Politica fiscal durante uma pandemia: Como foi o
desempenho da América Latina e Caribe?"

A politica fiscal da América Latina e Caribe foi posta a prova em diferentes fases da pandemia de COVID-19 — desde a
resposta inicial ao virus até a recuperagio econdmica esperada. Este capitnlo descreve, em primeiro lugar, a posigio fiscal na
América Latina e Caribe no inicio da pandemia e resume as medidas emergenciais de anxilio anunciadas para amortecer as
consequéncias econdmicas dos confinamentos para as familias e empresas. Essas medidas equivalenr a 8% do PIB da regido.
Ewmbora sejam esperadas recessoes profundas, o capitulo mostra a seguir que essas medidas excepcionats estao
desempenhando um papel fundamental na mitigagao dos efeitos da pandemia. Se forem plenamente implementadas, as
medidas fiscais elevariam o nivel do PIB real da regido em aproximadamente 6,5% a 7% enr um ano. Com a reabertura
gradual das economias, porém em meio a incerteza sobre o curso da pandemia e seus efeitos, as agies de politica fiscal
poderiam se concentrar em reduzir paulatinamente as medidas emergenciais. Nessa fase, o estimulo fiscal poderia apoiar a
recuperagdo econdmica onde honver espago fiscal disponivel, mas com claros compromissos com a consolidacao no médio prazo.
A credibilidade dessas estratégias deve ser salvagnardada por meio de dispositivos de comprometimento, como regras fiscais e
a aprovagdo de legislagao (por exemplo, a “pré-aprovacio” de futuras reformas tributdrias) para garantir a sustentabilidade.
No médio prazo, quando a pandemia estiver controlada, a politica fiscal poderia se concentrar em reconstruir o espago fiscal
¢ facilitar a transformacio da economia por meio de ajustes favordveis ao crescimento inclusivo, tendo em vista os efeitos
potencialmente duradonros da pandemia na economia. Melhorias nos estabilizadores automadticos, como as redes de protecio
social, promoveriam uma recuperagio mais inclusiva.

Introdugao

A pandemia de COVID-19 esta tendo um custo humano elevado e causando uma recessdo econdémica de
propor¢oes histdricas na América Latina e Caribe. Trata-se de um choque global sincronizado sem
precedentes e de uma crise de saude publica para a qual ainda ndo se tem uma solu¢do médica. O nivel do
PIB real de 2020 na regido devera ficar 9% abaixo do previsto no inicio do ano. Segundo proje¢des,
grande parte dessa perda do produto deve persistir até 2021, e existe incerteza consideravel quanto aos
efeitos deixados pela crise (Perspectivas econdmicas: As Ameéricas, outubro de 2020).

Na sequéncia da pandemia, os governos na regido anunciaram pacotes de apoio fiscal incluindo o
aumento das despesas com saide e uma ampla gama de medidas emergenciais de auxilio para ajudar as
empresas a sobreviver e as familias a superar esta conjuntura dificil, além de estabilizadores automaticos
tanto do lado da receita como da despesa.? Essas medidas abrangem cortes e diferimento de impostos,
transferéncias diretas para as familias vulneraveis (incluindo a expansao dos programas existentes),
flexibilizacio das exigéncias para qualificacdo e expansdo dos mecanismos de seguro-desemprego, auxilios
salariais e empréstimos em apoio a folha de pagamento, garantias de empréstimos, entre outras.

Consideradas em conjunto, as medidas anunciadas nas economias da América Latina e Caribe
correspondem em média a 8% do PIB (Gréfico 1). Quando comparadas ao estimulo fiscal durante a crise

1Este capitulo foi preparado por uma equipe liderada por Ali Alichi (WHD), sob a orientacdo de Hamid Farugee (WHD).

A equipe era formada por Antonio David e Metodij Hadzi-Vaskov (WHD), Keiko Honjo (RES); Roberto Perrelli e Mehdi Raissi
(FAD), e contou com o excelente apoio de pesquisa de Genevieve Lindow e Danjing Shen (WHD). Mauricio Cardenas (ex-
Ministro das Financas da Colombia) foi assessor externo do projeto.

2Os instrumentos de politica fiscal estudados neste capitulo refletem apenas parte da resposta geral de politicas econdmicas a
pandemia na América Latina e Caribe. Por exemplo, a maior parte dos bancos centrais da regido ja flexibilizou a politica
monetdria, incluindo por meio de medidas ndo convencionais, e forneceu apoio de liquidez para o sistema bancario (Perspectivas
econdmicas: As Américas, outubro de 2020).
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tinanceira global (CFG) e suas consequéncias, o apoio fiscal nos paises do AL-53 ¢é visivelmente maior e
mais concentrado na fase inicial. As a¢Ses fiscais em resposta a pandemia nas economias da América
Latina e Caribe sdo semelhantes as que foram anunciadas em outras economias de mercados emergentes
(EME) em termos de dimensio, mas tendem a ser mais modestas do que as medidas fiscais anunciadas
nas economias avanc¢adas (AE). Nao obstante, a extensdao e composi¢ao do apoio da politica variaram
consideravelmente em toda a regido, dependendo do impacto da pandemia em cada pafs, do espaco fiscal
e da eficacia dos estabilizadores automaticos (incluindo os sistemas de protecdo social), entre outros

fatores nacionais especificos.

Grafico 1. Medidas fiscais discricionarias na CFG (implementadas) e COVID-19 (anunciadas)’
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Fontes: FMI, bases de dados do World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: O grafico mostra a soma das medidas anunciadas acima da linha, abaixo da linha e extraorgamentarias (incorréncia de passivos
contingentes, incluindo garantias e operagdes parafiscais). Os rétulos de dados usam os cddigos de paises da Organizagéo Internacional para
Normalizagao (ISO). COVID-19 = doenga causada pelo coronavirus; AE = economias avancadas ; EME = economias de mercados emergentes;
ALC= América Latina e Caribe; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru).

Em consequéncia dessas agdes fiscais
discricionarias, da atividade econ6mica mais fraca
e da operagao dos estabilizadores automaticos, os
niveis de divida publica da regiao deverio
aumentar acentuadamente em 2020 (Grafico 2).
Uma decomposicio simples mostra que
desdobramentos adversos em termos do
diferencial entre a taxa de juros e o crescimento
econémico (7-g), incluldos os efeitos da
desvalotizacio cambial na divida denominada em
moeda estrangeira, deverdo aumentar os indices
de endividamento em mais de 12% do PIB no
AL-5. Déficits primarios mais altos adicionaram
também outros 6% do PIB a divida, mas este
efeito é compensado parcialmente por outros
fatores (ajustes estoques/ fluxos).*

No capitulo, sio abordadas as seguintes questdes:

Grafico 2. Determinantes de variagoes na divida
publica, 2020
(Em % do PIB)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e célculos do corpo
técnico do FMI.

Nota: O diferencial combinado entre a taxa de juros real e o crescimento (r-g) é
ajustado pelas oscilagdes cambiais. Os rétulos de dados usam os codigos de
paises da Organizagéo Internacional para Normalizagéo (ISO). AL-5 = América
Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru).

como estava a posi¢ao fiscal das economias da América Latina e Caribe no inicio da pandemia? O que
continham as respostas de politica fiscal 2 pandemia e até que ponto foram eficazes? Quais sdo as
implicagbes desses conjuntos de politicas para o crescimento e as financas publicas? Por fim, quais sao as

30 AL-5 é composto por Brasil, Chile, Colombia, México e Peru.
40Os ajustes estoques/fluxos” sdo uma categoria residual que normalmente captura fatores episédicos. Por exemplo, no caso do
Brasil, em 2020, eles capturam em parte o uso das reservas de caixa para reduzir a necessidade de novas emissoes de divida.
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estratégias fiscais adequadas a serem seguidas a medida que as economias reabrem parcialmente no médio
prazor

Posicao fiscal antes da pandemia e seus canais de transmissao

Margem de manobra fiscal limitada

A maioria dos pafses da regido enfrentou a pandemia com uma posigio fiscal mais vulneravel — déficits
fiscais e dfvida publica como percentagem do PIB mais altos — do que antes da crise financeira global
(CFG; Grafico 3). Isso se deveu, em parte, ao fim do superciclo das commodities, que reduziu as receitas
fiscais dos paises produtores de matérias-primas (enquanto as despesas permaneceram relativamente
altas) e, em parte, ao baixo indice de crescimento e as altas taxas de juros reais, ajustadas em relagao a
desvaloriza¢ao cambial (Anexo 1). Além disso, o espaco fiscal ja estava limitado em alguns paises da
regido. Por exemplo, na Argentina, Brasil e Costa Rica, o déficit fiscal global prevalecente em 2019 ja era
muito maior do que o que seria compativel com a meta do nivel da divida de 60% do PIB, se mantida por
um periodo de 10 anos — um indicador mas, de forma alguma, uma medida definitiva de espaco fiscal®

(Grafico 3).
Grafico 3. Saldo fiscal global e divida do governo geral no inicio da CFG (2008) e da COVID-19 (2019)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: A definigo de divida publica varia entre os paises. Para obter definicdes de cobertura do governo, ver Tabela 2 do Anexo, Perspectivas econdmicas: As
Ameéricas, outubro de 2020. Os rétulos de dados usam os codigos de paises da Organizagéo Internacional para Normalizagao (ISO). CFG = crise financeira
global; COVID-19 = doenga causada pelo coronavirus.

50 saldo fiscal global compativel com determinada meta de nivel da divida em um perfodo de 10 anos é obtido pela seguinte

4 *
[ @+ nd - do
em que ¥ ¢ a taxa de crescimento do PIB nominal, d* é a meta da relacio divida/PIB e d ¢ a relacio inicial divida/PIB, ou seja,
a taxa prevalecente em 2019 (ver discussio em Escolano, 2010). y é dado pela média ponderada do crescimento do PIB nominal
em unidades da moeda local e em délares dos EUA (as ponderagdes sdo dadas pela parcela da divida em moeda estrangeira da

divida total) no periodo de 2023—2025. As taxas de crescimento do PIB sdo calculadas com base em proje¢Ges da base de dados
do WEO de outubro de 2020 do FMI.

formula:
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O espago fiscal limitado na regiao reflete também  Grafico 4. Receita pblica total na ALC, no AL-5 e nas
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Financiamento e vulnerabilidades mercados emergentes.

fiscais Grafico 5. Necessidades brutas de financiamento, 2019
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obstante, no Brasil, Chile, Costa Rica, México e Peru, a parcela da divida denominada em moeda estrangeira
na divida total estd bem abaixo de 50%. O vencimento médio da divida em alguns paises, como o Equador
e o Brasil, é curto. No entanto, parece que alguns paises, particularmente o Uruguai e o Peru, tiveram éxito
em prolongar o perfil de vencimento média da divida publica (Grafico 6.2).

A participa¢io de investidores estrangeiros nos mercados de dfvida locais proporciona maior
profundidade e transparéncia, mas pode constituir também uma fonte adicional de vulnerabilidade. Pode
tornar os mercados da divida local mais suscetiveis a mudangas sibitas no sentimento do mercado global
durante periodos de maior volatilidade e incerteza dos mercados. Conforme ilustra o Grafico 7, desde
2014, a participa¢io de investidores estrangeiros aumentou significativamente na Colémbia (de niveis
baixos), diminuiu no Brasil e México (embora de niveis altos, no caso deste ultimo) e flutuou em torno de
niveis altos no Peru. Comparado com outras EME, o Peru se destaca por ter um indice de participagdo
de investidores estrangeiros relativamente alto.
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Grafico 6. Composigdo de moedas e perfil de vencimento da divida publica na ALC
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, base de dados da World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos de dados usam os cédigos de paises da Organizagao Internacional para Normalizagdo (ISO). ALC = América Latina e Caribe; EME =
economias de mercados emergentes.

" média ponderada pelo PIB nominal em ddlares dos EUA no exercicio financeiro.
2 Refere-se a titulos do governo. A EME é a média ponderada pelo PIB nominal convertido em dolares americanos as taxas de cambio médias do mercado.

Gréfico 7. Participacao estrangeira nos mercados de divida piblica em moeda local

(Em % do total)
1. Paises selecionados da ALC 2. Economias de Mercados emergentes 2020 T1
60 60
Brasil e C0l OMbia México
50 Pe s (C i 50
40 | 40
w -——H/\\ 30
20 L 20
0 10
0 oy o 0
S oo 22 ENYS S Z8p¥sRE2LFX xzo
SSEESEESSESSss S8 282K5823£835538¢87R5¢2
D © 3 O o =2 W 3 ® o ©
E & ™S ¢ ©® © * T E ©° £ & &

Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e The Institute of International Finance.
Nota: Os rétulos de dados usam os codigos de paises da Organizagéo Internacional para Normalizagao (ISO).

Canais de transmissado: De que maneira a COVID-19 afeta as posigoes fiscais na
regiao?

As dificuldades econdmicas decorrentes da pandemia de COVID-19 estio tendo consequéncias
significativas para as posigoes fiscais na regiao através de diversos canais:

o Desaceleragio da atividade econdmica e anmento da despesa priblica. Medidas de contencdo, o fechamento
de setores inteiros e o distanciamento social levaram a uma “parada sibita” da oferta de mao de
obra e a declinios associados da demanda setorial e agregada. A subsequente queda acentuada da
atividade econémica tanto internamente como entre os parceiros comerciais causou reducdo da
base e das receitas tributdrias, e provocou um aumento do desemprego e dos gastos com redes
de protecio social. O enfraquecimento da atividade econdémica também resultou em uma
diminui¢do dos pregos globais de algumas commodities, especialmente o petréleo, levando a
menos investimentos nessa area e menores receitas tributarias nos paises exportadores. Ao
mesmo tempo, a ado¢do de medidas emergenciais discriciondrias para proteger as familias e
empresas contra a pandemia resultou em aumento da despesa publica.
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o Saidas de capital, maior aversao a riscos e depreciagao cambial. No inicio da pandemia, as saidas de capital
aumentaram os custos e diminuiram a disponibilidade de financiamento — em maior grau do que
que durante a crise financeira global e em comparagio com outras EME — mas esse efeito foi
parcialmente revertido desde entdo (ver Perspectivas econdmicas: As Américas de outubro de 2020).
Saidas de capital em larga escala levaram a depreciacdes cambiais consideraveis, que tém efeitos
adversos na divida bruta em pafses com uma grande parte de sua divida denominada em moeda
estrangeira.

Respostas de politica fiscal durante o Grande Confinamento

A pandemia pode ser caracterizada por trés fases distintas — o confinamento (lockdown) ou fase de
contengao; a reabertura gradual em meio a incerteza quanto a evolucdo da pandemia; e a fase pos-
pandemia. A fase aguda da crise de COVID-19 abrange o periodo em que os confinamento estavam
plenamente em vigor. A funcdo da politica fiscal nesse estigio estava voltada para proteger vidas e meios
de subsisténcia (ver Capitulo 1 do Monitor Fiscal, de abril de 2020). Nesse contexto, os governos da regiao
adotaram as medidas descritas a seguir.

Medidas discricionarias: Despesas com salide e medidas emergenciais de auxilio

Durante a fase de contengdo, a primeira prioridade da politica fiscal foi acomodar o aumento das
despesas com satde e servicos de emergéncia. A segunda prioridade envolveu a adogio de acOes fiscais
oportunas, temporarias e direcionadas para proteger as familias e as empresas, incluindo em setores
informais de dificil acesso. Esse auxilio é suscetivel de produzir uma protecio eficaz para o produto e o
consumo essencial, porque alivia a queda da renda de pessoas com poupanga limitada e reduz a
probabilidade de faléncia de empresas viaveis. No geral, essas agdes poderiam evitar as consequéncias
mais graves de uma crise sanitaria sobre a economia. No entanto, dados os seus custos fiscais
significativos, essas medidas também deveriam ser incorporadas de forma transparente nos quadros
tiscais de médio prazo (“faca o que for necessario, mas certificar-se de guardar os recibos”).

As diferencas no tamanho das a¢es do lado da despesa e da receita reflete em parte os graus variados de
espaco fiscal entre os pafses da América Latina e Caribe. Por exemplo, a solidez fiscal do Chile e do Peru
possibilitou a esses paises adotar medidas emergenciais amplas. Apesar de seu balanco do setor publico
mais fraco, o Brasil também anunciou um grande pacote de apoio fiscal. Entre os paises do AL-5, o
México se destaca por suas agdes fiscais modestas, apesar da capacidade de fazer mais, especialmente se
combinado a um compromisso de aumentar a capacidade tributaria no médio prazo. As agdes
emergenciais incluem medidas acima da linha do lado da despesa e da receita, além de financiamento
abaixo da linha e a¢bes extraorcamentdrias (incorréncia de passivos contingentes), tais como garantias:
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o Agdes orcamentdrias acima da linha: Boa parte
das intervencdes se inserem no lado da
despesa, principalmente as voltadas para o
apoio as familias (Grafico 8). As medidas
acima da linha incluem o aumento da
despesa com saude (todos os paises),
subsidios/complementos salatiais (todos
do AL-5), expansio das redes de protecao
social (Brasil, Chile, Colombia, Peru) e
aumento do seguro-desemprego (Chile,
Colombia).® Alguns paises (Peru)
anunciaram também programas de
investimento publico para apoiar a
atividade econdmica. A maior parte das
medidas voltadas para o apoio as familias
(transferéncias) esta sendo implementada
(notadamente no AL-5), embora alguns
paises tenham enfrentado atrasos na

Grafico 8. Medidas de apoio fiscal discricionario acima
da linha anunciadas em fungdo da COVID-19
(Em % do PIB)
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Fontes: Autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: N&o inclui diferimento de impostos e antecipacao de beneficios, que em
geral tém um efeito pequeno em base anual. Os rétulos de dados usam os
codigos de paises da Organizag&o Internacional para Normalizagdo (ISO).
No Peru, inclui principalmente gastos de capital, ao passo que no Brasil inclui
principalmente apoio aos governos locais.

implementac¢ao dos planos de investimento e nas despesas com saide. Medidas do lado da receita,
que sdao de ambito mais limitado, sdo voltadas principalmente para apoiar as empresas, e incluem a
suspensao dos pagamentos de imposto de renda de pessoa juridica (Chile, Colombia), a eliminacio
temporaria do imposto sobre transacdes financeiras (Brasil), a eliminacdo dos pedagios rodoviarios
durante a quarentena, bem como do IVA e de tarifas sobre determinados produtos e setvicos por

tempo limitado (Colombia).

o Agoes abaixo da linha e extraorcamentarias.”
Muitas empresas tiveram que arcar com
os custos operacionais de seus negdcios
(incluindo o pagamento de salarios)
enquanto enfrentavam perdas de receita
e o risco de fechamento em virtude de
problemas de liquidez. Em resposta a
isso, 0s governos estao prestando apoio
de fluxo de caixa abaixo-da-linha para as
empresas na forma de empréstimos,
injecOes de capital, compras de ativos e
assuncao de dividas. Ademais, os
governos estio tomando medidas
extraor¢amentarias que consistem em
garantias e operagoes parafiscais, tais
como empréstimos de bancos estatais
(Grafico 9). Algumas dessas medidas
refletem-se em operagdes de

Grafico 9. Medidas de apoio fiscal discricionario abaixo
da linha e extraorgamentarias anunciadas em fungéao
da COVID-19

(Em % do PIB)
10
m Abaixo da linha
8 T M Extraorcamentarias
6 -
4 -
2 -
0
X 24 < N =2 24 >0 09 > ;o wn <z X > D
323332228 8£52¢8%3

Fontes: Autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos de dados usam os cddigos de paises da Organizagédo
Internacional para Normalizagéo (ISO).

As medidas abaixo da linha incluem injecées de capital, empréstimos, compras
de ativos e assungdo de dividas. As medidas extraorgamentarias referem-se a
incorréncia de passivos contingentes, incluindo garantias e operagdes
parafiscais. Para a maioria dos paises, as garantias de empréstimos incluem o
valor potencial total dos empréstimos cobertos pelas garantias; para o Chile e a
Colémbia, o valor corresponde ao capital comprometido para tais fins.

A resposta de politicas na América Latina e Caribe concentrou-se principalmente em expandir as redes de protecio social (ou
seja, aumentar a cobertura e a generosidade dos programas existentes), que responderam por 70% das medidas de proteg¢io social
introduzidas em resposta a COVID-19 (Brollo, no prelo). Transferéncias de renda sdo a ferramenta mais comumente utilizada na
regido, respondendo por mais de 40% das medidas das redes de protegdo social.

7As medidas “abaixo da linha” em geral envolvem a criacio de ativos, como empréstimos e capital nas empresas. Injecdes de
capital ou empréstimos para as empresas podem ter pouco ou nenhum impacto inicial sobre o déficit fiscal, a menos que tenham
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financiamento e elevam os indices de endividamento do governo. Outras podem nao ter efeitos
iniciais de fluxo de caixa, mas podem trazer riscos fiscais no futuro. As a¢cdes abaixo da linha
e/ou extraor¢camentarias foram grandemente utilizadas no Peru, Bolivia, e Brasil (entre 6.5 ¢ 8%
do PIB) em 2020 e, em menor medida, em Belize, Chile, Colémbia El Salvador, Honduras e
Argentina (entre 2% e 3.5% do PIB).

O papel dos estabilizadores automaticos

Outra dimensao importante da resposta fiscal a pandemia é a operagdo dos estabilizadores automaticos.
Os estabilizadores automaticos incluem, do lado da receita, caracteristicas como impostos de renda
progressivos e, do lado da despesa, o seguro-desemprego e redes de protecdo social. . Estes
estabilizadores apoiam prontamente a demanda agregada quando a atividade econdmica desacelera,
atingem os que foram mais afetados e terminam quando as condi¢cbes melhoram. Além disso,
estabilizadotes automaticos mais fortes reduzem a necessidade de acoes discriciondrias substancialmente
maiores e diminuem o hiato entre os choques e as respostas de politicas oriundas da formulacio de
politicas e dos processos legislativos. Em resposta a pandemia de COVID-19, a necessidade de medidas
emergenciais de auxilio ainda seriam consideraveis, embora menores em paises com estabilizadores
automaticos mais fortes. Além dos efeitos dos estabilizadores automaticos e das acdes fiscais
discricionarias, as relagdes déficit/PIB também sdo afetadas pelos efeitos “mecanicos” das variagoes do
denominador, ou seja, um determinado envelope inalterado de gastos nominais que representa uma
parcela maior do PIB a medida que o produto encolhe, sem propotcionar nenhuma estabilizagdo
automatica da renda/demanda.

Os estabilizadores automaticos tém historicamente respondido por 30% do total da estabilizacao fiscal —
medida como a resposta do saldo or¢amentario global ao hiato do produto — nas economias de mercados
emergentes e em desenvolvimento, em compara¢io com 50% nas economias avancgadas (capitulo 3 do
Monitor Fiscal de abril de 2015). O papel dos estabilizadores automaticos na estabilizacdo fiscal durante a
crise da COVID-19 podera ser mais bem avaliada ex post quando a extensio das consequéncias da crise
estiver mais bem definida (com estimativas mais precisas do hiato do produto) e os efeitos da pandemia
nas receitas forem mais claros.

As receitas tributarias devem diminuir em aproximadamente 1% do PIB nos paises do AL-5 e em cerca
de 2% do PIB no restante da regido em 2020 comparado com 2019 (Gréfico 10.1; ver também no
Grafico 2.1 do Anexo as proje¢oes dos componentes da receita tributaria). Em meio a medidas tributarias
discricionarias recentes, em geral limitadas, com poucos efeitos além do exercicio em curso, as receitas
tributdrias mais baixas da regido em 2020 podem ser atribuidas principalmente aos estabilizadores
automaticos. As abordagens tradicionais de previsdo de receitas podem subestimar o declinio das receitas
tributarias na crise atual, considerando que os efeitos da pandemia sdo altamente assimétricos entre os
setores (FMI, 2020a). Do lado da demanda, a pandemia provavelmente afetara o consumo de maneira
desproporcional em comparacio com uma recessiao normal. Dessa forma, a reducio das receitas
tributdrias poderia ser mais pronunciada tendo em vista que os impostos indiretos representam uma
parcela relativamente maior das receitas. Com efeito, as projecdes das receitas tributarias de 2020 refletem
em parte essas questdes (Grafico 10.1 e Anexo 2).

um componente concessional, mas podem aumentar a divida e reduzir a liquidez. Garantias publicas concedidas aos bancos,
empresas ou familias normalmente néo envolvem custos iniciais imediatos, na forma de déficit ou divida, a ndo ser que os custos
esperados sejam or¢ados, mas criam um passivo contingente, com a exposiciao do governo a futuras execucdes de garantias.

A inadimpléncia do empréstimo ou a perda de capital préprio reduziria os ativos do governo, ao passo que a execugio de
garantias aumentaria a divida publica, uma vez que a divida garantida é assumida pelo governo. Esses fatores reduziriam o
patrimonio liquido (ativos liquidos de passivos) do governo — ver Capitulo 1, Quadro 1.1 do Monitor Fiscal de abril de 2020.
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Grafico 10. Receitas tributarias e elasticidades

1. Receitas tributarias do governo geral 2. Elasticidades das receitas tributarias em relagao ao PIB
(Em % do PIB) (Estimativas pontuais e uma faixa de erros padrao)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Média simples. As designacdes de dados usam os cddigo de pais da Organizagao Internacional de Normatizagao (ISO). ALC = América Latina e Caribe;
AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Peru); B&S = bens e servigos.

Os estabilizadores automaticos do lado da receita tributaria provavelmente teriam ainda mais importancia
na crise/recessdo atual. O tamanho dos estabilizadores do lado da receita pode ser limitado pela natureza
das estruturas tributdrias na América Latina e Caribe, que dependem mais dos impostos indiretos do que
dos impostos sobre a renda (em média, os impostos sobre a renda representam cerca de 33% da receita
tributdria total na América Latina e Caribe comparada com mais de 50% nas economias avancadas). Nao
obstante, as evidéncias histéricas (incluindo da crise financeira global) para a regido sugerem que as
elasticidades tributatias aumentaram consideravelmente em relacdo as variacdes do PIB durante
recessoes. As elasticidades da receita tributaria em relagdo ao PIB sio proximas de 1 tanto para o imposto
de renda como para os impostos sobre bens e servigos, mas aumentam de forma acentuada, para 1,5, no
caso do imposto de renda e para 1,3 no caso de impostos sobre bens e servicos, durante recessoes
(Grafico 10.2 e Anexo 2). Isso se deve em parte ao fato de as pessoas e empresas terem dificuldades para
cumprir com suas obriga¢des tributarias durante tempos dificeis (Sancak, Velloso e Xing 2010).

Flexibilidade das regras fiscais

A flexibilidade dos quadros fiscais da regido foi Gréfico 11. Flexibilizagao das politicas em relagéo as regras
posta a prova pela pandemia. As reac¢des fiscais tém  fiscais, 2020
sido amplamente coetrentes com os quadros (Em % do PIB)
nacionais de responsabilidade fiscal, sem os ajustes 12 ~ »
K R M Suspensédo temporaria das regras
ou medidas ad hoc observados durante a crise 0 | = Flexibilizacao ciclica
: . H Uso da clausula de escape
ﬁnanc@ra global (ver FMI,. 2015). Os ajustes ol B Revisio da meta de déf it
embutidos nas regras fiscais para fazer face a fatores
ciclicos — como precos das commodities e o hiato 6 |

do produto — propotcionaram uma flexibilizacio

fiscal consideravel no Chile e na Colombia. A maior
parte dos paises com clausulas de escape® recorreu a 2
elas, ao passo que a Colémbia, o Paraguai e o Peru

0
suspenderam temporariamente suas regras fiscais. BRA CHL COL CR GRD JAM MEX PAN PRY PER
O Chile e o México revisaram suas metas de déficit Fontes: Relatorios nacionais; autoridades nacionais; e calculos do corpo
técnico do FMI.

Nota: Os rétulos de dados usam os cédigos de paises da Organizagao
Internacional para Normalizagéo (ISO).

8Entre os paises do AL-5, apenas o Chile nao tem uma cldusula de escape em vigor.

Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2020 9



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

para 2020 (Grafico 11).° Serd importante assegurar que o uso da flexibilidade seja temporario e transparente,
explicando-se inclusive o tamanho do desvio e o processo para retornar a regra, para preservar a credibilidade

do quadro fiscal.

Quantificando os efeitos das medidas fiscais acima da linha

Esta secio quantifica os efeitos macroeconoémicos das medidas discricionarias acima da linha anunciadas
em 2020. Em primeiro lugar, discute como a pandemia poderia ter afetado a eficacia da politica fiscal. Em
seguida, ¢ utilizado um modelo estrutural para quantificar os efeitos das politicas no PIB e na divida.
Deve-se enfatizar desde o inicio que o exercicio se refere a uma quantificagdo das medidas “anunciadas”.
Embora a quantificacdo das medidas “implementadas” seja mais desejavel, isso é dificultado neste
momento, principalmente devido a informagdes incompletas sobtre o progresso da implementacio das
medidas em alguns paises da regido.

Como a COVID-19 afetou a eficacia da politica fiscal?

As evidéncias empiricas sugerem que os multiplicadores fiscais tendem a ser mais altos durante as ctises do
que em tempos “normais” (ver Anexo 3 para um exame da literatura técnica). No entanto, a COVID-19 é um
choque global tinico, que resultou em um declinio profundo e sincronizado. Por um lado, hé indicadores de
grandes hiatos do produto e de deficiéncia da demanda, o que a priori apontatia para multiplicadores fiscais
mais alfos em compara¢do com tempos normais. Por outro lado, o choque da COVID-19 também envolveu
interrupg¢bes importantes do lado da oferta (“o grande confinamento”), o que sugetitia um impacto #ass e
para a politica fiscal, pelo menos na fase de contencio, porque o fechamento dos setores atenua alguns dos
efeitos tradicionais da politica fiscal, tendo em vista que a propensao média a consumir ¢ mais baixa e nio ha
efeitos de segunda ordem (Guertieri et al., 2020).

O aumento da incerteza também poderia reduzir a eficacia das politicas, dado o seu impacto no investimento
ptivado e no comportamento do consumo.'? Faria e Castro (2020) vai ainda mais longe e argumenta que, na
fase de contenc¢ao da pandemia, podetia até mesmo nio fazer sentido avaliar a eficacia da politica fiscal em
termos da estabilidade do PIB, considerando que o fechamento foi intencional. Em vez disso, argumenta em
favor de avaliar a politica fiscal em termos da renda das familias e da estabilizagio do emprego e mostra, em
um modelo calibrado para a economia dos EUA, que o seguro-desemprego ¢ o instrumento mais eficaz para
estabilizar a renda das familias, enquanto a assisténcia de liquidez para as empresas seria mais eficaz na
estabilizacao do emprego.

A crise também colocou em relevo a questdo da distribuicdo de renda (Furceri et al., 2020). Altos niveis de
desigualdade e informalidade sao prevalentes na regiao. Auerbach et al. (2020) mostram que os efeitos sobre o
produto das transferéncias gerais para as familias sdo menores com niveis mais altos de desigualdade. A falta de
acesso aos mercados financeiros implica que transferéncias direcionadas para familias com restri¢des de liquidez
devem ser particularmente impactantes e uma participacdo maior dessas familias na economia implicaria em
multiplicadores fiscais maiores.!! No entanto, transferéncias para o setor informal podem ser mais dificeis de
implementar na pratica. Lemaire (2020) constata que a informalidade reduz a dimensao dos multiplicadores.

A clausula de escape ao teto de despesas do Brasil permitiu medidas fiscais acima da linha de cerca de 8% do PIB, e a suspensio
temporaria da regra permitiu um adicional de 2% do PIB. No Chile, a meta de saldo fiscal estrutural foi alterada de -3,3% do PIB
em janeiro de 2020 para -3,5% do PIB em meados de 2020. Para o Peru, o grafico mostra a projeciao dos autores do déficit
adicional permitido.

0Especificamente, 2 medida que a renda (do trabalho) se torna mais incerta, seria de se esperar um aumento da poupanga
precaucional. Além disso, existe o risco de novas ondas de contagio da COVID-19, que gera maior incerteza econdémica. Efeitos
de histerese também sdo suscetiveis de ocorrer a medida que a pandemia produz mudancas estruturais e o desemprego ¢ a
liquidagdo de empresas antes viaveis aumentam.

Evidéncias recentes sobre transferéncias direcionadas no Brasil durante a pandemia parecem apoiar esta hipétese (IMF, 2020b).
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Em ambientes com pouca informalidade, os multiplicadores fiscais podem chegar a 2 em um horizonte de
dois anos, enquanto em ambientes com muita informalidade podem ficar préximos a zero.

Resultados da simulagao

O WHDMOD™ ¢ usado para quantificar os efeitos das medidas acima da linha sobre o PIB real e a
divida publica na América Latina. A comegar com o cenario pré-COVID-19, incorporado nas proje¢oes
do WEO de janeiro de 2020 para os paises da América Latina e Caribe, aplicamos um choque ao saldo
fiscal em cada pais correspondente ao tamanho da resposta de politicas discricionarias anunciadas para
aquele pafs em 2020, levando em conta os diferentes instrumentos de politicas utilizados (por tipo de
despesas ou de receitas). As simulagdes ndo levam em conta os efeitos secundarios provenientes do resto
do mundo para a América Latina e Caribe. As diferencgas entre esse novo cenario e o cenario pré-
COVID-19, seriam os efeitos das politicas fiscais discricionarias acima da linha anunciadas para combater
a COVID-19 sobre o crescimento e a divida publica. Esses efeitos sdo apresentadas a seguir.

As simulagbes fazem distingao entre os diversos componentes dos pacotes de apoio fiscal. Do lado da
despesa, diferenciam-se as medidas de politicas que afetam: i) o consumo do governo, ii) as transferéncias
direcionadas (para familias selecionadas), iii) as transferéncias gerais (para todas as familias) e iv) o
investimento publico; do lado da receita, diferenciam-se as medidas relacionadas com: i) impostos sobre o
consumo/IVA, ii) impostos de renda de pessoa juridica (IRPJ), iii) impostos sobre a renda do trabalho
(incluindo imposto de renda de pessoa fisica, IRPF) e contribui¢ces para a previdéncia social e

iv) impostos sobre a propriedade. Do lado da despesa, os multiplicadores fiscais sio menores no caso das
transferéncias gerais, maiores para as transferéncias direcionadas e o consumo do governo, e ainda
maiores no caso dos investimentos (Grafico 12). Entre as medidas do lado da receita, os impostos sobre
o consumo, a renda do trabalho e a propriedade tém um impacto maior na atividade econémica do que o
imposto de renda de pessoa juridica. O impacto das medidas fiscais é maior quando estas sdo puramente
fiscais (sem nenhuma reacdo monetaria aos efeitos inflacionarios da expansio fiscal; Grafico 12). Usamos
multiplicadores puramente fiscais em nossas simula¢des porque o nosso objetivo é quantificar os efeitos
da politica fiscal. Na atual conjuntura, a politica monetaria esta apoiando claramente as economias da
regido e o caso da rea¢do monetaria (em que a politica monetaria aperta em reaciao a uma expansao fiscal)
ndo ¢ pertinente. Os multiplicadores do WHDMOD usados neste capitulo estdo em conformidade com
os da literatura empirica (Grafico 12).13

Os resultados da simulagdo mostram que as medidas de politica fiscal provavelmente evitaram um
declinio econémico mais severo (Grafico 13). Para a regido, os efeitos das medidas fiscais anunciadas
acima-da-linha sobre o PIB real sdo consideraveis — especialmente dentro de um ano — elevando o nivel
do PIB real da regidao em aproximadamente 5%. Entre as economias individuais do AL-5, os efeitos sobre
o PIB variam de menos de 0,5 pontos percentuais no México para quase 8% no Brasil e no Peru. O
impacto dos pacotes de apoio fiscal sobre o PIB real em outras economias da ALC (que sao modeladas
individualmente no WHDMOD) ¢ geralmente menor do que a mediana dos AL5, o que é consistente
com as diferencas nos tamanhos e composi¢oes dos pacotes. No médio prazo, os efeitos das medidas de
politica fiscal acima-da-linha sobre o PIB se dissipam, a medida que a maioria das economias retiram o
estimulo e adotam uma consolida¢io parcial. O impulso inicial a atividade econdémica se materializa por
meio de um salto do consumo em virtude do aumento das transferéncias e medidas de apoio a renda, ao
mesmo tempo em que os pacotes fiscais proporcionam um estimulo consideravel por meio do

120 WHDMOD ¢ um modelo estrutural calibrado de acordo com a literatura técnica e as caracteristicas singulares especificas
dos paises da América Latina e Caribe. Trata-se de um dos médulos do sistema flexfvel de modelos globais do FMI (ver Andrle
et al., 2015).

3Exercicios de simulacio adicionais, incluindo a quantificacio dos efeitos do préprio choque COVID, podem ser encontrados
em Alichi e outros (no prelo).
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investimento nos anos posteriores. Por outro lado, outro legado dessas medidas de apoio fiscal seria um
aumento da divida do governo, proporcional ao tamanho e composicido dos pacotes em cada pais.

Grafico 12. Multiplicadores fiscais
(Impacto sobre o PIB real; desvio percentual da base de referéncia)

1. Modelo WHDMOD 2. Literatura empirica
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Fontes: WHDMOD; Carriere-Swallow, David e Leigh (no prelo); e calculos do corpo técnico no FMI.
Nota: Estimativas para periodos de crises ndo séo especificas da ALC. ALC = América Latina e Caribe; IRPJ = imposto de renda de pessoa juridica.

Os efeitos diferenciais sobre o PIB dos pacotes fiscais acima-da-linha em todas as economias da América
Latina e Caribe durante a pandemia podem ser atribuidos ao tamanho, duragio (p. ex., temporario ou
permanente) e composicao (considerados os diferentes multiplicadores de diferentes politicas, Grafico 12) dos
pacotes, além do grau de abertura comercial das economias. As economias mais abertas apresentam fugas
relativamente maiores através das importacdes e, portanto, um impacto relativamente menor na atividade
economica, mantidas todas as demais condigdes. Uma observagdo no Grafico 13 que podetia inicialmente
causar uma certa “perplexidade” é que o efeito no PIB do grande pacote de politicas acima da linha do Chile
(Grafico 8) parece demasiado pequeno. As razdes para isso sao: a composicao das medidas do Chile tem um
peso elevado nas medidas de baixo multiplicador; e o Chile é a economia mais aberta do AL-5.

Estimativas dos efeitos das medidas abaixo da linha e extraorgamentarias

A literatura sobre os efeitos macroeconomicos Gréfico 14. Efeitos das medidas abaixo da linha e

das medidas abaixo da linha e extraorgamentérias, extraorgamentérias sobre o PIB real na ALC

¢ mais escassa do que estudos voltados para (Desvio percentual da base de referéncia)

instrumentos de politicas fiscais mais tradicionais. 25
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O Grifico 14 retrata calculos preliminares dos , | ereoramentanias
. . . . Fontes: Autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
efeitos das medidas abaixo da linha e Nota: As medidas abaixo da linha incluem empréstimos, injegdes de capital,
extraorcamentdrias anunciadas sobre o PIB real compras de ativos ou assungéo de dividas. As medidas extraorgamentarias

; . referem-se a incorréncia de passivos contingentes, incluindo garantias e
para pafses da ALC. Para calcular os efeitos dessa  qperagses parafiscais.

medidas (tais como linhas de crédito oferecidas
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Gréfico 13. Impacto das medidas emergenciais de COVID-19 sobre o PIB real e a divida na ALC:

Simulagdes do modelo WHDMOD
(Desvio percentual da base de referéncia)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: COVID-19 = doenga causada pelo coronavirus.

"Inclui Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Guatemala, Jamaica, México, Peru, Republica Dominicana, Uruguai.
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pelos bancos publicos as PME no Brasil), utilizamos as estimativas de multiplicadores indicadas em Lucas
(20106) para programas geridos pela U.S. Swall Business Administration e programas tradicionais de crédito
federal (excluindo financiamento habitacional e empréstimos para estudantes); estes variam de 0,5 a 0,8.
Para programas de garantia de crédito, um multiplicador entre 0,15 e 0,2 sobre o valor garantido total é
usado que corresponderia a um multiplicador acima da unidade sobre o capital reservado para os
programas de garantia de crédito.

Os paises da regido poderiam ter enfrentado recessGes ainda piores na auséncia de programas como esses.
Em geral, o PIB poderia ser entre 1,5% e 2% menor. Em conjunto, as medidas acima e abaixo da linha e
extraorcamentdrias, se plenamente implementadas, teriam um efeito macroeconémico consideravel,
elevando o PIB real da regido em aproximadamente 6,5%-7% dentro de um ano.

Necessidades brutas e fontes de financiamento projetadas para 2020 nos AL5

A implementacio dos pacotes de apoio deve Grafico 15. Necessidades e fontes de financiamento,
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recorrerdo relativamente mais 2 emissao de divida
externa. Além disso, o Brasil e, em menor
medida, o Chile tém dependido fortemente do uso de ativos liquidos.

Fontes: Autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

A Politica Fiscal depois do Grande Confinamento

Com a reabertura gradual das economias, as Grafico 16. A Politica fiscal em diferentes etapas da
autoridades deveriam facilitar a retomada por pandemia

meio de estimulo fiscal, quando houver espago A e G Rl _
fiscal disponivel. Quando a pandemia estiver
controlada, a politica fiscal deveria concentrar-se
em reconstruir o espago fiscal e facilitar a
transformagao da economia por meio de ajustes
favoraveis ao crescimento inclusivo (Grafico 16). AL GO T

Apoio as pessoas e empresas afetadas

Respostas na area da satde
Medidas de contengdo e mitigagdo

Estabilizadores automaticos existentes:
Impostos progressivos, seguro-desemprego, RPS

A politica fiscal durante a reabertura
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Construir

Com uma queda ciclica substancial, o papel da amortecedores;
st 4, PP reformas estruturais

politica fiscal nessa etapa é facilitar a retomada da

atividade econdmica e a prote¢ao continuada dos

mais vulneraveis. Os pafses poderiam beneficiar-

Periodo

Fontes: Monitor Fiscal de outubro de 2020; e calculos do corpo técnico do FMI.
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se do estimulo fiscal, quando houver espaco fiscal disponivel. Isso deveria ser acompanhado de
compromissos explicitos e bem comunicados com a reconstru¢do da margem de manobra fiscal no
médio prazo. Um aumento temporario da relacio divida/PIB dificilmente reduzird o crescimento a longo
prazo se houver garantia, apoiada por compromisso e a¢io, de que o aumento da divida puiblica e dos
déficits sera corrigido. '+

O espago fiscal serd o fator crucial para calibrar a medida do estimulo fiscal para ajudar a sustentar a

recuperag¢do economica:

Paises com espago fiscal. Como a incerteza quanto a recuperagio e aos possiveis efeitos deixados pela
pandemia ¢ elevada, as autoridades deveriam seguir uma abordagem gradual na retirada das
medidas emergenciais de auxilio, melhorando ao mesmo tempo o seu direcionamento. Para
facilitar a recuperagdo, os governos deveriam planejar fornecer um estimulo de base ampla, que
poderia incluir cortes temporarios dos impostos sobre a folha de pagamento para incentivar as
empresas a contratar, redu¢des temporarias do imposto sobre o valor adicionado ou vendas para
antecipat o consumo, incentivos temporarios baseados no custo para encorajar o investimento
privado, bem como investimento publico adicional, especialmente em atividades de manutenc¢io
e reparo.

Paises com espago fiscal limitado. A medida que os governos removem as medidas emergenciais, a
prioridade deveria ser preservar as medidas com maior impacto social (p.ex., atendimento de
saude, seguro-desemprego/assisténcia social) e aumentar a eficiéncia dos gastos, bem como a
mobilizacdo de receitas, além de explorar fontes de financiamento de mais baixo custo (como as
institui¢oes multilaterais). Ajustes estruturais, para aumentar o espago fiscal, deveriam se adiados
até depois que a pandemia estiver controlada.

Os paises do AL-5 ja formularam as seguintes medidas para apoiar a recuperagio na fase de reabertura

gradual da crise:

No Brasil, as autoridades estenderam até o final do ano algumas das medidas emergenciais, tais
como transferéncias para familias de baixa renda e trabalhadores informais (Auxilio Emergencial)
e apoio ao emprego formal.

No Chile, as medidas anunciadas incluem a reducdo temporaria do imposto de renda de pessoa
juridica para as PME, de 25% para 12,5%, e uma deducio de depreciagio instantanea de 100%
para novos projetos de investimento.

Na Colombia, as medidas emergenciais de aproximadamente 2,5% do PIB deverao ser reduzidas
em 2021. No entanto, as transferéncias para provedores de saide devem ser mantidas para a
cobertura de pessoas sem emprego e sem seguro médico.

No México, um apoio limitado por meio de obras publicas e projetos de desenvolvimento
urbano (estimado em aproximadamente 0,2% do PIB) é contemplado para a fase de reabertura
gradual.

No Peru, um programa de obras publicas foi implementado, enquanto o governo expandiu seus
programas de apoio ao crédito para setores especificos e introduziu um novo programa de

14Além disso, a natureza global da pandemia de COVID-19 e a sincronicidade de seus efeitos macroeconémicos poderiam
justificar temporariamente a tolerancia com niveis mais altos de divida. Chudik et al. (2017) argumenta que nio existe evidéncia
contundente em favor de um efeito-limiar universalmente aplicavel na relagdo entre divida publica e o crescimento, se forem
levadas em conta as interdependéncias e os fatores e choques comuns.
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transferéncia de renda para as familias. Além disso, o governo também anunciou novos subsidios
para a conta de eletricidade das familias e o transporte publico.

Legados da pandemia para as finangas publicas

Além das profundas consequéncias da pandemia sobre a economia real, seus efeitos também deixardo um
legado para as finangas publicas, na forma de:

Aumento dos custos de financiamento futuros e maior intolerancia a divida

Os custos de financiamento podem ser afetados pela pandemia no futuro. As evidéncias demonstram que
a evolucio dos spreads soberanos e das classificacoes de crédito na sequéncia de aumentos stubitos da
divida podem afetar a tolerancia dos investidores no que diz respeito a divida publica (Hadzi-Vaskov e
Ricci, 2019 e no prelo). Historicamente, um aumento da divida publica em 1% do PIB est4 associado a
um aumento dos spreads soberanos EMBI de 8 a 14 pontos base no AL-5 — dependendo da qualidade
institucional (Grafico 17.1) — e uma deterioracio das classificacoes de crédito (Grafico 17.2). Se nio for
revertido, o aumento da dfvida publica relacionado com a pandemia poderia implicar em spreads
soberanos mais altos no Chile (100 pontos base), Colébmbia e México (de 160 a 180 pontos base) e Brasil
e Peru (200 pontos base). Embora nio se presuma que a qualidade institucional mude no curto prazo, a
andlise sugere que as economias com institui¢des relativamente mais fortes provavelmente se beneficiario
destas instituicOes (em termos de spreads) e as economias com institui¢cSes fracas serdo ainda mais
prejudicadas por elas durante aumentos subitos da divida. O aumento subito da divida poderia rebaixar a
classificacdo geral de crédito em meio ponto, com o efeito sendo um pouco maior em paises com
aumentos relativamente mais altos esperados da divida. Essas estimativas sio baseadas em relacGes
historicas, e restaria saber se ainda seriam apropriadas também para a pandemia de COVID-19. No
entanto, varias economias da América Latina e Caribe ja vém enfrentando rebaixamento desde o inicio da
pandemia, como as Bahamas, Bolivia, Chile, Costa Rica, Ecuador, México e Trinidad e Tobago.!> Além
disso, as perspectivas deterioraram para varios outros, como Brasil, Colémbia, Jamaica, Panama e
Republica Dominicana.

Grafico 17. Impacto do aumento subito da divida publica sobre spreads soberanos e classificagoes de crédito

1. Spreads soberanos 2. Classificagoes de crédito soberano
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Fitch Ratings; Hadzi-Vaskov e Ricci (2019 e no prelo); FMI, base de dados da World Economic Outlook; Standard and Poor’s;
Férum Econdmico Mundial; e calculos do corpo técnico do FMI. )

Nota: A qualidade institucional € medida pela pontuagéo em “Instituigdes” (1° pilar) do Indice de Competitividade Global 2017. As designagdes de dados
utilizam cédigos de paises da Organizagao Internacional de Normatizagao (ISO).

BEm alguns casos (p. ex., México), o rebaixamento pode nio estar relacionado diretamente com a pandemia.

16 Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2020



POLITICA FISCAL DURANTE UMA PANDEMIA: COMO FOI 0 DESEMPENHO DA AMERICA LATINA E CARIBE?

Niveis elevados da divida publica

Os indices de endividamento do governo, que segundo proje¢cdes devem aumentar mais de 10% do PIB
na regido em 2020 (Grafico 2), devem permanecer elevados no futuro (Grafico 18.1). Até 2022, segundo
projecdes, a relagio divida bruta/PIB devera permanecer acima dos niveis de 2019 na maior parte dos
paises da América Latina e Caribe. Os indices mais elevados de endividamento devem-se em parte aos
grandes déficits (Grafico 18.2).

Grafico 18. Divida do governo geral no médio prazo e saldo fiscal global na ALC

(Em % do PIB)
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Fonte: FMI, base de dados do World Economic Outlook.
Nota: Os rétulos de dados usam os codigos de paises da Organizagéo Internacional para Normalizagao (ISO).

Outro fator importante sdo os diferenciais taxa de juros/crescimento, que devem ultrapassar 7,5% e 2%,
respectivamente, no AL-5 (Grafico 19.1) e no resto do mundo (Grafico 19.2) em 2020. Embora se espere
que os diferenciais passem a ser negativos em 2021-2022, sua dimensao néo sera grande o suficiente para
ter um efeito substancial no indice de endividamento. Além disso, as evidéncias histéricas mostram que
os diferenciais (médios) taxa de juros/crescimento tém sido com frequéncia negativos e nio sio mais
altos antes de inadimpléncias soberanas do que em tempos normais (Mauro e Zhou, 2020). Com efeito,
os custos marginais (em vez de médios) dos empréstimos do governo muitas vezes se elevam de forma
acentuada e subita antes da inadimpléncia, o que sugere que diferenciais taxa de juros/crescimento
negativos ndo garantem necessariamente uma dinamica favoravel para a divida no futuro.

Grafico 19. Diferenciais taxa de juro/crescimento do PIB na ALC)

(Em %)
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Fontes: FMI, base de dados da World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Média simples. A Argentina ndo esta incluida no painel 2. ALC = América Latina e Caribe; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru).
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Uma reversao de politicas é iminente?

As medidas de politicas discutidas anteriormente e a contragao econémica levarao a um aumento
acentuado dos déficits fiscais em 2020 em toda a regido, que podera vir acompanhado de uma forte
“reversdo de politicas” — aumento substancial do saldo fiscal — em muitos paises da América Latina e
Caribe. As projecdes “de referéncia” do corpo técnico do FMI no relatério WEO, que sdo baseadas nos
planos atuais das autoridades, sugerem essa reversio. O impulso fiscal na América Latina e Caribe —
medido pela variacido do saldo fiscal primario — devera passar de um aperto de cerca de 7% para uma
expansio de aproximadamente 5% do PIB em 2021, seguido de um aperto adicional moderado no médio
prazo (Gratico 20.1; linhas cinza). Isto sugere que, na previsido de referéncia, a politica fiscal sera um forte
vento contrario para a recuperagiao em 2021 na América Latina, reduzindo o PIB regional entre 3% e 9%,
dependendo da composi¢do do ajuste fiscal. No entanto, depois de 2021, a politica fiscal terd apenas um
pequeno efeito de crescimento negativo (Grafico 20.2; barras cinza).

Grafico 20. Reversao de politicas (cenario de referéncia) e abismo fiscal evitavel (cenario alternativo)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: ALC = América Latina e Caribe. As barras representam intervalos para toda a regido da ALC.

A regido deve esforcar-se para alcangar um cenario “alternativo” (Grafico 20.1, circulos verdes) com
ajuste mais gradual do que a “base de referéncia”, ancorado talvez por regras fiscais ou “orientacio
prospectiva” sustentadas por estratégias fiscais confidveis no médio prazo. Esse cenario alternativo sera
mais favoravel ao crescimento do que a base de referéncia nos primeiros anos, depois que o pior da
pandemia ja tiver passado, com uma reducdo de apenas 1% a 3% do PIB em 2021-22 (Grafico 20.2,
barras verdes). Para proporcionar credibilidade a esses planos mais graduais, os paises poderiam
considerar a aprovacao de legislacio que assegure a consolidac¢ao fiscal no médio prazo (tais como a “pré-
aprovagao” de reformas tributarias). Caberia enfatizar que o Grafico 20 apresenta apenas um exemplo
ilustrativo para evitar a reversdo de politicas esperada. A dimenséo e a velocidade exatas das politicas de
ajuste dependem das circunstincias nacionais especificas, incluindo o seu espaco fiscal e acesso a
financiamento.

Estratégias fiscais de médio prazo - depois que a pandemia estiver controlada

Esta é a ultima fase, quando a prevencio efetiva (p. ex., vacina¢io) e/ou tratamentos médicos ja estao
amplamente disponiveis, a pandemia esta controlada e a recuperagiao bem encaminhada. O papel da
politica fiscal nessa etapa é reconstruir a margem de manobra fiscal, bem como facilitar reformas do
quadro de politica fiscal que abordariam os efeitos deixados pela crise de COVID-19, assim como outras
questoes estruturais de longo prazo.
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Reconstruir a margem de manobra fiscal

Em muitos pafses, os ciclos de flexibilizacdo anteriores nao foram seguidos de uma normalizacdo ou
reajuste comensuravel. O resultado final foi um aumento permanente das despesas correntes que se
mostrou dificil de reverter com a recupera¢io do crescimento (Grafico 21). Os governos deveriam

redefinir as prioridades das despesas com base nas necessidades de seu pais, objetivando também ganhos
de eficiéncia. Embora em muitos casos os gastos globais devam ser controlados, na maioria das vezes ha

espaco para aumentar as despesas sociais e de capital.

Gréfico 21. Despesas primarias do governo
(Em % do PIB)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru).

Em muitos, se ndo em todos os pafses da América Latino e Caribe, a divida precisa ser estabilizada ou
reduzida no médio prazo para proporcionar margens de manobra para protecio contra choques adversos
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futuros. Comparag¢oes entre os pafses sugerem que o acimulo persistente de divida publica esta associado
a um menor crescimento a longo prazo (Chudik et al., 2017), contrariamente a um aumento temporario
da divida, que dificilmente reduzird o crescimento no longo prazo.!¢

Realizar reformas do quadro de politica fiscal

Além da necessidade de ajuste fiscal, as estratégias de politica fiscal deveriam considerar as seguintes
reformas estruturais na sequéncia da pandemia:

Salvaguardar a protecéo social e aprimorar os estabilizadores automaticos

A protecdo social deve ser salvaguardada e, em muitos casos, aprimorada para reduzir a desigualdade de
renda e 20 mesmo tempo impulsionar o crescimento pés-pandemia de COVID-19. Os estabilizadores
automaticos (além da estabilizacdo de renda por meio dos impostos) também seriam mais eficazes se o
seguro-desemprego e as redes de protecdo social fossem fortalecidos na regido. Isso aumentaria a
resiliéncia macroeconomica, porque uma patrcela maior das familias com restricao de liquidez poderia
estabilizar seu consumo de forma mais eficaz ao enfrentar choques de renda (McKay e Reis, 2016). Isto é
ainda mais importante tendo em vista que as razdes subjacentes as tensdes sociais — que explodiram em
2019 e posteriormente se acalmaram — continuam e podem, em muitos casos, ser exacerbadas pela
pandemia.

Uma boa rede de protecio social possui quatro caractetisticas (Grosh et al., 2008; Monitor Fiscal, abril de
2020). Em primeiro lugar, fornece ampla cobertura e beneficios adequados aos grupos vulneraveis, de
forma progressiva, no ambito do sistema geral de beneficios fiscais (FMI 2019¢) — ou seja, oferece
beneficios mais generosos para os mais pobres. Em segundo lugar, procura ser econémica, evitando a
fragmentagdo de programas ¢ a sobreposicio de beneficiarios. Em terceiro lugar, preserva os incentivos
ao trabalho e aumenta o capital social, vinculando as transferéncias a programas obrigatérios ou
voluntarios como obras publicas, a obtencdo de assisténcia médica e a participa¢ido em educagio e
treinamento. Em quarto lugar, é financeiramente sustentavel dentro do envelope geral de despesas e
compativel com outros programas de protec¢do social.

As redes de protec¢do social nos paises do AL-5 (e provavelmente em outros da América Latina e Caribe)
possuem lacunas significativas em termos de cobertura para os grupos de renda mais baixa e de niveis de
beneficios (generosidade) em alguns paises (Ahmed Hannan, Honjo e Raissi, no prelo). Os programas sao
muitas vezes fragmentados, envolvem a duplicagio de beneficios e carecem de caracteristicas de incentivo
adequadas. Além disso, o 6nus do apoio a renda é colocado nas redes de protecio social, tendo em vista
que poucos pobres tém cobertura de seguro-desemprego. Em alguns paises da América Latina e Caribe,
as redes de protecio social podem ser melhoradas expandindo a cobertura de maneira mais econdémica
através de transferéncias direcionadas sujeitas a comprovag¢io de necessidade, em que o direcionamento é
aprimorado, atribuindo as familias uma pontua¢io baseada em um algoritmo estatistico que prevé a renda
ou o consumo ou a pobreza (Coady e Le 2020); em outros, diminuindo os niveis e a duplicacio de
transferéncias, uma vez que os pafses fortalecam sua capacidade administrativa. A fuga relativamente
grande de beneficios para grupos de renda mais alta no Chile, México e Colémbia aumenta a importincia
de reforcar sistemas de tributagdo de renda progressivos para recuperar esses beneficios dos grupos de
renda alta. Os paises da América Latina e Caribe também podem usar instrumentos eficazes para alcangar

160 acimulo continuo de divida pode prejudicar o crescimento econémico por meio de vérios canais, tais como a exclusio
(¢rowding oni) do investimento privado, taxas de juros de longo prazo mais altas, tributacdo futura mais agressiva e, possivelmente,
menor confianga dos investidores e maior incerteza. Mais especificamente, 0 aumento petsistente da relagio divida/PIB a um
ritmo anual de 3% estd associado, em ultima instincia, a resultados de crescimento anual do PIB que sdo, em média, 0,2 a2 0,3
pontos percentuais mais baixos.
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as pessoas mais carentes, incluindo no setor informal. Esses instrumentos consistem em dinheiro mével,
transferéncia em espécie, como educaco e saide, o uso de cadastros sociais existentes, quando aplicavel,
e o uso de métodos baseados na comunidade para identificar os necessitados. Ha também espaco
significativo para introduzir ou melhorar os mecanismos de seguro-desemprego na América Latina e
Caribe (IMF, 2020b). Um exemplo é a ampliacdo do sistema de seguro-desemprego da Cidade do México
para o pafs inteiro.

Mobilizar receitas

Considerando que as despesas sociais deverdo ser salvaguardadas na América Latina e Caribe, serd
indispensavel elevar as receitas para assegurar a sustentabilidade fiscal no médio prazo. Nesse sentido,
existe uma margem significativa para a realizacdo de reformas tributarias em varios paises da América
Latina e Caribe, como a Colombia, o México e o Peru. Dependendo do caso de paises especificos, as
reformas tributarias deveriam também estar centradas em a¢oes de politicas e administrativas que
pudessem melhorar a arrecadacio tributaria, racionalizar os gastos tributarios regressivos e ineficientes e
elevar a faixa superior do imposto de renda sobre a pessoa fisica.

Melhorar os quadros fiscais

A pandemia destacou também alguns ajustes necessatios para os quadros/regras fiscais da regido. Alguns
paises ainda precisam desenvolver regras operacionais confiaveis, como metas de déficits de aplicagido
rigorosa. Os quadros fiscais na grande maioria dos paises da América Latina e Caribe poderiam se
beneficiar se as regras operacionais fossem complementadas com uma ancora nominal de médio prazo,
como um limite de endividamento. . importante ressaltar que, embora o uso de clausulas de escape
tenha proporcionado a flexibilidade necessaria para enfrentar a crise, é crucial assegurar que esses desvios
sejam temporarios e que os quadros fiscais nos pafses da América Latina e Catibe tenham mecanismo de
corre¢do adequados (nio apenas para desvios da regra operacional mas também dos limite de
endividamento), no contexto das projecdes de médio prazo.

Investir para impulsionar o crescimento potencial

Os governos da América Latina e Caribe deveriam considerar o impulso ao investimento publico, no
ambito de quadros que assegurem a sustentabilidade fiscal. O crescimento do PIB potencial ja havia
enfraquecido de forma marcante na regido mesmo antes da pandemia, devido em parte a baixa
produtividade, obstaculos demograficos e outros problemas estruturais. As consequéncias da pandemia
provavelmente enfraquecerio ainda mais o crescimento potencial. A elevagdo gradativa do investimento
publico poderia desempenhar um papel importante para fazer face a esses desafios e acelerar a
transformacdo para economias mais resilientes e sustentaveis, especialmente se vier acompanhada de
melhorias da gestdo do investimento publico (capitulo 2 do Monitor Fiscal de outubro de 2020). As
autoridades deveriam preparar um conjunto de projetos de investimento cuidadosamente avaliados e
comegar a planejar investimentos voltados para as novas prioridades da economia pds-pandemia. Nesse
contexto, 0s projetos poderiam concentrar-se em investimentos em assisténcia médica, infraestrutura
digital, e mitigacio e adaptacdo a mudancga do clima.

Consideracgoes finais

A maior parte das economias da América Latina e Caribe enfrentou a pandemia em 2020 com menos
espaco fiscal do que no inicio da crise financeira global em 2008. Algumas ja enfrentavam altos riscos de
sustentabilidade da divida mesmo antes da pandemia. Na ultima década, o fim do superciclo das
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commodities havia reduzido as receitas fiscais, a0 passo que as despesas permaneciam relativamente altas.
O crescimento economico lento, as altas taxas de juros e a depreciacdo cambial também contribuiram
para diminuir o espago fiscal na regido.

Os governos da regido responderam com um aumento das despesas com saide e medidas emergenciais
de auxilio para familias e empresas. Essas medidas sio em geral substanciais, mas variam em termos de
dimensdo e tipo (acima da linha, abaixo da linha ou extraor¢amentarias) entre os paises. Os
estabilizadores automaticos também ajudaram como um amortecedor adicional para as economias. Pafses
com regras fiscais bem estabelecidas tém se beneficiado de ajustes intrinsecos para fatores ciclicos,
clausulas de escape ou revisoes da meta do déficit para conseguir a flexibilidade fiscal necessaria desde o
inicio da pandemia.

As simulagbes sugerem que as medidas anunciadas acima da linha, se forem plenamente implementadas,
poderiam evitar um declinio econémico mais severo, elevando o PIB da regidao em aproximadamente
5%dentro de um ano em compara¢do com o que ocorreria na auséncia dessas medidas. O impacto sobre
a atividade econémica em cada pafs depende do tamanho e da composi¢io dos pacotes — se sao
temporatios ou duradouros — e do grau de abertura da economia. Em geral, o impacto de medidas
discricionarias acima da linha devera se dissipar no médio prazo a medida que a varias das economias da
ALC reduzam o estimulo e adotem a consolidacao fiscal. Calculos preliminares sugerem que as medidas
abaixo da linha e extraor¢camentarias anunciadas, se plenamente implementadas, acrescentariam de 1,5 a
2% a mais no curto prazo ao nivel do PIB real regional, trazendo o efeito total sobre PIB real das
politicas para 6%2-7%. No entanto, a implementac¢io de politicas (acima da linha e abaixo da linha) muito
provavelmente seria inferior a 100% em muitos casos, levando a efeitos mais moderados no PIB do que
os estimados acima.

A medida que os confinamentos sio gradualmente eliminados, com queda ciclica substancial e
trabalhadores deslocados, o foco da politica fiscal deveria ser impulsionar a demanda por meio de
estimulos para apoiar a retomada da atividade econémica. A dimensao do estimulo fiscal dependeria do
espago fiscal de cada pafs A iminente reversao da politica em alguns pafses no curto prazo deve ser
evitada por meio de uma consolidacio fiscal mais gradual para assegurar a sustentabilidade no médio
prazo. HEssas politicas de apoio devem ser acompanhadas por um compromisso claro e confidvel com a
consolidacio/sustentabilidade futura. As regras fiscais desempenhardo um papel importante. Os paises
em que as regras fiscais foram suspensas em virtude da crise deveriam comunicar claramente o
compromisso com o reestabelecimento das regras, dependendo do estado da recuperagio. Nesse
contexto, poderia ser desejavel incorporar formalmente mecanismos de correcio no ambito das regras
fiscals existentes, se estes ainda no estiverem estabelecidos. Além disso, a aprovacao de legislacio para
garantir a consolidacio fiscal no médio prazo (como a “pré-aprovacao” de reformas tributdrias futuras)
também ajudaria como um dispositivo de compromisso que aumenta o espago fiscal atual.

Depois que a pandemia estiver controlada, o papel da politica fiscal serd reconstruir a margem de
manobra fiscal, bem como realizar reformas do quadro de politica fiscal que abordariam os efeitos
deixados pela crise da COVID-19 e as questoes estruturais duradouras. Essas questdes incluem
salvaguardar a prote¢ao social, fortalecer os estabilizadores automaticos, elevar as receitas, calibrar melhor
as regras fiscais e aumentar gradualmente o investimento publico para impulsionar o crescimento
potencial e acelerar a transformacao para economias mais resilientes e sustentaveis..
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Anexo 1. A dinamica da divida na regiao antes do inicio da pandemia

Uma decomposicao histérica da dinamica da divida  Grafico 1.1 do Anexo. Determinantes da variagao da
indica que durante o periodo 2007-2012 os saldos divida publica
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periodo 2013-2019 comparado com o aumento de cerca de 1,5% do PIB no periodo anterior. No resto da
regido, a depreciagdo cambial desempenhou um papel significativo no aumento da divida (respondendo por
mais de 9% do PIB, comparado com 5% do PIB para as economias AL-5).

A deterioragdo dos saldos primarios no AL-5 depois de 2012 foi determinada por diversos fatores, incluindo o
fim do superciclo das commodities, o crescimento econdmico lento da regido e, mais recentemente, as
politicas para fazer face as tensdes sociais e a migracio proveniente da Venezuela, que afetaram principalmente
o Chile e a Colombia. Por exemplo, para os paises do AL-5, as relagoes médias entre a receita e o PIB cairam
de aproximadamente 30% em 2007-2012 para menos de 28% no periodo 2013-2019, enquanto as despesas
gerais em relacio ao PIB permanecerem, em grande medida, constantes na maioria dos paises (Grafico 1.2 do
Anexo 1). Nio obstante, apesar desse quadro geral, o Chile, a Colombia e, em menor medida, o Peru
experimentaram um rapido aumento das despesas no segundo petiodo.

Gréfico 1.2. do Anexo. Variagoes da receita e despesa do governo geral nos paises do AL-5

1. Relagdo média entre as receitas e o PIB em diferentes periodos 2. Relagao média entre as despesas e o PIB em diferentes periodos
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os rétulos de dados usam os codigos de paises da Organizagéo Internacional para Normalizagdo (ISO). AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia,
México, Peru).

Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2020 23



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

Anexo 2. Estabilizadores automaticos na América Latina e Caribe

Os principais estabilizadores automaticos sdo, do lado da receita, os impostos de renda progressivos e, do
lado das despesas, o seguro-desemprego e as redes de prote¢io social.

Impostos progressivos. A formulagao do sistema tributario de um pais — que reflete consideragoes sociais e
também objetivos de redistribuicio — afeta a volatilidade do produto e do emprego. Por exemplo, um
sistema de imposto de renda progressivo ajuda a estabilizar a demanda agregada, porque os contribuintes
pagam impostos mais baixos numa recessio do que numa expansio, de forma que seu consumo e
investimento flutuardao menos. Além disso, o impacto da recessdo sobre o salario liquido é amortecido, e
as pessoas, portanto, tém menos probabilidade de sair da forca de trabalho ou de trabalhar menos horas.
Entre os varios impostos, o imposto de renda é o que mais responde ao ciclo economico, refletindo a
estrutura de taxas progressivas do imposto de renda de pessoa fisica e o vinculo estreito do imposto de
renda de pessoa juridica com a rentabilidade (Baunsgaard e Symansky 2009).

Para elucidar melhor a dimensdo dos estabilizadores automaticos pelo lado das receitas, o capitulo estima
regressoes em painéis heterogéneos com base nos dados de 18 paises da América Latina e Caribe usando
o estimador de efeitos correlacionados comuns proposto por Pesaran (2000). Variagbes no logaritmo dos
impostos de renda ou dos impostos sobre bens e servicos sdo regredidas sobre as variagdes no logaritmo
do PIB, incluindo também fatores comuns, e uma tendéncia temporal.

A evidéncia histérica indica que a receita é provavelmente muito mais sensivel a variagdes do PIB em
recessoes do que em tempos normais. As estimativas indicam elasticidades de aproximadamente 1 para os
dois tipos de impostos em toda a amostra que abrange o periodo 1991-2019 (Gratico 10.2). No entanto,
ao concentrar-se nos periodos de recessao (definidos como perfodos em que o hiato do produto é
negativo), as estimativas pontuais das elasticidades aumentam acentuadamente para 1,5 no caso do
imposto de renda e 1,3 no caso de impostos sobre bens e servicos. Este diferencial de elasticidades é
compativel com a evidéncia de elasticidades das receitas do IVA a varia¢oes do consumo final em um
conjunto mais amplo de paises discutidos em FMI (2020b). Nao obstante, o choque da COVID-19 é
substancialmente diferente do de uma recessao tipica, e hd muita incerteza quanto a magnitude das
elasticidades das receitas tributarias em relacdo as suas respectivas bases no contexto atual.

De acordo com essas estimativas de elasticidade, os principais componentes da receita tributaria das
maiores economias da América Latina apresentam projecao de declinio como parcela do PIB em 2020
(Grafico 2.1. do Anexo). Em termos do imposto de renda, o México € a tnica exce¢do, com um aumento
da renda proveniente de imposto de renda como uma parcela do PIB, dado o forte desempenho da
receita nos primeiros nove meses de 2020 e o fato de que as elasticidades realizadas do México foram
melhores do que em crises anteriores (a crise financeira global e a crise de 1994), em virtude de uma série
de iniciativas da administra¢do tributaria ou dos frutos de iniciativas anteriores. Inclui-se neste segundo
caso a eliminac¢io do direito de compensar o excesso de créditos tributarios em relacio a outros
impostos, o reforco das sang¢bes para a fraude tributaria e a concentragio estratégica nos grandes
contribuintes. Em contrapartida, a Colémbia deve registar uma queda relativamente maior de suas
receitas de imposto renda como parcela do PIB, refletindo o impacto da reforma tributaria das empresas
aprovada em 2019, que deve reduzir a receita do imposto de renda em 2020 em aproximadamente 0,5%
do PIB. As relagbes entre os impostos sobre bens e servigos e o PIB devem diminuir em todas as
economias, com a magnitude dos declinios refletindo fatores nacionais especificos. Os coeficientes do
Peru devem diminuir relativamente mais do que os outros, refletindo o impacto dos ajustes do consumo
relacionados com os confinamentos (além do efeito de renda comuns).
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Grafico 2.1. do Anexo. Componentes da receita tributaria
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: B&S = impostos gerais sobre bens e servigos; IR = imposto geral sobre a renda.

Nos pafses do AL-5, que apresentam um grau relativamente alto de informalidade, o tamanho dos
estabilizadores automaticos do imposto de renda aponta para a extremidade mais baixa da variagdao da
OCDE, de 20% a 50% dos choques de renda (OCDE, 2019). Elevar a progressividade do imposto de
renda de pessoa fisica melhoria, em principio, os estabilizadores automaticos dos paises do AL-5. Esta
elevacdo, no entanto, precisa ser equilibrada em relacdo aos desincentivos a oferta de trabalho (McKay e
Reis, 2016).

Considerando a taxa de imposto efetiva média por nivel de renda pessoal na Grafico 2.2.1 do Anexo,
existe espa¢o para melhorias na progressividade do imposto de renda no Chile e no Peru. Além disso,
ampliar a base de receitas em todos os paises do AL-5 poderia promover a estabilizacdo de renda. No
México, os gastos tributarios com IRP] e IRPF corresponderam a 1,5% do PIB em 2019. Pelo menos
0,7% do PIB desses gastos tributarios sdo ineficientes ou regressivos, podendo ser racionalizados, ao

passo que o limite da faixa superior do IRPF poderia ser reduzido (Grafico 2.2.2 do Anexo).

Grafico 2.2 do Anexo. Progressividade e faixas do IRPF
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Fontes: Dados do IBFD; ferramenta de analise de receitas do FAD; Ahmed Hannan et al. (no prelo); e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: As linhas no painel 1 mostram a aliquota efetiva média (AEM) por nivel de renda pessoal. Os rétulos de dados usam os codigos de paises da Organizagdo
Internacional para Normalizagéo (ISO).
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O seguro-desemprego ¢ as redes de protecio social podem 1) reforcar os estabilizadores do lado das despesas e 2)
proteger as familias prestando apoio de renda em tempos dificeis e reduzindo o hiato de pobreza —a
distincia entre a linha de pobreza e a renda média das familias pobres. Pesquisas recentes mostram que
mecanismos de seguro-desemprego e redes de prote¢do social bem-formulados podem desempenhar um
papel maior na estabilizacdo da demanda agregada, porque pagamentos desse tipo estio ligados
diretamente ao consumo das familias de baixa renda (McKay e Reis 2016; Dolls, Fuest e Peichl 2012).
Nos paises do AL-5, embora os sistemas de seguro-desemprego sejam pouco desenvolvidos (ou
inexistentes em alguns paises), as redes de protecio social sdo relativamente extensas (Grafico 2.3.1 do
Anexo).! Além disso, as redes de protecio social contribuiram para reduzir em 7% a 25% o hiato de
pobreza em todos os paises da AL-5 (Grafico 2.3.2 do Anexo).

Grafico 2.3. do Anexo. Composicao e impacto na redugéo da pobreza das redes de protecao social

1. Composigédo 2. Impacto na redugio da pobreza
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Fontes: ASPIRE (Banco Mundial); autoridades nacionais; e FMI, base de dados do World Economic Outlook.

Nota: No painel 1, excluindo o México, que reportou o tamanho de sua rede de protecéo social em 2020, todos os outros nimeros s&o os mais recentes
disponiveis antes do surto de COVID-19. ALC = América Latina e Caribe; EME = economias de mercados emergentes. No painel 2, a reducéo estimada da
variagdo percentual do hiato de pobreza deve-se aos programas da rede de protegao s social. O célculo é: (hiato de pobreza pré-transferéncia — hiato de
pobreza pés-transferéncia) / hiato de pobreza pré-transferéncia.

A escolha de instrumentos, cobertura dos pobres, adequagao de beneficios e direcionamento das redes de
protecdo social variam significativamente entre os paises do AL-5 (Grificos 2.4 e 2.5 do Anexo). Todas
essas caracteristicas das redes de prote¢io social dio origem a frade-offs entre a dimensao da estabilizacdo
automatica, reducdo do hiato de pobreza e custo fiscal. No Chile e Colombia (Brasil e México), embora
as redes de prote¢ao social cubram uma grande (pequena) parcela do quintil mais pobre da populacio, a
adequacao dos beneficios para o quintil mais pobre ¢ relativamente baixa (alta). As fugas de beneficios
para os ricos no Chile e Colémbia sio maiores do que no Brasil e no México. Em termos de
direcionamento, o Brasil se destaca por sua incidéncia relativamente alta beneficios/beneficidtios (Grafico
2.5 do Anexo).

As redes de protegio social sdo programas de transferéncia ndo contributiva que beneficiam familias de baixa renda ou
vulneraveis (Banco Mundial 2018, FMI 2019c¢). Essas redes sdo financiadas por receitas piblicas e incluem 1) transferéncias em
dinheiro, vales refeigdo, auxilio infantil e pensdes sociais; 2) transferéncias em espécie; 3) mecanismos de apoio a renda para
familias de baixa renda, condicionadas a educac¢do ou satde; 4) obras publicas; e 5) isencio de tarifas, incluindo para assisténcia
médica.
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Gréfico 2.4. do Anexo. Cobertura e adequacao dos programas de rede de protegao social por quintil

POLITICA FISCAL DURANTE UMA PANDEMIA: COMO FOI 0 DESEMPENHO DA AMERICA LATINA E CARIBE?
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Fonte: FMI, ferramenta SPL-AT de avaliagdo da protegao social e trabalhista, do FAD.

Nota: A cobertura mede a percentagem do quintil que recebe beneficios da rede de protegéo social. A adequagdo dos beneficios mede o montante total da
transferéncia por todos os beneficiarios do quintil como percentagem da renda/despesa total pré-transferéncia dos beneficiarios (naquele quintil). Os célculos sdo
baseados em informagdes pré-COVID-19.

Grafico 2.5 do Anexo. Direcionamento dos programas da rede de protegéo social por quintil
(Em %)
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Fonte: FMI, ferramenta SPL-AT de avaliagdo da protegao social e trabalhista, do FAD.

Nota: A incidéncia de beneficios mede a percentagem dos beneficios para cada quintil da distribuicdo de programas de bem-estar social antes da transferéncia
em relagdo ao total de beneficios para a populagdo. A incidéncia de beneficiarios mede a percentagem dos beneficiarios do programa no quintil em relagéo ao
numero total de beneficiarios na populagéo. O indicador é estimado com base no tipo de programa e no quintil da distribuicdo de programas de bem-estar social
apos a transferéncia. Os calculos s&o baseados em informagdes pré-COVID-19.
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Anexo 3. Estimativas empiricas dos multiplicadores fiscais: a América
Latina seria diferente?

Para ancorar alguns dos pressupostos usados nas  Grsfico 3.1. do Anexo. Estimativas empiricas de
simulagdes de modelo, analisamos brevemente as  multiplicadores fiscais

estimativas de multiplicadores fiscais com (Distribuigéo das estimativas acumuladas de multiplicadores
atencdo especial aos pafses da América Latina e fiscais no horizonte de dois anos)

Caribe. Existe um grande volume de literatura -
técnica sobre o impacto das agoes de politica

fiscal no produto, que gera uma ampla gama de «
estimativas de multiplicadores fiscais. O Grafico
3.1 do Anexo descreve as estimativas de
densidade de kernel dos multiplicadores fiscais da
amostra com 147 estimativas, que inclui 44 das
economias da América Latina e Catibe.! A
defini¢dao de multiplicador fiscal em si varia entre
os estudos: assim, para facilitar a comparacio,

usamos estimativas que refletem o multiplicador A 0 i 2 3
fiscal como a variacio acumulada do PIB em um Paises da ALC
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Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI baseados em 147 estimativas.

A maneira como os choques de politica fiscal sdo identificados desempenha um papel importante para
explicar a grande dispersdo das estimativas. Abordagens estatisticas convencionais pata identificar acOes
discricionarias de politica fiscal, como o uso de variagdes nos saldos primarios ajustados ciclicamente ou a
estimativa de modelos de autorregressao vetorial estrutural (SVAR), normalmente incluem
tendenciosidades na analise dos efeitos causais da politica fiscal em virtude de erros de medicao e
problemas de endogeneidade (ou seja, pressupor de forma incorreta que as variagdes na receita e despesas
publicas ndo estdo cotrelacionadas a desdobramentos de curto prazo que afetam o produto). Com
frequéncia, isso leva a uma subestimacio da dimensao dos efeitos da politica fiscal, particularmente do
lado tributario.

Dadas essas preocupagoes, focalizamos nossa discussao abaixo e no texto principal em estudos que
empregam técnicas mais “cuidadosas” para identificar choques fiscais (nomeadamente, a abordagem
narrativa, a identificacdo através de erros de previsio ou restri¢oes de sinal em modelos de VAR, entre
outros) e/ou foram publicados por petiddicos académicos (Grifico 12). Normalmente, quando esses
estudos sdo considerados, as estimativas de multiplicadores fiscais tendem a ser mais proximas de 1 em
um perfodo de dois anos, ou seja, uma expansao (contra¢ao) fiscal de 1% do PIB levara a um aumento
(redugido) de 1% do PIB. Este resultado é compativel com a evidéncia baseada nos choques fiscais
utilizando a abordagem narrativa para a amostra de 14 economias da América Latina e Caribe apresentada
em Carriére-Swallow, David e Leigh (no prelo).

Ao considerar tipos diferentes de instrumentos de politica fiscal, a evidéncia para as economias da
América Latina e Caribe indica multiplicadores mais altos para o investimento ptblico comparados com
outros tipos de despesas e impostos. Em particular, usando de erros de previsao para identificar choques
tiscais, FMI (2018) constata que os multiplicadores para gastos de capital nas economias da América

IAmpliamos a amostra de estimativas analisadas em Carriére-Swallow, David e Leigh (no prelo) acrescentando os resultados
obtidos segundo a abordagem narrativa relatada naquele documento, bem como as estimativas de Izquierdo et al. (2019) e FMI
(2018) para multiplicadores de gastos de capital; Cloyne, Jorda e Taylor (2020) para multiplicadores em diferentes graus de
acomodagio da politica monetaria; além de Corsetti et al. (2012); e Koh (2017) para multiplicadores durante periodos de crise.
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Latina e Caribe chegariam a 1,4, comparados a multiplicadores de aproximadamente 0,5 para gastos
correntes.

Como discutido na se¢io anterior, as medidas fiscais emergenciais implementadas pelos governos em
resposta a pandemia envolveram, em muitos casos, aumentos das transferéncias para as familias. Estudos
cuidadosos que estimem os multiplicadores especificos para transferéncias do governo na América Latina
e Caribe sdo escassos. Nao obstante, usando a abordagem narrativa para identificar choques fiscais em
uma amostra de economias da OCDE, Alesina et al. (2017) estima multiplicadores de 0,3 para
transferéncias do governo num horizonte de dois anos, o que é compativel com os multiplicadores
obtidos por esses autores para outros tipos de gastos publicos. Em um levantamento anterior extensivo
da literatura sobre multiplicadores fiscais, Gechert (2015) relata uma média de aproximadamente 0,4 para
os multiplicadores de transferéncias do governo, embora isso seja a mediana das estimativas em
diferentes horizontes e estudos, empregando diferentes metodologias.

As simula¢oes de modelo apresentadas neste capitulo, e também a teotria econdmica, sugerem que as
interagOes entre a politica monetaria e fiscal importam para o tamanho dos multiplicadores fiscais e, em
particular, a reagio da politica monetaria aos efeitos inflacionarios de uma expansao fiscal deveria
diminuir a magnitude dos efeitos da politica fiscal no produto. Isso se confirma com a evidéncia empirica
apresentada por Cloyne, Jorda e Taylor (2020). Usando choques de consolidagio fiscal para uma amostra
de economias avangadas, esses autores constatam que o multiplicador fiscal, em qualquer momento,
depende crucialmente da resposta de politica monetaria, mesmo depois de controlar por outros fatores.
Os multiplicadores fiscais podem chegar a zero ou elevar-se a dois em um periodo de trés anos
dependendo do grau de compensacio da politica monetaria.

Por fim, outro tema da literatura que ganhou relevancia durante a pandemia é se os multiplicadores fiscais
sao diferentes durante tempos de crise. Crises financeiras em particular tendem a intensificar as limitagoes
de crédito e podem causar recessGes profundas que levariam a politica monetaria ao limite zero,
prejudicando assim a reagio da politica monetaria (Corsetti et al., 2012). Em geral, as estimativas
empiricas indicam que os multiplicadores fiscais tendem a ser substancialmente maiores durante periodos
de crise, com estimativas médias que chegam a 1,5 em dois anos, embora nio se tenha considerado
nenhuma estimativa especifica da América Latina e Caribe. Por exemplo, em uma amostra grande de

120 paises e usando modelos de SVAR com restri¢oes de sinal, Koh (2017) constata que os
multiplicadores fiscais de longo prazo poderiam chegar a 1,8 durante perfodos de crise, comparados com
multiplicadores de aproximadamente 0,6 em tempos normais.
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