromisso e uma estratégia de retomada das regras
no médio prazo. Esse documento de politica poderia enfatizar os riscos e prever cenéarios
alternativos que permitam flexibilidade aos governos, mas também garantir a transparéncia a
medida que as politicas mudem.

° Relatérios periédicos do governo sobre todas as medidas e programas. Devem descrever os
objetivos de todos os programas e medidas, seus custos fiscais e possiveis riscos para o orgamento
(por exemplo, passivos contingentes). Esses relatérios conteriam estimativas atualizadas dos custos
e riscos a medida que mais informacdes estivessem disponiveis. Varios paises ja formaram grupos
de trabalho ou desenvolveram websites para monitorar as medidas tomadas e apresenta-las de
forma transparente (ver a nota Guardar os recibos: transparéncia, prestacdo de contas e legitimidade

nas reacoes de emergénciay).

o Relatérios de entidades independentes. Um conselho fiscal ou uma entidade fiscalizadora superior
(ou mesmo um grupo técnico) poderia apresentar relatérios independentes periddicos.
Por exemplo, o Escritério de Analise de Politica Econdmica dos Paises Baixos, um conselho fiscal,
elaborou diversos cenarios para avaliar o impacto da pandemia de COVID-19 sobre a economia e a
divida publica.

IV.SUSPENSAOE REVISAO DAS REGRAS FISCAIS

O que os governos devem fazer se o quadro de regras ndo prevé cldusulas de salvaguarda ou se elas forem
rigidas demais? Um choque de grande magnitude pode p6r uma pressdo consideravel sobre um quadro

fiscal baseado em regras que seja excessivamente inflexivel.

o Na auséncia de cladusulas de salvaguarda, as regras fiscais poderiam ser suspensas se impedissem o
governo de responder a pandemia ou a outros choques de grande magnitude. Por exemplo,
durante a crise financeira mundial, poucas regras tinham clausulas de salvaguarda em vigor e, por
isso, varios paises suspenderam suas regras fiscais para por em pratica as medidas de estimulo
anticiclicas necessarias para mitigar os impactos econdmicos da crise e, ao mesmo tempo, definir
uma trajetoria de ajuste para retomar as regras (Schaechter et al,, 2012). Essa suspensao deve seguir
procedimentos legais (por exemplo, provavelmente exigira alteracdes em leis) e recomenda -se que
o parlamento estabeleca as condi¢des nas quais esse desvio temporario sera feito e monitorado.
Além disso, convém apoia-la por meio de uma estratégia de comunicacédo e, se possivel,
submeté-la a avaliacdo de entidades independentes, como nos casos em que as clausulas de
salvaguarda sao acionadas. Por exemplo, o governo da Indonésia anunciou uma suspensdo
temporaria do teto do déficit fiscal por trés anos.
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o Caso existam clausulas de salvaguarda, mas elas sejam rigidas demais, os governos poderiam
considerar a possibilidade de modifica-las para torna-las mais flexiveis. As modificagdes nessas
cladusulas ainda devem contemplar o maximo de clareza possivel com respeito a quando e por
quanto tempo as regras poderiam ser suspensas e exigir transparéncia. Contar com uma entidade
independente para verificar se a cldusula de salvaguarda é empregada devidamente permitiria
flexibilidade na concepcao dessa clausula, mantendo a robustez e credibilidade do quadro fiscal.
Por exemplo, no Panam4, a lei contém cldusulas de salvaguarda com tetos que permitiriam ao
governo relaxar o déficit fiscal em 2% do PIB em 2020. Contudo, a Assembleia Nacional adotou
uma nova lei para modificar o limite da Lei de Responsabilidade Social e Fiscal 2020, permitindo
desvios maiores. No Peru, o governo suspendeu a regra fiscal por dois anos (2020-21) por decreto
legislativo, em vez de usar a cldusula de salvaguarda, que estabeleceria condi¢des quanto a
retomada da regra.

Convém considerar uma revisdo das regras na medida em que o choque pode tornar invidvel para os paises
cumpri-las por um longo periodo? Um choque de grande magnitude pode expor as deficiéncias na
concepcao das regras fiscais ou fazer com que os pressupostos na base da calibragem dos limites
quantitativos deixem de ser realistas. Isso se aplica mais ainda quando os efeitos do choque sédo
persistentes (por exemplo, os precos do petréleo permanecerem baixos por muito tempo). O colapso dos
precos das commodities em 2014 e 2015 levou muitos exportadores desses produtos a rever ou recalibrar
suas regras fiscais. A crise atual e as politicas fiscais expansionistas necessarias para conter seus impactos
também podem pressionar os quadros fiscais existentes. Por exemplo, em alguns paises, isso poderia
resultar em um aumento expressivo de uma divida que esta consideravelmente acima de seu limite.

A queda acentuada dos precos do petréleo também vai testar, mais uma vez, a robustez das regras fiscais
em paises altamente dependentes das exportacdes de petréleo.

Talvez seja oportuno rever e atualizar as regras fiscais para orientar o periodo posterior ao controle da
pandemia e tornar as regras mais resilientes. O periodo que se segue a um forte choque muitas vezes
oferece a oportunidade de examinar e, se necessario, revisar as regras. A crise financeira mundial pos a
prova muitas regras fiscais, o que levou a um grande nimero de reformas, como a adog¢do de novas regras,
a reformulacdo das clausulas de salvaguarda e o aprimoramento dos mecanismos de monitoramento e
fiscalizacdo.

Contudo, é preciso cautela ao modificar as regras fiscais, pois isso implica custos. Por exemplo, revisdes
frequentes podem sinalizar um fraco compromisso do governo com a disciplina fiscal e gerar rea¢des
adversas no mercado (elevacdo dos custos dos empréstimos). De modo geral, as regras ndo devem ser
revisadas a menos que haja desvios significativos e persistentes em relacdo as politicas “6timas” (Eyraud et
al,, 2018). Se for o caso, a revisdo deve seguir um procedimento transparente (por exemplo, por meio de
legislacdo que preveja os procedimentos para a revisdo das regras) e, normalmente, deve exigir a
aprovacao do parlamento. Caso exista um conselho fiscal independente, poderia ser conveniente
solicitar-lhe recomendacdes. A revisao poderia abordar diversos aspectos do quadro (por exemplo,
calibragem, cldusulas de salvaguarda) e deveria assegurar que as novas regras sejam compativeis com
objetivos de politica prospectivos (por exemplo, sustentabilidade da divida, estabilidade) e ndo se destinem
a acomodar violagdes passadas da regra. Finalmente, a suspensdo ou atualizacéo da regra fiscal deve ser
apoiada por uma estratégia de comunicacao para explicar as razdes aos mercados e ao publico.
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