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medida que a crise de COVID-19 recua, a regido da América Latina e Caribe (ALC) estd voltando ao

trabalho e olhando para o futuro. A regido jé voltou ao normal? Conforme discutido no capitulo 1, as

notificagdes de mortes relacionadas d pandemia estdo baixas e tém convergido plausivelmente para
os niveis globais - embora tenham partido de patamares muito mais altos do que se pensava anteriormente.
No entanto, as baixas taxas de vacinagdo em alguns paises os deixam vulnerdveis a novas variantes. Na
maioria dos paises, o produto interno bruto (PIB) e o emprego recuperaram plenamente os niveis de 2019,
embora as previsdes de crescimento possam ser classificadas como “resilientemente mediocres”: os sistemas
bancdrios parecem sélidos e, até o momento, os crescentes encargos da divida parecem administrdveis, mas
ndo se espera que o crescimento exceda os baixos niveis da década de 2010. A pobreza em termos de renda
(pobreza monetdria) diminuiu significativamente com a recupera¢do econdmica, mas as cicatrizes de longo
prazo da pandemia em termos de educagdo e salde semearam desigualdades profundas para o futuro! A
resolu¢do desses problemas e a realizagdo das reformas estruturais necessdrias para alcangar niveis mais
elevados de crescimento e reduzir a pobreza continuam a ser itens centrais da agenda de politicas.

O novo e indesejado elemento no espaco das politicas é a inflagdo. Embora sejo compardvel aos niveis de
paises avangados e bem gerida pelas autoridades monetdrias regionais, a inflagdo estd sendo impulsionada
por for¢as que podem fazer com que a ela permanega por mais tempo do que previsto originalmente. Por fim,
os déficits financeiros induzidos pela pandemia e a necessidade de financiar programas e orientagdes criticas
do governo levaram os formuladores de politicas a buscar maneiras de aumentar os impostos ou cortar alguns
tipos de gastos e custos do governo para aliviar as restrigdes no espago fiscal. O capitulo 2 considera os prés
e contras de vdrios tipos de impostos e medidas de corte de custos.

Recuperacao, Inflacao e a Busca por Espaco Fiscal

O Legado da COVID-19

A autdpsia do impacto da COVID-19 €, de modo geral, sombria. Em uma retrospectiva cuidadosa, a prestigiosa
publicacdo médica The Lancet mostrou que a média de excesso de mortalidade na ALC durante a pandemia ficou
entre as mais altas do mundo. A taxa de 254 mortes por 100 mil foi o dobro da média global e fica atrds apenas
da Europa Central e a Asia Central (COVID-19 Excess Mortality Collaborators 2022). Além disso, as estimativas dos
sistemas nacionais de saude da regido variam de bastante precisas (na Costa Rica e Chile) até subestimativas
que chegam a um fator de 10 (na Venezuela, Bolivia, El Salvador e Nicardgua). Os erros aumentam amplamente
com a mortalidade e, portanto, sdo uma proxy plausivel da qualidade da gestdo da crise.
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Sumdrio Executivo  De Volta ao Velho Normal?

Embora a recuperacdo tenha levado as taxas de pobreza quase aos niveis pré-pandemia - uma queda de 30%
em 2021 para 28,5% em 2022 - o impacto estrutural da pandemia na pobreza e na desigualdade de longo
prazo permanece grave e, em grande parte, sem solugdo.? Até o momento, cerca de 170 milhdes de alunos
da regido foram totalmente privados de educag¢do presencial por aproximadamente metade dos dias em
que o ano letivo presencial normalmente ocorreria, podendo causar uma redugdo de 10% na renda vitalicia
dessas pessoas (Banco Mundial, UNICEF e UNESCO, 2022). Além disso, esses custos ndo foram distribuidos
uniformemente, recaindo mais fortemente sobre as pessoas sem acesso a conexdes digitais e, dessa forma,
provavelmente exacerbando por vdrias décadas as desigualdades jé existentes. Estima-se que a inseguranca
alimentar durante a pandemia tenha aumentado o déficit de crescimento infantil, principalmente entre as
familias que ndo recebem transferéncias para cobrir o custo dos alimentos ou assisténcia alimentar em espécie.
As taxas de vacinagdo em geral também cairam drasticamente, deixando a populagdo exposta a doengas que
antes estavam sob controle. SGo necessdrias medidas de médio prazo para amenizar as perdas, mas, de uma
maneira mais profunda, a crise educacional destaca a necessidade de corrigir a disfuncionalidade de longo
prazo dos sistemas publicos de educagdo na regido. O emprego parece ter retornado, em grande medida,
aos niveis pré-COVID e ndo parece ter havido um aumento de longo prazo na informalidade (inclusive entre
as mulheres) ou no subemprego. Essa visdo relativamente benigna pode ocultar dindmicas menos favordveis
devido, por exemplo, ao aumento dramdtico dos fluxos migratérios na regidio e em diregdo a fronteira dos EUA.

Crescimento: Mediocre, mas Resiliente

As taxas de crescimento previstas para a regido vém aumentando consistentemente desde janeiro - em
contraste com as quedas no resto do mundo. A ALC estd, portanto, fechando a lacuna num momento em
que as estimativas globais tendem a cair em decorréncia da guerra na Ucrénia. Embora os importadores
liquidos de alimentos e combustiveis, como os paises do Caribe e da América Central, tenham sentido efeitos
considerdveis e o aumento dos precos desses bens tenha aumentado a pressdo sobre as familias de toda a
regido, o aumento geral dos pregos das commodities beneficiou os exportadores regionais - como a Argenting,
Brasil, Chile, Colébmbia, Equador e Peru.

No entanto, espera-se que os “ventos de cauda” que antes eram favordveis se tornem desfavordveis. Os
precos das commodities devem cair 10% no ano que vem (FMI, 2022). A taxa de juros Fed Funds Rate dos EUA
ja subiu 1,5 ponto percentual e o Federal Reserve deve aumentd-la mais 2,5 pontos percentuais (previsdes
do Federal Open Market Committee). Esses desdobramentos, juntamente com o conflito na Ucrénia, estdo
deprimindo as economias do G-7 e, combinados com a continua recessdo na China devido aos lockdowns da
COVID-19, devem reduzir as exportacdes. A incerteza politica também aumentou em alguns paises. Tudo isso
sugere uma reducdo nas taxas de crescimento em 2023 para 1,6% dos 3,0% estimados para 2022.

Essas taxas de crescimento sdo baixas e insuficientes para realmente reduzir a pobreza ou influir na
prosperidade. Também sdo aproximadamente as mesmas da década anterior d pandemia. Elas, portanto,
sugerem - se ndo uma armadilha de crescimento - pelo menos a continuidade de um desempenho mediocre.
Isso, por sua vez, indica a necessidade de enfrentar desafios de longa data em matéria de infraestrutura,
educacdo e inovagdo tecnoldgica e gerencial (consulte o Relatdrio Semestral da ALC de outubro de 2021,
Banco Mundial, 2021). Além disso, conforme discutido na versdo anterior do Relatério Semestral da ALC
(Consolidando a Recuperagéo: Aproveitando as Oportunidades do Crescimento Verde, Banco Mundial, 2022),
a emergente agenda verde global apresenta desafios, mas também grandes oportunidades para a regido,
exigindo uma gestdo ativa das politicas.
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Sumdrio Executivo De Volta ao Velho Normal?

Poroutro lado, a regid@io parece razoavelmente resiliente diante de desafios sobrepostos. Os encargos da divida
estdo aumentando com as taxas de empréstimos globais, mas a menor exposi¢cdo ao délar dos empréstimos
na regido e uma posi¢do de reserva mais forte fizeram com que as classificagdes internacionais (ratings)
permanecessem relativamente estdveis. Além disso, até o momento, as preocupagdes sobre empréstimos
inadimplentes ocultos junto a empresas e consumidores ndo se materializaram na maioria dos paises. Dito
isso, uma fragdo considerdvel dos empréstimos em muitos paises foi reprogramada ou “perenizada.” Alguns se
tornardo inadimplentes, com o potencial de desviar empréstimos de atividades mais produtivas. Os governos
também terdo que simplificar os mecanismos de resolu¢do de dividas, que atualmente sdo dificeis de controlar,
e monitorar a solidez sistémica. De modo geral, o sentimento externo parece relativamente estdvel, com os
indices de titulos de mercados emergentes (emerging market bond indexes, EMBIs) da maioria dos paises
em niveis agregados baixos, com aumentos apenas modestos. As exce¢des sdo os aumentos dramdticos e
bem compreendidos na Argentina e no Equador. Em muitos paises, o aumento acentuado do endividamento
ndo foi punido com rebaixamentos de classificacdo. Essas circunsténcias abrem espago para um otimismo
cauteloso.

Aumento da inflagdo global e local. As taxas de inflagdo principal e estrutural® nos patamares de 10% e
8,3% (excluindo a Argentina e a Venezuela), embora amplamente alinhadas com as dos paises membros
da Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), excederam as metas dos bancos
centrais de toda a regidio, estressando os orcamentos dos agregados familiares e agravando a pobreza.
As autoridades tém aumentado as taxas de juros cada vez mais, com o efeito concomitante de deprimir
a recuperacdo. Até o momento, no entanto, as expectativas de inflagdo futura continuam relativamente
inalteradas. O medo de uma espiral de precos e saldrios, portanto, ainda ndo se concretizou. Dito isso, vdrios
fatores sugerem que as pressdes latentes continuardo no futuro: em primeiro lugar, em comparagdo aos niveis
pré-pandemia, os agregados monetdrios (capturados pela M1, composta por moeda e depdsitos a vista)
permanecem elevados e a velocidade continua baixa, mas vem acelerando. Essas duas tendéncias sugerem
um poder de compra latente - embora crescente - na economia. Em segundo lugar, o crescimento dos pregos
dos insumos (capturado pelo indice de Precos ao Produtor, IPP) decorrente de interrupcdes nas cadeias de
suprimentos e da crise da RUssia superou o crescimento dos precos ao consumidor (capturado pelo indice
de Precos ao Consumidor, IPC), gerando preocupagdes de que o estreitamento das margens aumentard, em
algum momento, o repasse desses valores aos consumidores.

Desaparecimento do espago fiscal. A queda das receitas dos governos e os esforgos paliativos extraordindrios
para proteger as familias e empresas durante a pandemia de COVID-19 geraram déficits altos e elevaram as
dividas dos governos. A propor¢do média da divida publica em relagdo ao PIB na ALC sofreu um aumento
acentuado durante a pandemia, de 15 pontos, chegando a 75,4% do PIB no final de setembro de 2021. Embora
essa porcentagem tenha caido para 70% do PIB durante a recuperagdo, ela continuard freando quaisquer
grandes investimentos em capital ou em aumento da produtividade.

Fechando a Lacuna Fiscal: Novas Abordagens

A necessidade de fechar a lacuna fiscal, colocar a divida em uma base sustentdvel e gerar espaco fiscal para
financiar os investimentos fisicos e sociais necessdrios levou a busca por novas receitas e, principalmente, a
pressdo pelo aumento do imposto de renda. Ao analisar qualquer aumento de impostos, as preocupagdes
concentram-se nos possiveis efeitos depressivos sobre o crescimento, a progressividade geral e os possiveis
incentivos ¢ informalidade. Este capitulo apresenta novas evidéncias sobre esses efeitos do imposto sobre valor
agregado (IVA) e do imposto de renda. Também defende medidas para cortar gastos puUblicos desnecessdrios
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e aumentar a eficiéncia do governo - tanto para gerar um alto volume de recursos quanto como ponto de
entrada para uma agenda mais ampla de modernizagdo do Estado e geracdo de confianga publica.

Os trés grandes impostos. A América Latina arrecada 23,7% de toda a sua receita governamental de impostos
sobre valor agregado, 13,2% de imposto de renda de pessoa juridica e 10,6% de impostos de renda de pessoa
fisica. Pelos padrdes globais, a carga do primeiro imposto é alta e regressiva e é intermedidria em relagdo
ao segundo. O baixo nivel de tributag¢do sobre o rendimento das pessoas fisicas em comparag¢do aos paises
avancados e a possibilidade de tornar os impostos mais progressivos tém renovado o interesse devido ao
potencial de gerar mais receitas.

Quanto maior é a carga tributdria inicial, maiores sdo os efeitos negativos do aumento dos impostos sobre
o crescimento. As experiéncias de paises avang¢ados aponta para os grandes efeitos negativos do aumento
de impostos. No entanto, evidéncias sobre os impostos de renda de uma amostra mais abrangente sugerem
que os efeitos sdo proporcionalmente menos prejudiciais nos casos em que as aliquotas iniciais sdo mais
baixas. Ou seja, os impactos sdo “ndo lineares” devido a seus efeitos distorcidos nos mercados de trabalho
e de crédito, aumentando mais do que proporcionalmente d medida que as aliquotas aumentam. Portanto,
os grandes efeitos negativos das aliquotas mais altas nos paises avangados sdo fungdo de seus altos niveis
iniciais. Pesquisas recentes do Banco Mundial documentam essas mesmas ndo linearidades em relagdo
ao IVA na América Latina (Gunter et al., 2021). Isso sugere que alguns paises - como a Bolivia, Equador,
México, Paraguai e a maioria dos paises da América Central - podem ter espago para novos aumentos do VA
relativamente sem custos, do passo que 0 mesmo aumento provavelmente teria grandes impactos negativos
sobre o crescimento na Argentina e no Uruguai e, em menor escala, também no Brasil e na Coldmbia. Além
disso, ao confirmar constatagdes anteriores nos Estados Unidos e relativas ao imposto de renda, essa
nova pesquisa também sugere que essas “ndo linearidades” podem ser uma caracteristica mais geral da
tributacdo.

Aumentar ou ndo Aumentar: Uma Histéria em Duas ALCs. A América Latina tem um grupo de paises - que
inclui a Argentina, Belize, Brasil, Equador e Jamaica - onde as aliquotas agregadas dos impostos variam de
30% a 35% do PIB e, portanto, jé estdo préximas dos niveis da OCDE. Em outros paises, como a Costa Rica e a
Republica Dominicana, as aliquotas agregadas dos impostos giram em torno de 15%. Em um terceiro grupo de
paises, que inclui a Guatemala e o Haiti, as aliquotas estdo bem abaixo desse patamar e podem ser elevadas
com impacto minimo sobre o PIB.

Impostos de renda de pessoa fisica: sdo baixos na América Latina? A contribui¢cdo relativamente baixa do
imposto de renda de pessoa fisica, de apenas 2,6% do PIB, o algou a uma posi¢do de protagonismo como
possivel fonte de novas receitas. De fato, a aliquota média marginal do imposto de renda de pessoa fisica
(average marginal individual income tax rate, AMIITR) na ALC estd muito abaixo, por exemplo, da AMIITR nos
Estados Unidos. No entanto, na maioria dos paises, apenas os 20% mais ricos pagam imposto de renda, em
comparagdo com os Estados Unidos, onde 80% da populagdo pagam o imposto. Isso significa que a carga
tributdria é extraordinariamente concentrada na ALC. De fato, a aliquota tributdria marginal do 1% mais rico
em alguns paises da ALC é quase tdo alta quanto a do grupo compardvel nos Estados Unidos. Assim, ao
considerar-se a elevagdo da AMIITR, é fundamental especificar se o objetivo é ampliar a base tributdria ou
simplesmente aumentar a aliquota sobre os mais ricos.

Talvez por causa dessa concentragdo j& alta, os impactos negativos do aumento do imposto de renda
marginal na ALC sdo aproximadamente duas vezes maiores do que nos Estados Unidos. Possiveis canais sGo
os impactos negativos na participagdo no mercado de trabalho e nas horas trabalhadas, bem como leves
aumentos na informalidade. Esses, por sua vez, diminuiriam a arrecadagdo real de impostos para cerca de



12

Novas Abordagens para Resolver o Déficit Fiscal

Sumdrio Executivo De Volta ao Velho Normal?

metade do esperado a partir de simulagdes, mas sem as rea¢des comportamentais. Os planos de reforma
tributdria precisam levar em conta esses efeitos importantes.

Impostos de pessoa juridica: aumentando o nivel de conformidade. Na teoria, os impostos de pessoa juridica
na ALC j& sdo altos, mas a conformidade € menor do que em outros lugares e as aliquotas mais elevadas
podem aumentar os casos de evasdo. Uma maneira de aumentar a eficiéncia da arrecadagdo do imposto de
pessoa juridica, agilizar a cobranga e eliminar as exce¢des seria reduzir a carga nominal (baixar a aliquota) e,
ao mesmo tempo, intensificar a fiscalizagdo de modo geral.

Rumo a gastos publicos mais eficazes

Além de arrecadar novas receitas, as reformas fiscais também buscam reduzir os custos. Aqui, mais uma vez, é
necessdria uma avalia¢do cuidadosa das opgbes disponiveis. Alguns cortes podem ter grandes e inesperados
efeitos negativos sobre o crescimento ou grandes impactos sociais. Outros, como o aumento da eficiéncia dos
gastos, praticamente ndo tém custo.

Cortar o investimento publico: Uma solugdo rdpida e popular, mas com consequéncias nocivas a longo prazo.
Cerca de 40% dos ajustes fiscais na ALC vém da redugdo do investimento publico. Visto que esses investimentos
se pagam no futuro (de médio a longo prazo), esse investimento tem um publico atual pouco articulado e, por
isso, os cortes enfrentam pouca resisténcia. No entanto, assim como acontece com os impostos, os efeitos dos
gastos publicos sobre o crescimento sdo extremamente ndo lineares. Além disso, a ALC j& apresenta taxas
muito baixas de investimento publico - cerca de metade da taxas no Leste da Asia e Pacifico e na Africa
Subsaariana. Por isso, novos cortes podem ter impactos negativos considerdveis.

Previdéncias e beneficios publicos corroidos pela inflagdo. Outra fonte furtiva de economia de recursos tem
sido permitir que a inflagdo corroa os beneficios e, principalmente, a previdéncia publica. Vdrios paises da
regido ndo dispdem de mecanismos de reajuste automdtico de pregos. Dessa forma, a inflagdo alta pode ter
um impacto negativo repentino e expressivo sobre os rendimentos da populagdo aposentada e relativamente
vulnerdvel.

Rumo & maior eficiéncia de gastos e confianga publica. Uma fonte alternativa de espago fiscal seria reduzir
os 4% estimados do PIB (17% do gasto publico) decorrentes de transferéncias mal direcionadas (Izquierdo,
Pessino e Vuletin, 2018), prdticas de compras ruins e politicas de recursos humanos (RH) ineficientes. Em cerca
de metade dos paises da regido, eliminar essas ineficiéncias mais do que compensaria os déficits fiscais atuais
e, nos demais, seria um grande passo na dire¢do certa. Além disso, as estimativas mostram que esse gasto
ineficiente praticamente ndo tem impacto de estimular a renda e, portanto, cortd-lo traria poucos efeitos
negativos. Do ponto de vista social, os desperdicios do governo estdo intimamente ligados a falta de confianca
no governo e d percep¢do de corrupgdo. AALC é a regido com o menor nivel de confianga no governo em todo
o mundo. Os ajustes fiscais logrados com o aumento da eficiéncia podem servir como ponto de partida para
uma agenda de modernizagdo do Estado e para a reconstru¢do da confianga social no governo.
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Prespectivas de Crescimento para a Regiao

Taxas reais de crescimento do PIB

2019 2020 2021 2022e 2023p 2024p
Argentina -2,0 -9,9 10,4 4,2 2,0 2,0
Bahamas 19 -23,8 13,7 8,0 4,1 3,0
Barbados =13 =187 0,7 10,5 50 3,2
Belize 4,5 =187 16,3 815 2,0 2,0
Bolivia 2,2 -8,7 6,1 4,1 2,8 2,7
Brasil 1,2 =3,9 4,6 25 0,8 18
Chile 0,8 -6,0 11,7 1,8 =03 2,2
Colémbia G2 -7.0 10,7 7.1 2,1 2,8
Costa Rica 2,4 -4,1 7,8 3,3 29 3,2
Dominica 585 -16,6 6,5 5,8 5,0 4,6
Republica Dominicana 51 -6,7 12,3 5,0 5,0 5,0
Equador 0,0 -7.8 4,2 2,8 3,0 2,8
El Salvador 2,4 -8,1 10,2 2,4 2,0 2,0
Granada 0,7 -13,8 53 3,8 34 il
Guatemala 4,0 -18 8,0 3.4 Gl 815
Guiana 54 43,5 20,0 57,8 25,2 21,2
Haiti =1,7 =33 -1,8 =15 -0,1 2,0
Honduras 2,7 -9,0 12,5 315 Sh| &7
Jamaica 0,9 -10,0 4,6 32 2,0 1,2
México -0,2 -8,1 4,8 1,8 1® 2,1
Nicardgua -3.8 -18 10,3 4,1 2,0 2,5
Panama 3,0 -17,9 15,3 6,2 50 50
Paraguai -0,4 -0,8 4,1 -0,3 52 4,2
Peru 2,2 -11,0 13,3 2,7 2,6 2,6
Santa Lucia -0,1 =244 11,9 79 6,0 3,6
S&o Vicente e Granadinas 0,4 5,8 0,7 50 6,3 4,8
Suriname 12 -16,0 =2, 1,3 23 3,0
Uruguai 0,4 -6,1 4,4 4,8 2,7 2R

Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial.
Observagdo: A data de corte dos dados é 28 de setembro de 2022. "e” denota estimativa e “p" denota previsdo.
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Notas

1 As pessoas sdo consideradas em risco de pobreza monetdria quando sua renda disponivel (apds transferéncias sociais) estiver abaixo do limiar
que as pde em risco de pobreza.

2 6,85 ddlares de linha de pobreza. Valor para 2021 baseado em dados preliminares do SEDLAC harmonizados para nove paises. Valor para 2022
com base em microssimulagdes. Excluindo o Brasil, as taxas de pobreza manter-se-iam ligeiramente superiores aos niveis pré-pandémicos.

3 A inflacdo principal é o valor bruto da inflagdo definido pelo indice de Precos ao Consumidor (IPC); jé a inflacdo estrutural desconsidera
componentes do IPC, como energia e frutas e legumes, que podem apresentar grandes volatilidades e causar oscilagdes néo representativas no
valor estrutural.
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CAPITULO 1

Ja Voltamos ao Normal?
Recuperacao, Inflacao e a
Busca por Espaco Fiscal
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ada vez mais as estatisticas tém sugerido que a regido da América Latina e Caribe (ALC) estd voltando
ao normal apds se recuperar da pandemia de COVID-19. Embora esse avango deva sim ser comemorado,

vale a pena dar uma olhada debaixo do capd estatistico para entender a situagdo da regido com
maior precisdo.

COVID-19: Retrocedendo, mas a Vigilancia Deve ser Mantida

As altas taxas de vacinagdo de grande parte da regido se mostraram eficazes na contengdo dos piores efeitos
da ¢ltima onda de casos decorrentes da variante Omicron BA.2, podendo também oferecer mais resiliéncia
a variantes emergentes como a BA.2.75.2, que pode suscitar uma nova onda nos préximos meses. Depois de
passar por ondas excepcionalmente brutais de excesso de mortalidade (Figura 1.1), a ALC parece ter convergido
com o resto do mundo ao nivel mais baixo em quase trés anos: pouco mais de 1% na regido e 3,5% no resto
do mundo. No entanto, precisamos tomar cuidado com esses nUmeros. Em uma retrospectiva cuidadosa com
medidas padronizadas entre paises, a publicagdo médica The Lancet constatou que o fator de subnotificagdo

Figura 1.1. O excesso de mortalidade por COVID-19 na América Latina parece estar convergindo
para niveis globais baixos
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Figura 1.2. O Excesso de mortalidade na ALC foi muito maior que a mortalidade informada

Excesso de mortalidade devido a pandemia de COVID-19 em 2020-21 (porcentagem)
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Fontes: Wang et al., 2022; IHME, 2022.

das taxas se aproximava de dois (COVID-19 Excess Mortality Collaborators 2022): a regido sofreu quase o
dobro dos paises avangados - e ndo apenas um pouco mais, conforme informado anteriormente -, sendo
superada em taxa de mortalidade apenas pela Europa Oriental e Asia Central (Figura 1.2). Na regido, a
subnotificagdo das taxas acompanha de modo amplo as taxas gerais de mortalidade: as taxas no Chile e
Costa Rica estavam amplamente corretas, ao passo que as taxas de mortalidade na Bolivia, Nicardgua, El
Salvador e Venezuela foram subnotificadas por um fator de 10, elevando a mortalidade no Peru e na Bolivia a
um patamar 5 a 7 vezes mais alto que na Costa Rica e Chile. As taxas variam ndo apenas entre os paises, mas
também dentro deles. No México e no Brasil, o fator de varia¢do das taxas de mortalidade é de quase 3 entre
as regides (Mapa 1.1).

Embora a evolugdo regional positiva nos dé esperanca de que a pandemia esteja ficando para trds, a
desigualdade entre as taxas de vacinacdo de toda a regido continua alarmante (Figura 1.3). O Chile, Uruguai,
Argentinag, Peru, Nicardgua e Costa Rica estdo todos acima de 80%, enquanto Guiana, México e Coldmbia
estdo aumentando consideravelmente sua cobertura vacinal e devem chegar a patamares similares em breve.
No entanto, muitos paises, principalmente da regido do Caribe, ficaram muito para trds e enfrentam o risco de
uma nova rodada de efeitos econdmicos devastadores causados por novas variantes, paralisando novamente
o turismo e outros setores.
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Mapa 1.1. O Excesso de mortalidade em 2020-21 variou muito entre as regiées do México e do
Brasil

a. Excesso de mortalidade no México b. Excesso de mortalidade no Brasil

269,0

173,8 97,8

Fontes: Wang et al., 2022; IHME, 2022.

Figura 1.3. O avanco da cobertura vacinal contra a COVID-19 varia consideravelmente entre os
paises da ALC
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Fontes: Our World in Data; Célculos da equipe do Banco Mundial.

Obs.: No eixo x, a porcentagem da populacdo totalmente vacinada baseia-se na situagdo vacinal em 15 de setembro de 2022. No eixo Y, a diferenca de pontos percentuais na
populagdo totalmente vacinada é a diferenca desde o inicio de 2022 (média dos primeiros sete dias) até 15 de setembro de 2022. Os cédigos da Organizagdo Internacional de
Normalizagdo (ISO) foram usados para indicar os paises.

Crescimento: Resilientemente Mediocre - a Volta ao “Velho
Normal”

O aumento dos pregos das commodities e a resiliéncia da demanda interna geraram perspectivas de
crescimento marginalmente elevadas para a ALC. Estima-se que o crescimento seja de 3,0% em 2022. Até
o final do ano, a atividade econdmica terd retornado, em sua maioria, aos niveis pré-pandemia (Figura 1.4,
painel a), embora com variagdes expressivas entre os paises. Entre as maiores economias, espera-se que o
PIB do Chile e da Colémbia fique 10% acima dos niveis de 2019; j& no Brasil e no México ndo sdo esperadas
alterag¢des no PIB (Figura 1.4, painel b).
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Figura 1.4. Espera-se que o crescimento economico retorne aos niveis pré-pandemia na alc,
embora com variacdes entre os paises

a. Evolucao do PIB real por regiao b. Evolucao do PIB real na ALC
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representam médias simples. O PIB real é o produto interno bruto ajustado pela Fonte: Haver Analytics.
inflagéo. Observagéo: O PIB real é o produto interno bruto ajustado pela inflagéo.

Embora o conflito na Ucrdnia e as consequentes disrupgdes nos mercados de alimentos e energia tenham
levado os analistas a reduzir as perspectivas de crescimento em todo o planeta, o aumento geral dos pregos
das commodities gerou uma modesta revisdo para cima na ALC, fechando a diferen¢a de 2% em relagdo as
previsdes de crescimento global em julho (Figura 1.5, painel a).

No entanto, as previsdes para a ALC nos préximos dois anos continuam baixas (1,6 para 2023 e 2,3 para
2024) e semelhantes aos indices languidos da década de 2010, sugerindo a necessidade de aprofundar as
reformas estruturais. Com perspectivas de taxas de juros mais altas, crescimento global mais lento e pregos
de commodities mais baixos no horizonte, as previsdes de crescimento na ALC em 2023 devem cair 1,5 ponto
percentual, quase o mesmo que a queda prevista para a América do Norte e Europa Ocidental (Figura 1.5,
painel b). Todas as previsdes para os paises da ALC em 2023 pioraram desde o inicio do ano.

Mercados de Trabalho: Recuperacdo Desigual, Mudancas Estruturais Limitadas

A ALC jd se recuperou, em grande medida, da enorme perda de emprego ocorrida na pandemia (Figura 1.6,
painel a), embora mais uma vez com grande heterogeneidade entre os paises (Figura 1.6, painel b). Alguns
paises, incluindo o México e a Argenting, se recuperaram rapidamente e até ampliaram o nUmero de empregos
para além dos niveis pré-pandemia; jd outros, incluindo a Colémbia, ainda ndo se recuperaram completamente.

Embora a publicagdo regional do Banco Mundial Emprego em Crise: Trajetéria para Melhores Empregos na
América Latina P6s-COVID-19 tenha constatado um padrdo de aumento permanente da informalidade apds as
crises (Silva, 2021), nos Ultimos trés anos a distribuicdo da for¢a de trabalho entre os tipos de trabalho mudou
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Figura 1.5. O conflito na Ucrania e as DecisGes sobre a taxa de juros do Federal Reserve dos EUA
reduziram as previsées em nivel macro
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Fonte: Consensus Economics Inc.

relativamente pouco. O autoemprego e a informalidade em geral continuam nos mesmos niveis de 2019 (Figura
1.7a). Ao mesmo tempo, a maioria dos paises apresenta taxas de subemprego mais baixas. O Chile é um caso
particularmente notdvel onde todos os trés indicadores estdo abaixo dos niveis anteriores. Dividindo os dados
de informalidade por género e niveis de renda (Figura 1.7b) encontramos resultados semelhantes - & excegdo
da informalidade - entre os mais vulnerdveis no Brasil, sendo 7 pontos percentuais maior do que em 2019.
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Figura 1.6. O emprego total e a participacao na forca de trabalho estio voltando aos niveis pré-

pandemia
a. Emprego total b. Participacado na Forca de Trabalho
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Obs.: Amédia da ALC é a média dos valores indexados de paises da ALC selecionados
e que possuem dados disponiveis. ALC = América Latina e Caribe.

Fonte: Estatisticas de curto prazo sobre a forca de trabalho da ILOSTAT da
Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT)

Figura 1.7. O autoemprego, emprego informal e desemprego estao voltando aos niveis
pré-pandemia

a. Informalidade e Estrutura de Mercado b. Informalidade por Nivel de Renda e Género
Situagdo empregaticia, 2022:T1 vs. 2019:T4 Situagdo empregaticia, 2021 vs 2019
Porcentagem Porcentagem
80 100
70 90
° *
* 80
60
70
50
60
40 50
30 40
30
20
20
10 10
0 0
© = @ © o > T T ol = © ] 2 T T
c [%2] — O 3 c w (] -
= © = e} =2 @ > > =c © ye) = I > >
§ &« ©° 5§ L =+ g 7 6 =« 5§ 5 ¢ g 2
0o 5 ] S =} 005 ° @ S =}
< © 8 < © 8
M Auto emprego Emprego informal Trabalhadores informais M 40 inferiores
W Subemprego # Valorem 2019:T4 M Mulheres ¢ Valorem 2019:T4

Fonte: Estatisticas de curto prazo sobre a for¢a de trabalho da ILOSTAT da

Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT). Fonte: Tabulagdes da SEDLAC (CEDLAS e Banco Mundial) realizadas pelo LAC Equity
Obs.: As barras representam o ponto de dados mais recente (2022:T1) para todos os ab.

paises - exceto Argentina e Uruguai, em cujos casos &€ usado o 2021:T4. Obs.: Os dados sobre o Uruguai representam 2020 vs. 2019.
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Esses dados podem ocultar outras dindmicas que proporcionam um panorama menos “normal”. Mais
especificamente, aumentos dramdticos dos fluxos migratérios na regido, induzidos principalmente pela
instabilidade em Cuba, Haiti, Nicardgua e Venezuela, aumentam as tensées sociais em paises como Chile,
Coldmbia, Equador e Peru e também aumentam o numero de apreensdes na fronteira dos EUA, que cresceu
63% em relagdo ao ano passado (dados da Alféndega e Prote¢do de Fronteiras dos EUA).

Riscos a Recuperacao
A Pandemia Pode Ter Efeitos Duradouros sobre a Pobreza, o Desenvolvimento Humano
e a Desigualdade

Embora as oscilagdes na pobreza e no emprego reflitam, de modo geral, movimentos ciclicos, elas escondem
danos estruturais que terdo impactos de longo prazo sobre a equidade e a produtividade (Caixa 1.1).

Figura 1.8. Enquanto a vacinacao contra a COVID-19 acelerou, a protecao contra outras doencgas
ficou defasada
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Fonte: Herrera e Veillard, 2022.
Obs.: Cobertura vacinal contra difterig, toxoide teténico e coqueluche (DTP-3), 2017-2019, 2020 e 2021.
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Caixa 1.1. Enganados pelo ciclo de negécios: Separando os efeitos estruturais da
pandemia sobre a pobreza e o desenvolvimento humano dos efeitos transitérios

a pandemia de COVID-19 agravou a maioria dos indicadores sociais, como a taxa de pobreza e o indice de
desenvolvimento humano (IDH), um indice composto por indicadores de expectativa de vida, educagdo (média
de anos de escolaridade concluidos e anos de escolaridade esperados ao ingressar no sistema educacional)
e renda per capita.

Figura B.1.1.1. A maior parte do declinio da
Serd que a medida que as economias consolidam pobreza monetaria durante a década de ouro
0s processos de recuperacdo - iniciados em 2021 e  da ALC de 2003-13 foi transitoria

ainda em andamento em 2022 - esses indicadores

- ©
sociais se recuperardio ou serd que os determinantes 18/ i ;go gg
de longo prazo terdo um papel maior desta vez? Nem g:‘—f 16 lg0 828
todos os indicadores sociais sdo iguais em termos ‘éé’ 1; 170 g%
da importdncia das oscilagdes ciclicas dos negdcios. s g o 1 gg
Por isso, € natural que a resposta d recuperacdo seja % g sl zg §§
diferente entre eles. Baseando-se em uma amostra gg 6 130 L>é§
global, um estudo recente de Camarena et al. (2022) 'a'g E 4 120 g‘_g
mostra que, enquanto a pobreza monetdria e os ST 2f 10 g%
componentes de renda do IDH oscilam, em grande 0 A e g
parte, devido das oscilagdes do ciclo de negdcios absolutos pacentacti

B Renda Ciclica
B Redistribuicdo

de curto prazo, outros indicadores sociais - como Renda Permanente

a expectativa de vida e os niveis de escolaridade -

Fontes: Camarena et al.. 2022, Figura 7, com base nos dados da SEDLAC-CELAS
(Banco de Dados Socioeconémicos da América Latina e Caribe) e Banco Mundial
e FMI 2018.

Obs.: Foi usada a linha de pobreza de US$ 5,50 por pessoa por dia (em termos de
paridade de poder de compra de 2011). O agregado para a América Latina e Caribe
(ALC) é baseado em 15 paises da regidio para os quais hd microdados disponiveis em
nivel micro, ponderados pela populagdo (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia,
Costa Rica, El Salvador, Honduras, México, Panamd, Peru, RepUblica Dominicana e
Uruguai).

tém uma natureza mais estrutural (e lenta/rigida).
Construindo em cima da metodologia pioneira de
Datt e Ravallion (1992), os autores mostram que mais
de 40% da queda da pobreza monetdria observada
na América Latina e Caribe (ALC) durante a chamada
Década de Ouro (2003-13) podem ser atribuidos &
melhoria da renda ciclica, enquanto apenas cerca de
24% podem ser associados a aumentos permanentes da renda (veja a Figura B1.1.1).

Embora todas as crises sejam diferentes e possa ser cedo demais para afirmar com certeza, os insights deste
trabalho sugerem que a taxa de pobreza monetdria deve retornar aos niveis pré-pandemia & medida que as
economias consolidam sua recuperagdo e a renda das pessoas comega a se recuperar. (Obviamente, quanto
mais vigorosa a recuperacdo, mais rapidamente esse tipo de indicador social deverd melhorar.) Por outro
lado, a piora de indicadores mais estruturais - como o IDH e outros indicadores educacionais (especialmente
devido a perda de escolaridade na pandemia) - pode durar mais tempo na regido. Essa constatacdo exige
intervengdes governamentais e sociais mais decisivas para melhorar os fatores subjacentes a recuperagdo.

Em primeiro lugar, quase 170 milhdes de alunos na regido perderam 1 em cada 2 dias de ensino presencial
no auge da pandemia, e projeta-se que sua expectativa de renda ao longo da vida deverd cair 10% (Banco
Mundial, UNICEF e UNESCO, 2022). Estima-se um retrocesso das notas médias no ensino primdrio em leitura e
matemdtica para niveis de mais de 10 anos atrds.

O fato de esses efeitos se concentrarem nos estratos mais pobres que ndo tiveram acesso a aprendizagem
on-line durante a pandemia destaca uma nova e persistente fonte de desigualdade. Os Estados Unidos, onde
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as escolas ficaram fechadas por bem menos tempo, estdo suprindo essas deficiéncias, em alguns casos, com
"aulas de alta dosagem” (Bokat-Lindell, 2022). Na ALC a crise é ainda mais profunda e as politicas de resposta
precisam ser ainda mais ousadas. No curto prazo, as dreas de foco devem ser: (1) reabrir todas as escolas
de forma segura e sustentdvel; (2) rematricular todos os alunos; e (3) evitar o abandono escolar. A agenda
de recuperagdo e aceleragdo da aprendizagem deve incluir: (1) priorizagdo e consolidagdo dos curriculos; (2)
avaliagdo dos niveis de aprendizagem; e (3) implementacdo de estratégias e programas de recuperag¢do da
aprendizagem em escala.

De maneira mais ampla, a crise deve ser vista como um “chamado ds armas” para atacar o desafio mais
amplo de aumentar a qualidade endemicamente ruim das escolas publicas da regido. As notas padronizadas
no Programa Internacional de Avaliagdo de Alunos (PISA) continuam muito atrds das notas dos paises
avangados. O estado brasileiro do Ceard mostrou que é possivel lograr ganhos enormes com uma abordagem
abrangente, incluindo financiamento baseado em resultados, que compde um roteiro plausivel para a regidio
(Loureiro et al., 2020).

Em segundo lugar, a crise também atrasou os avangos na sadde. A despeito do progresso na vacinagdo contra
a COVID-19, a pandemia interrompeu os programas de preven¢do que estavam em andamento e servigos
essenciais para todas as faixas etdrias. Por exemplo, apesar de seu papel central na sadde e bem-estar das
criangas no futuro, as taxas de vacinagdo contra a difteria, toxoide teténico e coqueluche (DTP3) entre as
criangas de 1 ano cairam e até 2021 ainda ndo haviam se recuperado.

Do lado da saude, estudos do México mostram que a inseguranga alimentar durante a pandemia, principalmente
entre as familias ndo beneficiadas por transferéncias, causou um aumento pronunciado no déficit de crescimento
infantil e mortes prematuras, bem como grandes perdas de produtividade (Unar-Mungua et al, 2022).
Simplesmente ndo hd possibilidade de equidade ou crescimento de longo prazo sem resolver esses problemas.

Os Ventos Contrarios causados por Fatores Externos estdo se Intensificando

A queda das previses de crescimento €, em grande parte, impulsionada por movimentos menos favordveis em
quatro fatores - mudanga da Fed Funds Rate, crescimento do G-7, crescimento da China e mudangas nos pre¢os
das commodities - que podem ser responsdveis por quase 90% dos movimentos do PIB da ALC (Figura 1.9). A
guerra na Ucrdnia, as politicas contracionistas para combater a inflagdo e a luta incessante da China contra
a COVID-19 retardaram a recuperac¢do do G-7 e da China, traduzindo-se no enfraquecimento da demanda por
exportacdes provenientes da ALC. Ao mesmo tempo, o forte aumento das taxas de juros pelo Federal Reserve
dos EUA e pelo Banco Central Europeu amortece os fluxos de capital e encarece o financiamento externo.

O aumento dos pregos das commodities, especialmente energia e alimentos, continua a beneficiar os grandes
exportadores liquidos de commodities do Cone Sul. Os termos de troca continuam favordveis para esses
paises em comparagdo d situagdo antes e no inicio da pandemia, mesmo que alguns paises como o Brasil e o
Chile tenham apresentado quedas no ano passado (Figura 1.10). Por outro lado, os paises da América Centrall
e Caribe, que sdo tipicamente grandes importadores de energia e alimentos, sofreram mais do que a maioria.

Em consondncia com Relatérios Semestrais anteriores, a Figura 111 apresenta estimativas de produgdo
baseadas em um modelo simples que captura a parte do crescimento do PIB explicada por varidveis externas
comuns a todos os paises da regido. Nesse modelo simples de fatores externos, os fatores globais reais sdo
representados pelo crescimento da China e do G-7, em conjunto com a variagdo dos pregos das commodities.
Os fatores financeiros s@o representados pelas taxas de juros internacionais. De acordo com a Figura 111,


https://www.nytimes.com/by/spencer-bokat-lindell
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Figura 1.9. Quatro fatores externos principais impulsionam os movimentos do PIB na ALC
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Obs.: f=previsGo; G-7 = Grupo dos Sete; ALC = América Latina e Caribe.

Figura 1.10. O aumento das commodities teve efeitos opostos nos termos de troca em toda a
regiao.
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Figura 1.11. A parcela do crescimento real da ALC explicada por fatores externos esta diminuindo
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Obs.: AAmérica Latina inclui a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Equador, Paraguai, Peru e Uruguai. Os fatores externos considerados sdo a mudanga da Fed Funds Rate,
o crescimento do G-7, o crescimento da China e a mudanga nos pregos das commodities. f = previsdo.

em momentos de oscilagdio dos fatores externos, o modelo prevé ventos contrdrios para a regido, com o

crescimento associado a fatores externos previsto em 1% em 2024, uma queda de quase 5 pontos em relagdo

a 2021. O desempenho final da economia dependerd da resiliéncia dos fatores de demanda interna.

A Confianca do Consumidor e das Empresas esta Melhorando

A medida que as grandes economias da ALC vdo deixando os lockdowns para trds, o consumo das familias

tem se recuperado nas grandes economias da ALC apoiado por uma combinagdo de transferéncias fiscais

generosas, mercados de trabalho dindmicos, condigdes de crédito mais flexiveis e perspectivas econémicas

positivas. No inicio da pandemia, a confian¢a dos consumidores sofreu uma queda acentuada em relagdo
aos paises da OCDE e depois se recuperou rapidamente, abrindo espago para um crescimento expressivo do
consumo (Figura 1.12). A medida que a pandemia fica para trds, a politica fiscal e os mercados de trabalho da
regidio estdo retornando aos niveis pré-pandemia e as condi¢des de crédito estdo novamente se restringindo.

Figura 1.12. A Confianca do Consumidor melhorou na maioria dos paises
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Figura 1.13. A confianca dos empresarios se estabilizou
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Fonte: Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), 2022, Business Confidence Index (BCI) (indicador).

Consequentemente, o crescimento do consumo deverd desacelerar. Diante do impacto relativamente menor
das condi¢des globais, as perspectivas de crescimento e a confianga do consumidor melhoraram em relagdo
ao resto do mundo, servindo como uma fonte de resiliéncia para a regido.

Da mesma forma, o crescimento do investimento foi incentivado pelo aumento dos pregos das commodities,
boas condi¢des de crédito, materializagdo de projetos atrasados devido & pandemia e confianga do
empresariado nas perspectivas econdémicas. Apds uma grande (e heterogénea) queda no inicio de 2020, a
confianga dos empresdrios se recuperou e se estabilizou em um patamar semelhante a antes da pandemia
(Figura 1.13). No primeiro semestre de 2022, o impeto dos negécios na regido melhorou em relagdo aos paises

da OCDE, promovendo niveis mais altos de confianga e o aumento dos investimentos.

O Setor Financeiro Continua Sélido de Modo Geral

Embora ainda existam preocupagdes com empréstimos ocultos de emergéncia de empresas que foram
especialmente prejudicadas pela pandemia, os setores financeiros parecem robustos, com alguma variagdo
entre os paises. No final de 2021, a propor¢do de empréstimos inadimplentes (non-performing loans, NPLs)
em relagdo ao total de empréstimos no sistema estava bem abaixo dos niveis posteriores a crise financeira
global (Figura 114, painel a) e, em muitos casos, vem diminuindo. A maioria dos paises tem niveis de NPL
iguais ou inferiores a seus niveis mdximos (picos) e bem inferiores aos observados apds a crise financeira
global. Embora os empréstimos reprogramados sejam uma forma de empurrar os problemas para frente, até
o0 momento, eles continuam muito abaixo do pico durante a pandemia (Figura 1.14, painel b). Embora ndo
haja dados de NPL disponiveis sobre o Caribe, os paises da Unido Monetdria do Caribe Oriental (Eastern
Caribbean Currency Union, ECCU) ndo apresentam taxas de reprogramacdo especialmente altas. O México
continua sendo um indicador revelador. O pais deu muito pouco apoio as empresas e familias durante a crise
e encerrou a tolerdncia aos empréstimos bem no inicio da fase de recuperacgdo. Imaginar-se-ia, portanto,
que os NPLs seriam mais frequentes no México - mas ndo sdo. No geral, as evidéncias sugerem um otimismo
cauteloso sobre a solidez dos sistemas financeiros e o nivel subjacente de estresse no setor privado.
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Figura 1.14. Os diferimentos e empréstimos inadimplentes nio se revelaram um grande

problema
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b. Carteira de crédito diferido
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Obs.: ECCU = Uni¢io Monetdria do Caribe Oriental (Eastern Caribbean Currency Union). *Valor acumulado ao longo do programa

Desafios a Frente

Aregido enfrenta dois desafios que, sobrepostos, trardo novas dificuldades para as politicas: o desaparecimento
do espacgo fiscal e a inflagdo.

Desaparecimento do Espaco Fiscal

As grandes politicas fiscais anticiclicas adotadas em toda a regido em apoio as familias e empresas
vulnerdveis durante a pandemia erodiram o pouco espago fiscal conquistado pelos paises da regido em anos
anteriores. O efeito no Caribe for especialmente severo. Dominica, Sdo Vicente, Santa Lucia e Bahamas tém
déficits relativamente altos; nos primeiros dois paises, os déficits ainda excedem 6%. De modo geral, houve
avangos na redugdo dos déficits primdrios (em percentual do PIB) na regido. Eles cairam, em média, 0,96 ponto
percentual em 2022. O aumento dos juros pagos, no entanto, causou déficits gerais semelhantes aos de 2021
(Figura 1.15).

Ao longo de 2020 e 2021, os déficits fiscais que perduravam ndo foram compensados pela poupanga privada
liquida (poupanga privada menos investimento), gerando déficits em conta corrente em todos os paises, com
exce¢do da Argentina e Guatemala (Figura 1.16).
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Figura 1.15. Saldo fiscal nos paises da ALC, previsao para 2022
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Figura 1.16. Déficits publicos e demanda privada causam déficits em conta corrente em toda a

regiao
(=2} o — (=2} o — (=21 o — (=21 o — (=2} o — (=2} o — (=21 o — (=2} o — (=21 o —
- N N — N o~ — N N — N N — N o~ — N N — N ~N — N o~ - N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~N o~N o~ o~ o~ o~N o~ o~ o~ o~N o~N o~ o~ o~ o~N o~ o~ o~ o~ N o~

Argentina Brasil Chile Coldmbia  Guatemala México Paraguai Peru Uruguai

M Saldo Orcamentdrio como porcentagem do PIB M Poupanca Privada como porcentagem do PIB
Saldo em conta corrente como porcentagem do PIB

Fonte: Haver Analytics.

Os déficits atuais fizeram com que a maioria dos paises da regido aumentasse consideravelmente seus
estoques de divida publica. A Figura 117 compara a divida publica (como porcentagem do PIB de 2019) ao
nivel estimado em 2022. A maioria das economias estd claramente acima da linha de 45 graus, confirmando
um aumento substancial na maioria dos paises. A Argentina renegociou a divida nesse periodo.

Amedida que o estoque da divida e as taxas internacionais crescem, a taxa de juros implicita no financiamento
da divida publica - os juros a pagar divididos pela divida - subiu, até agora, apenas levemente, em média 10
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Figura 1.17. Os niveis de divida em 2022 estao bem acima do que antes da pandemia
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Fontes: Banco Mundial, Macroeconomics, Trade and Investment Global Practice -Latin America, com base em proje¢des preliminares (em 23 de setembro de 2022).
Obs.: "e" = estimativa. Os cédigos da Organizacdo Internacional de Normalizagdo (ISO) foram usados para indicar os paises.

25

pontos base desde 2021 (Figura 1.18), com pouco impacto sobre a sustentabilidade da divida até o momento.
No entanto, d medida que os paises avangam para rolar dividas a taxas mais altas, a carga de pagamento
provavelmente aumentard.

Ainda, a confianga do mercado internacional na regido permanece robusta de modo geral. Embora a
tendéncia seja geralmente ascendente e significativa na Argentina, Colémbia e México, apds o pico no auge
da pandemia, o Emerging Market Bond Index estd pairando proximo de seus niveis pré-pandemia (Figura 1.19).

Além disso, as agéncias internacionais de classificagdo de crédito tém sido lenientes com o acumulo de
dividas. Apesar da tipica piora das classificagdes (ratings) & medida que o estoque da divida publica aumenta
(conforme mostra a Figura 1.20), grandes aumentos de divida - ocorridos, por exemplo, no Brasil, Paraguai,

Figura 1.18. As taxas de juros implicitas da divida puablica aumentaram moderadamente
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Fonte: Macroeconomics, Trade and Investment Global Practice, Banco Mundial.
Obs.: “e" = estimativa.
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Figura 1.19. Indice de Titulos de Mercados Emergentes (EMBI) global diversificado, 2012-22
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Fonte: JP Morgan.
Obs.: A Ultima observagdo data de 12 de setembro de 2022.

Republica Dominicana e Uruguai - ndo foram punidos com quedas de classificagdo, e os rebaixamentos da
Bolivia, Chile, Colémbia e Peru foram leves.

O aumento moderado dos spreads soberanos e o rebaixamento moderado das classificagdes de crédito
apds aumentos relativos do estoque da divida publica parecem indicar um reconhecimento, por parte dos
investidores internacionais, da resiliéncia financeira na regido. Parte da explicagdo deste voto de confianca
pode ser vista nas préximas duas figuras. Em primeiro lugar, a Figura 1.21 mostra os perfis de pagamento
da divida soberana das principais economias da regido. Além do Chile, que terd que fazer um pagamento
volumoso, e da Argentina, os perfis parecem ser muito moderados e distribuidos ao longo do tempo, facilitando
0 pagamento ou a rolagem das dividas. No entanto, & medida que as taxas de juros aumentam ao redor do

Figura 1.20. A medida que a Divida cresce, as classificagées de Crédito Soberano caem
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Fontes: Fitch Ratings; Banco Mundial; e cdlculos da equipe do Banco Mundial.

Obs.: As setas indicam a mudanga das posi¢cdes pré-pandemia para as posicdes atuais (em 31 de agosto de 2022). As setas vermelhas indicam classifica¢des que pioraram e as
setas pretas indicam que n&o houve mudanga ou que houve melhora. Verde indica grau de investimento e vermelho indica grau de n&o investimento.
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Figura 1.21. Perfis de pagamento projetados para divida soberana
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Fonte: Bloomberg.

mundo e o apetite dos investidores por ativos em mercados emergentes diminui, a rolagem (e o 6nus) das
dividas provavelmente ficard mais cara no futuro préximo. Os pagamentos do principal e dos juros se tornardo
uma parcela crescente do produto e dos gastos do governo, exacerbando a pressdo sobre os saldos fiscais e
fazendo da consolidagdo fiscal uma prioridade.

Em segundo lugar, a composi¢do cambial da divida soberana mudou muito favoravelmente desde periodos
anteriores de estresse. A parcela da divida denominada em ddlares foi em muito reduzida - ou seja, a
capacidade dos paises de pagar sua divida ficou muito menos sensivel d deprecia¢do da taxa de cémbio
nacional (Figura 1.22). Longe da divida altamente dolarizada dos tempos anteriores as turbuléncias bancdrias
ou inadimpléncias soberanas,! quase a metade da divida publica atual na ALC € denominada em moeda
nacional. A Figura 1.22 mostra que a composi¢do cambial da divida publica vem caindo de forma constante,
exce¢do da Argentina. Além disso, a posicdo das reservas estd muito mais forte - quase 7 pontos percentuais
do PIB a mais do que hd duas décadas (Figura 1.23). Juntos, esses fatores sugerem que, embora o peso da
divida seja maior do que antes da pandemia, estd mais fdcil de administrar do que em anos anteriores.

A Batalha Continua Contra a Inflagdo

Assim como no resto do mundo, a inflagdo cresceu acentuadamente na ALC (Figuras 1.24 e 1.25), comeg¢ando
com uma média estdvel de cerca de 2% nos anos anteriores & pandemia e aumentando cerca de 4 pontos
percentuais entre 2021 e 2022; a previsdo atual é que chegue a 6% em 2022. Sem contar os ambientes de
alta inflagdo na Argentina, Suriname e Venezuela, as taxas de inflagdo de 2021 variaram de menos de 1%
na Bolivia a 10% no Brasil. Em termos histéricos, esses nUmeros sdo bastante moderados para a regido e
compardveis aos de paises avangados. No entanto, eles ocultam o custo desproporcional sobre as familias
da inflagdo extraordinariamente alta dos precos dos alimentos. A questdo de politica central é se as medidas
restritivas dos bancos centrais sdo suficientes para deter o aumento da inflagdo ou se as pressdes ascendentes
continuardo. HA vdrios motivos para manter a vigiléncia.

As expectativas de inflacdo parecem estar ancoradas. A medida que a alta da inflacdo continua, os agentes
econdmicos passardo a incluir expectativas de inflagdo futura em seus comportamentos. Preventivamente, os
trabalhadores exigirdo ganhos salariais nominais para preservar seu poder de compra e os empregadores
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Figura 1.22. Composicao da divida e participacao dos titulos da divida do governo central

denominados em moeda estrangeira em sete paises da ALC

a. Composicao da divida

& 100 — J—

R .

Q 80

Ej 70

o 60

©

s 50

s 40

© 30

@

© 20

@

i —

S o0

& Argentina Brasil Chile Colémbia México Peru Uruguai

M Divida em moeda local detida B Divida em moeda estrangeira detida Divida em moeda local detida

por investidores estrangeiros por investidores estrangeiros por investidores nacionais

Divida em moeda estrangeira detida por investidores nacionais
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b. Participacao dos titulos de divida do governo central denominados em moeda estrangeira
Percentual de todos os titulos de divida do governo central
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Fonte: Fundo Monetdrio Internacional.

Figura 1.23. Evolucao das posicoes de reserva na regiao
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Fontes: Fundo Monetdrio Internacional; Cdlculos da equipe do Banco Mundial.

Obs.: ALC (6) = Seis paises da América Latina e Caribe (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru). As observagées sobre a Argentina comegam em 1996 e sobre o México,
em 2000.
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Figura 1.24. Evolucao da inflacao geral na ALC em 2000-22
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Fonte: Banco de dados World Economic Outlook do Fundo Monetdrio Internacional, abril de 2022.
Obs.: As porcentagens anuais dos pre¢os médios ao consumidor séo variagdes ano a ano. “e” = estimativa.

Figura 1.25. Inflagao geral nos paises da ALC, 2021 e 2022

a. Taxa real de inflagdao em 2021
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base em dados do Banco Mundial e da OCDE.
Obs.: A taxa real de inflagdo em 2021 representa a variagéo percentual no indice de pregos ao consumidor de janeiro de 2021 a janeiro de 2022. ALC = América Latina e Caribe;
OCDE = Organizagdo para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico

b. Taxa de inflagao anualizada em 2022
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base em dados do Banco Mundial e da OCDE.
Obs.: A taxa de inflagdo anualizada em 2022 representa a variagGo percentual anualizada do indice de pregos ao consumidor no acumulado do ano (até julho de 2022). ALC =
América Latina e Caribe; OCDE = Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico.
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Figura 1.26. Expectativas, previsoes e metas de inflacao dos bancos centrais relativas a cinco
grandes paises da ALC

a. Espectativas da inflagao, 2000-22
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Fonte: Consensus Economics Inc.
Obs.: As expectativas de inflagdo representam as previsdes de longo prazo (6 a 10 anos) da infla¢do dos pregos ao consumidor (variagdo percentual em relagéo ao dezembro
anterior).

b. Previsdes da inflacdao e metas do banco central
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Fonte: Consensus Economics Inc.
Obs.: A pesquisa é datada de 18 de julho de 2022.

tentardo empurrar os novos custos para os consumidores, definindo novos pregos. Nesse processo, as
proprias expectativas passam a impulsionar a inflagdo, principalmente em economias com alta participagdo
de sistemas salariais e previdencidrios indexados. A boa noticia é que, por enquanto, as expectativas de
inflacdo parecem estar ancoradas em patamares proximos ds metas dos bancos centrais. A Figura 1.26, painel
a, mostra que houve poucas mudangas nas expectativas relativas a cinco grandes paises da ALC. A Figura
1.26, painel b, mostra uma queda considerdvel das expectativas de inflagdo em 2023, que depois retornam das
metas dos bancos centrais no longo prazo.

Apesar do crescimento monetdrio ter impulsionado parcialmente as pressdes inflaciondrias nos Ultimos dois
anos (ver a Caixa 1.2), a liquidez continua mais flexivel do que antes da pandemia. A medida de dinheiro que
estd mais correlacionada a inflagdio varia entre os paises. A Figura 1.27 apresenta duas medidas. Ela mostra
a relagdo positiva entre o crescimento de uma medida de dinheiro M1 (que inclui moeda e depdsitos ¢ vista)
e inflagdo estrutural (que se abstrai dos elementos mais voldteis do indice de precos ao consumidor, como a
energia e certos alimentos como frutas e legumes). Assim, embora os fatores de pressdo de custos e o aumento
dos pregos internacionais - como a continuidade dos gastos deficitdrios do governo - tenham tido um efeito
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Caixa 1.2. Excesso de Liquidez e o Retorno da Velocidade como Indutores da Inflacao

A teoria quantitativa da moeda (TQM) foi formulada originalmente por Copérnico em 1517 e aperfeicoada
por seguidores da Escola de Salamanca, que observaram que o aumento da quantidade de ouro e prata
importados das colonias latino-americanas e posteriormente cunhados em moedas levou a um aumento nos
pregcos do ouro e da prata usados na cunhagem de dinheiro na América Latina (Volckart, 1997). A teoria foi
ampliada e popularizada em 1963 por Milton Friedman e Anna Schwartz (1963). Baseia-se em uma identidade
simples que combina a quantidade de dinheiro na economia e sua velocidade (uma medida do numero de
vezes que cada cédula ou moeda é usada em um periodo e o inverso da demanda por dinheiro) ao valor
nominal da produgdo em determinado periodo. De acordo com a teoria, o nivel geral de precos de bens e
servigos estd proporcionalmente relacionado a oferta de dinheiro na economia (Edo e Melitz, 2019). A férmula
tradicional da TQM é:

M, v, =P, ¥, (B121)

sendo que M representa os saldos monetdrios nominais, V € a velocidade do dinheiro, P é o nivel geral de
pregos e Y é o PIB nominal. Tomando as taxas de crescimento, temos:

&y, tg, =1+g, (B122)

onde Tt representa a inflagdo e estd relacionada de forma linear ao crescimento monetdrio, crescimento da
velocidade e crescimento nominal do PIB.

Mesmo quando as pressées inflaciondrias surgem de outras fontes - p. ex., interrupgdes das cadeias de
suprimento ou grandes déficits governamentais - o nivel geral de precos continua regido pela quantidade de
dinheiro (outros precos no indice agregado, portanto, precisam cair). E claro que um aumento acentuado da
velocidade (queda da demanda por dinheiro) teria 0 mesmo efeito que um aumento da moeda.

Figura 1.27. Variagao percentual do agregado monetario M1 versus a inflacao estrutural, paises
selecionados da ALC
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base em Haver Analytics, Banco Mundial e Banco Central do Chile.

Obs.: Ainflagdo estrutural acumulada é a mudanga no indice de pregos ao consumidor (IPC) estruturado de margo de 2021 a junho de 2022. M1 inclui moeda e depdsitos & vista.
A variagdo percentual no M1 foi feita comparando o M1 no quarto trimestre de 2019 ao M1 no primeiro trimestre de 2022.
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Figura 1.28. O excesso de liquidez nos mercados continua alto
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Fonte: Haver Analytics.

considerdvel sobre a inflagdo, eles ocorreram em um ambiente que os validou e que também alimentou as
pressdes de demanda.

No primeiro trimestre de 2022, a liquidez permanecia relativamente alta. A Figura 1.28 mostra que a relagdo
entre M1 e PIB nominal permanece elevada em comparac¢do aos niveis pré-pandemia.

Este excesso de liquidez fez com que os bancos centrais da regido reagissem agressivamente dos recentes
desdobramentos da inflagdo. A Figura 1.29 mostra que, em comparagdo ao Ultimo episédio quando houve
aumentos significativos das taxas bdsicas, desta vez os bancos centrais comegaram de um nivel mais baixo
e aumentaram as taxas muito mais rapidamente, atingindo uma taxa mais alta em um periodo mais curto.

Figura 1.29. Os bancos centrais reagiram fortemente ao excesso de liquidez
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Figura 1.30. A velocidade do dinheiro ainda nao recuperou os niveis pré-pandémicos
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Fonte: Haver Analytics.
Obs.: M1 é uma medida de dinheiro agregado na economia que inclui moeda e depésitos a vista.

Também vale notar que todos os episddios anteriores de aperto monetdria, a exce¢do do peruano, duraram
mais do que o episddio atual, o que aponta para a probabilidade de novos aumentos das taxas.

A velocidade - o nUmero de vezes que cada cédula circula - também estd aumentando. Normalmente, a
velocidade € considerada um pardmetro de movimento lento devido a mudancas técnicas. No entanto, em
horizontes mais curtos, seus movimentos podem representar mudangas inversas na demanda por moeda.
Durante a pandemia, & medida que o aumento da incerteza e a queda das oportunidades de compra faziam
com que os consumidores e empresas aumentassem o demanda por saldos reais (ajustados pela inflagdo), a
velocidade do dinheiro entrou em colapso na maioria dos paises do mundo, incluindo os da ALC. A medida que
a atividade econdmica volta ao normal e a inflagdo forca os bancos centrais a aumentar as taxas de juros, as
pessoas ndo vdo querer reter muito mais dinheiro em relagdo a quantidade de suas transagdes e espera-se
que a velocidade aumente. Um grande aumento na velocidade elevard os pregos e gerard mais inflagdo. A
Figura 1.30 mostra a queda da velocidade durante a pandemia e ilustra o inicio da recuperagdo da velocidade
na maioria das economias.

O repasse dos pre¢os dos insumos foi adiado. Apds o colapso de muitas cadeias de suprimento globais e
a transi¢do de servicos para bens, a inflagdo de precos apareceu pela primeira vez no preco dos insumos,
medida pelos saltos nos indices de pregos ao produtor (IPPs). O repasse para os precos ao consumidor foi
muito mais lento, levando a um grande aumento da diferenca entre o IPP e o IPC, fazendo as margens do
produtor diminuirem (Figura 1.31). Desde 2018, a diferenca aumentou para 60 pontos percentuais no Brasil
e para 40 pontos percentuais no Chile e na Coldmbia. Isso novamente suscita a questdo: quantos avangos
foram realizados com esse trabalho focado nos efeitos “tempordrios” dos choques de oferta? Se as cadeias
de suprimento se recuperarem no curto prazo, os IPPs poderdo cair rapidamente de volta aos niveis do IPC. No
entanto, se as interrupgdes persistirem, 0s precos ao consumidor podem comegar d repassar mais o custo dos
insumos & medida que as margens do produtor voltam ao normal.
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Figura 1.31. A diferenca entre o indice de precos ao consumidor e o indice de precos ao produtor
aumentou
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Fonte: Banco Mundial; Cdlculos da equipe do Banco Mundial.

Obs.: ALC = América Latina e Caribe; NSA = ndo ajustado sazonalmente; IPP = indice de pregos ao produtor.
a. O IPCA é o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo do Brasil.
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Conclusao

Com o recuo da COVID-19 na maioria dos paises, as economias da América Latina e Caribe estdo em situacdo
razoavelmente sélida e se saindo melhor do que muitas outras regides. Aregido é afetada negativamente pela
desaceleragdo do crescimento do G-7 e da China, bem como pelas tentativas das autoridades monetdrias de
todo o mundo de conter a inflagdo por meio do aumento das taxas de juros. Por outro lado, embora a guerra
na Ucrdinia tenha elevado os precos dos combustiveis e dos alimentos (pressionando os importadores liquidos,
especialmente no Caribe), para muitos paises da ALC o choque liquido dos termos de troca foi positivo. Isso,
combinado com uma politica fiscal amplamente expansionista e, até certo ponto, com a politica monetdria,
fechou a lacuna entre as previsdes anteriores de crescimento regional e as do mundo como um todo. Os
mercados de trabalho em grande parte j& se recuperaram e permanecem estruturalmente inalterados, sem
aumento geral da informalidade, subemprego ou desemprego. Os niveis de pobreza, em grande parte, jd
recuaram para os niveis de antes. Os sistemas bancdrios precisam de vigil@ncia continua, mas até o momento
a taxa de empréstimos inadimplentes ndo aumentou.

Os desafios sdo as taxas de crescimento que permanecem mais baixas no médio prazo e semelhantes ds
taxas mediocres da década de 2010, sugerindo a necessidade de nos voltarmos para a agenda pendente de
reformas estruturais. A inflagdo, embora em niveis globais, pode ser um desafio de longo prazo. Apesar dos
aumentos cada vez mais agressivos das taxas de juros pelos bancos centrais, a liquidez continua acima dos
niveis pré-pandemia, a velocidade estd aumentando e a inflagdo mais alta dos precos ao produtor pode ser
repassada para os pregos ao consumidor d medida que as margens do produtor se recuperam.

Apesar dos avangos ao longo do ano passado, a dificil situagdo fiscal enfrentada pela maioria dos paises vem
ganhando protagonismo ¢ medida que as autoridades lutam para fechar os déficits causados pela pandemia,
o aumento dos custos de empréstimos globais aumenta o servico da divida e a redugdo radical do espago fiscal
no futuro préximo restringe tanto os investimentos produtivos quanto a expansdo dos programas sociais. O
préoximo capitulo analisa como os governos podem aumentar esse espago fiscal. Ele apresenta constatagdes
recentes sobre os impactos e limites do aumento de diversos tipos de tributos, bem como a possibilidade de
aumentar a eficiéncia dos gastos.
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Notas

1 As medidas do “pecado original” calculadas por Eichengreen, Hausmann e Panizza (2005) mostram que a ALC ndo conseguia obter empréstimos
em moeda local durante a maior parte dos anos 1990 e 2000.
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omo discutido no Capitulo 1, a maioria dos paises da América Latina e Caribe (ALC) enfrenta — com

diferentes graus de severidade — preocupagdes crescentes com a sustentabilidade da divida, devido

a quatro fatores agravantes. Em primeiro lugar, em vdrios paises da ALC a posi¢do da divida era frdgil
mesmo antes da pandemia de COVID-19. Esse acumulo da divida refletiu, em parte, incrementos prociclicos
e rigidos do gasto publico durante a fase expansionista do Ultimo superciclo de commodities (muitas vezes
denominada a Década de Ouro), bem como grandes esforgos anticiclicos e persistentes durante a crise
financeira global no final dos anos 2000. Aumentar o gasto publico em tempos tanto bons (caracterizados
por receitas altas e custos de empréstimos baixos) quanto ruins (especialmente de forma rigida, devido
a pressdes sociais e politicas) &, infelizmente, uma receita para aumentar a divida e colocar em risco sua
sustentabilidade.!

Em segundo lugar, a queda acentuada das receitas durante a pandemia de COVID-19, aliada aos esforgos
para ajudar as familias em situa¢do de maior vulnerabilidade e empresas em dificuldades, especialmente
durante 2020 e no inicio de 2021, fez com que a relacdo divida/PIB na ALC aumentasse, em média, cerca de
4,5 pontos percentuais entre o inicio de 2020 e o inicio de 2022.

Em terceiro lugar, as taxas de crescimento inexpressivas previstas no médio prazo implicam uma fraca
recuperagdo da arrecadagdo de receitas e uma fragilidade continua da postura fiscal. Por fim, na ALC, os
infortUnios nunca vém sés. Os recentes aumentos das taxas de juros pelo Federal Reserve dos EUA elevam os
custos dos empréstimos e agravam as preocupagdes com a sustentabilidade da divida em uma nova frente.
Essa combinagdo - de antigos desequilibrios estruturais, por um lado, e «md sorte», por outro - reduziu o
espago fiscal a zero. Como consequéncia, as crescentes preocupagdes com a sustentabilidade da divida estdo
rapidamente impelindo a maioria dos paises da ALC a realizar ajustes fiscais ou consolidagdes fiscais para
aumentar a receita do governo ou cortar gastos.

Este capitulo recorre a pesquisas recentes para subsidiar a discussdo dos prds e contras macroecondémicos
da aplicagdo de diferentes instrumentos de ajuste fiscal. Alguns desses instrumentos sdo bem conhecidos
e estdo bem consolidados em ambientes politicos e académicos, enquanto outros sdo de natureza mais
sutil e ndo convencional. Ao contrdrio de muitos estudos que se concentram no mundo industrializado,
essas evidéncias recentes abordam a ALC em particular, ao reunir dados para uma amostra mais ampla
e compardvel de paises em desenvolvimento. Como mostrado mais adiante no capitulo, essa abordagem,
que enfatiza ndo haver um tamanho Unico ou um instrumento Unico, é fundamental para entender
as consequéncias das opgdes politicas em diferentes economias e sociedades. A préxima subsecdo
concentra-se na postura atual em relagdo ao aumento de aliquotas de impostos e analisa as possiveis
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implica¢des desse aumento para alguns dos tipos de impostos que geram mais receita fiscal na regido
da ALC: imposto sobre valor agregado, imposto de renda de pessoa fisica e imposto de renda de pessoa
juridica. Obviamente, esta discussdo ndo é completamente abrangente. Ndo discute outras fontes de
receita tributdria, como, por exemplo, impostos sobre o patriménio e royalties de commodities. Enquanto
para alguns paises, especialmente na América Central e no Caribe, aumentar impostos ainda pode ser uma
op¢do politica sensata para lidar com os déficits fiscais atuais e a necessidade de aumentar o fornecimento
de bens publicos essenciais, o aumento de aliquotas de impostos em muitos outros paises provavelmente
provocaria respostas comportamentais importantes de pessoas juridicas e fisicas — ligadas a altos custos
macroecondmicos — e, portanto, aumentos duvidosos de receita fiscal. Em suma, em muitos paises da ALC,
a opgdo de ampliar o espago fiscal aumentando as aliquotas de impostos jé pode ter atingido o limite.
De fato, quando levados adequadamente em considera¢do o tamanho da economia e o nivel de renda
per capita, em alguns paises da ALC o tamanho do governo j&d é compardvel (ou até superior) a muitas
economias industrializadas. O capitulo entdo se volta para as consequéncias do corte de gastos como forma
de ajuste fiscal. A discuss@o mostra que, embora a redu¢do do investimento publico seja uma ferramenta
popular, principalmente devido & sua natureza flexivel, essa solugdo fdcil se dé a expensa de grandes
custos para o crescimento econdmico, especialmente em paises com grandes lacunas de infraestrutura.
A discuss@o também mostra que o corte de transferéncias sociais, que é especialmente tentador dado o
atual pico inflaciondrio, pode ndo apenas afetar as pessoas em situagdo de maior vulnerabilidade (como
pensionistas nos decis mais baixos da distribuicdo de renda), mas também ser bastante recessivo no curto
prazo, visto que grande parcela das populagdes na ALC — e especialmente aquelas nos decis mais baixos
da distribuicdo de renda — vive precariamente.

Finalmente, a discussdo se volta para o desperdicio e a ineficiéncia nos gastos publicos, que representam,
em média, 17% do gasto publico total nos paises da ALC. Reduzir esse desperdicio e essa ineficiéncia seria
suficiente para eliminar virtualmente o déficit fiscal atual de muitos paises da ALC. Além disso, é “sem custos”
do ponto de vista macroeconémico, dado que gastar de forma ineficiente € o mesmo que simplesmente ndo
gastar. Ilgualmente importante pode ser ajudar os governos a recuperar o confianga das pessoas. Esforcos
nessa dimensdo podem ser encarados como um passo d frente em uma agenda mais abrangente de criagdo
de um Estado mais eficaz e responsivo.

Aumento de impostos legislados

Umaestratégiatipica parafecharo déficitfiscal e colocaradividaemum caminho mais sustentdvel, especialmente
em tempos ruins, € aumentar as aliquotas dos principais impostos. Esse comportamento prociclico de politica
fiscal ndo é exclusivo da ALC, sendo bastante comum em todo o mundo em desenvolvimento — em nitido
contraste com os paises desenvolvidos (Vegh e Vuletin, 2015), onde as aliquotas de impostos sdo alteradas
visando mais a eficiéncia de longo prazo do que respostas a crises fiscais (ou seja, a politica fiscal é aciclica).

As fontes mais importantes de receita fiscal na regido da ALC — e na maioria dos paises do mundo — séo o
imposto sobre valor agregado, o imposto de renda de pessoa fisica e o imposto de renda de pessoa juridica.
As Figuras 2.1 a 2.3 mostram a relevdncia da arrecadagdo desses trés tipos de impostos em todas as regides
do mundo. A Figura 2.1 sustenta os argumentos de que o peso do imposto sobre valor agregado na ALC é alto
em compara¢do a outras regides e tem potencial limitado para aumentos adicionais, especialmente porque
sua incidéncia é regressiva (Lustig et al., 2014). A Figura 2.2 sugere que os governos da ALC podem estar
tributando os rendimentos de pessoas fisicas de forma relativamente modesta. Esse fato, aliado ao impacto
progressivo geral, é citado pelos formuladores de politicas para apoiar o aumento dos impostos de pessoas
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Figura 2.1. Arrecadacao do imposto sobre valor agregado
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base em dados da Organizagéo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), Banco de Dados de Estatisticas
de Receita Global e Banco Mundial.

Obs.: Os dados do pais correspondem ao governo consolidado. Os agregados regionais sdo construidos ponderando-se os dados de paises com sua participagdo no PIB
regional.

Figura 2.2. Arrecadacao do imposto de renda de pessoa fisica

a. Como percentual do PIB por regiao b. Como percentual da receita total por regiao
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base em dados da Organizagéo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), Banco de Dados de Estatisticas
de Receita Global e Banco Mundial.

Obs.: Os dados do pais correspondem ao governo consolidado. Os agregados regionais séo construidos ponderando-se os dados de paises com sua participacéo no PIB
regional.

fisicas. A Figura 2.3 sugere um quadro misto no imposto de renda de pessoa juridica, indicando que, embora
as empresas na ALC ndo sejam tributadas de forma t&o pesada quanto suas contrapartes no Leste da Asia ou
no Oriente Médio, a arrecadagdo de receita é substancialmente maior do que na Europa e duas vezes maior
do que na América do Norte.
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Figura 2.3. Arrecadacao do Imposto de renda de pessoa juridica

a. Como percentual do PIB, por regiao b. Como percentual da receita total, por regiao
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base em dados da Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) , Banco de Dados de Estatisticas
de Receita Global e Banco Mundial.

Obs.: Os dados do pais correspondem ao governo consolidado. Os agregados regionais sdo construidos ponderando-se os dados de paises com sua participagdo no PIB
regional.

Além do potencial de aumentar a receita e a progressividade, a questdo critica é qual seria o tamanho do
impacto negativo de aumentar-se a carga de cada uma dessas (ou de outras) aliquotas, por duas razdes. Em
primeiro lugar, a andlise de custo-beneficio de eventuais reformas precisa integrar seu impacto macroeconémico
(e suas repercussdes). Em segundo lugar, o efeito liquido real na arrecadagdo de receitas depende de como os
agentes respondem a elas, o que é capturado na elasticidade fiscal.

A discuss@o a seguir apresenta trés novos conjuntos de evidéncias para o mundo em desenvolvimento que
subsidiam alguns dos debates recentes mais acalorados. A primeira parte da discussdo expde novas evidéncias
do impacto macroeconémico do imposto sobre valor agregado e mostra como o nivel inicial do imposto
sobre valor agregado afeta crucialmente os resultados macroeconémicos da mudanc¢a de sua aliquota.
Quando as aliquotas do imposto sobre valor agregado sdo inicialmente baixas, o efeito dos aumentos pode
ser praticamente zero, mas o impacto cresce d medida que a aliquota inicial aumenta. As novas evidéncias
apresentadas na segunda parte da discussdo mostram que os aumentos das aliquotas do imposto de renda
de pessoa fisica na ALC provocam grandes mudangas de comportamento e, consequentemente, 0os governos
devem ter cautela com o aumento de impostos nessa frente. Além disso, do se concentrar nos mais ricos,
as aliquotas marginais pagas em vdrios paises da ALC ndo sdo tdo diferentes daquelas observadas, por
exemplo, nos Estados Unidos. Finalmente, a discussdo trata do imposto de renda de pessoa juridica e sugere
algumas preocupagdes com a pressdo por novos aumentos de impostos em uma regido onde a informalidade
é predominante e a evasdo fiscal é reconhecidamente alta.
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Aumentar ou nao aumentar: uma historia em duas ALCs

Evidéncias de paises industrializados e, especialmente, da Europa industrial (como em Alesina, Favero e
Giavazzi, 2015), apontam para grandes multiplicadores fiscais negativos em geral: ou seja, & medida que os
impostos aumentam, a atividade econdmica (medida pelo PIB) diminui e vice-versa. No entanto, uma amostra
mais global sugere que o impacto negativo do imposto de renda é altamente ndo linear, aumentando com
a carga tributdria. Essa constatacdo estd em consondincia com argumentos tedricos (como em Jaimovich e
Rebelo, 2017) que exploram o efeito distorcido dos impostos e sua capacidade para agir como desincentivos
ao trabalho, ao investimento e & inovagdo. Assim, os grandes multiplicadores fiscais negativos nos paises
industrializados podem simplesmente representar suas altas aliquotas iniciais.

Evidéncias recentes de Gunter et al. (2021) relativas
0o imposto sobre valor agregado que inclui o  Figura 2.4. A aliquota inicial é importante

América Latina mostram o mesmo padrdo: o  para determinar o efeito depressivo no
multiplicador fiscal é essencialmente zero em  crescimento do aumento de impostos sobre
niveis de aliquota inicial relativamente baixos, mas  valor agregado

torna-se progressivamente mais negativo d medida

que a aliquota inicial aumenta (ver Figura 2.4). O 12

Mapa 21 sugere que vdrios paises da América
Central e do Caribe, bem como paises com baixos
impostos como a Bolivia e o Paraguai, provavelmente
poderiam aumentar o IVA com relativamente pouco
efeito depressivo no crescimento, enquanto o mesmo
aumento de impostos faria com que a producdo
caisse em paises com taxas relativamente altas,

incluindo a Argentina e o Uruguai.

Multiplicador fiscal

As constatagdes de ndo linearidade nos impostos
de renda em uma amostra global, e no IVA na
ALC, também sugerem que esses efeitos podem
ocorrer em receitas agregadas. A Figura 2.5 oferece,

portanto, uma visdo muito grosseira de onde a

ALC pode estar em termos de potencial de receitas

fiscais, antes que grandes efeitos negativos de R R R R e R R R R KN ANE RN
. L . Aliquota fiscal inicial

crescimento comecem a ocorrer. Fica imediatamente

claro que a regido é extremamente variada em

. 7 . ;. . ~ Fonte: Gunter et al,, 2021.
termos de cargas tributdrias e niveis de tributacdo. o e o

Obs.: IVA = Imposto sobre valor agregado.

Muitos paises da América Central e do Caribe (como
Costa Rica, RepuUblica Dominicana, Guatemala e
Haiti) arrecadam receitas de cerca de 15% do PIB. Em
contrapartida, alguns paises da América do Sul (como Argentina e Equador) arrecadam cerca de duas vezes
esse percentual e estdo mais préximos dos niveis de paises industrializados; teriam, assim, menos espago
para aumentar receitas sem um impacto negativo no crescimento. Também € importante notar que as receitas
fiscais variam entre os paises, dependendo da prevaléncia dos sistemas publicos de pensdes. Por exemplo,
diferentemente da maioria dos paises da ALC que tém fundos de pensdo publicos financiados por reparticdo,
desde 1980 o Chile conta principalmente com um sistema de capitalizagdo individual totalmente financiado.
Na prdtica, é claro, os efeitos tanto no crescimento quanto na equidade dependeriam de quais instrumentos
sdo usados.
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Mapa 2.1. Ha espaco para aumentar os impostos sobre valor agregado nos paises da alc com
aliquotas iniciais de IVA baixas

' t’ Multiplicador fiscal

]
M deOa-3
De-3a-4

B Maior (em valor
absoluto) que -4

Sem dados

Fonte: Gunter et al., 2021.
Obs.: Valores negativos mais elevados sugerem um maior efeito depressivo no crescimento do aumento do imposto sobre valor agregado.

Figura 2.5. Receitas fiscais (como percentual do PIB)

a. Comparacao regional mundial
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Fonte: Perspectiva Econémica Mundial (FMI).
Obs.: O painel B exclui os paises da ECCB.
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Possiveis impactos do aumento do imposto de renda de
pessoa fisica

A incidéncia relativamente baixa da tributagdo de renda de pessoa fisica na regido e sua provdvel
progressividade levaram a tributagcdo dos mais ricos para o centro do palco e, portanto, merecem um foco
especial aqui. No entanto, a falta de acesso a dados administrativos na regido traduziu-se, até o momento,
em relativamente poucas pesquisas de como os beneficidrios-alvos mais ricos - incluindo os empresdrios mais
bem-sucedidos - responderdo a impostos de pessoa fisica mais elevados. Sua resposta afetard a arrecadagdo
real de recursos, bem como sua disposi¢do para investir e participar de atividades produtivas (por exemplo,
Jaimovich e Rebelo, 2017).

Um primeiro passo para comegar a entender essas respostas comportamentais é estimar a chamada
elasticidade da renda tributdvel (ERT) para a ALC, que mede a resposta agregada de renda a mudangas nas
aliquotas liquidas de impostos.

Como discutido em um trabalho recente intitulado “The Income and Labor Effects of Individual Income Tax
Changes in Latin America: Evidence from a New Measure of Tax Shocks” (Riera-Crichton, Venturi e Vuletin
2022), a maior parte do conhecimento existente sobre a ERT vem de estudos realizados nos Estados Unidos
(e, em menor medida, em outras economias avangadas). As estimativas de ERT de curto prazo para os Estados
Unidos variam de 0,02 (Saez, 2004) a 1,2 (Mertens e Montiel-Olea, 2018). Enquanto uma estimativa de ERT
de 0,02 sugere que a renda praticamente ndo é afetada por mudangas nas aliquotas de impostos, uma
estimativa de ERT de 1,2 aponta para uma resposta mais do que proporcional da renda as mudangas nessas
aliquotas. No entanto, pouco se sabe sobre as estimativas de ERT no mundo em desenvolvimento, devido
a indisponibilidade de séries de dados sobre a aliquota média marginal de imposto de renda de pessoa
fisica (AMIITR, do inglés average marginal individual income tax rate), refletindo o acesso limitado a dados
administrativos sobre declaragdes de renda e a renda de pessoa fisica informada nessas declarag¢des. Em
um estudo recente do Banco Mundial, Riera-Crichton, Venturi e Vuletin (2022) constroem séries AMIITR para
seis paises da América do Sul — Argentina, Brasil, Colémbia, Equador, Paraguai e Peru — e, para fins de
comparagdo, para os Estados Unidos. Os autores se baseiam no cddigo estatutdrio de imposto de renda
de pessoa fisica (estabelecido em diferentes leis, decretos e regulamentos) e, essencialmente, na renda de
pessoas fisicas informada em conjuntos de dados coletados em pesquisas domiciliares. A seguir, identificam
choques fiscais exdgenos e imprevistos e estudam seu impacto. Vdrias constatagdes importantes merecem
destaque.?

A carga de renda de pessoa fisica da ALC, medida pela aliquota média marginal de imposto de renda de
pessoa fisica (AMIITR) é relativamente baixa devido & baixa cobertura e ndo a aliquotas baixas para os mais
ricos.? A linha 1 na Tabela 2.1 mostra que a AMIITR é muito menor na amostra de seis paises sul-americanos
(5,8%) do que nos Estados Unidos (24,1%). O Paraguai, que introduziu o imposto apenas em 2012, tem a
aliquota mais baixa (1,1%) e o Brasil, a mais alta (9,3%)*. No entanto, esses niveis relativamente baixos de
AMIITR ndo refletem taxas marginais baixas, mas sim que, para a grande maioria dos individuos, a taxa
marginal é zero.®

As linhas 2 a 6 dividem a distribuicdo de renda de cada pais por quintil e mostram que o imposto de renda
de pessoa fisica estd concentrado nos 20% superiores da distribuicdo de renda em todos os seis paises
sul-americanos, & exce¢do da Argentina (embora a AMIITR paga pelos quatro quintis mais baixos seja
significativamente menor que a AMIITR dos 20% superiores) e, em menor medida, o Peru. Isso contrasta com
os Estados Unidos, onde até mesmo o primeiro quintil é alcan¢ado de forma quantitativamente relevante.
Além disso, as linhas 7 e 8 mostram que sdo principalmente os 10% mais ricos da distribuicdo de renda
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Tabela 2.1. Estatisticas basicas de AMIITR usando uma amostra regional agrupada de anos para
Argentina, Brasil, Colombia, Equador, Paraguai, Peru e Estados Unidos

Argentina Brasil

Média DP cv Min Max Média DP cv Min Max
1. Toda a Amostra 5,4 B2 1,0 0 27,7 9,3 2,4 0,3 2,0 19,8
2. 0s 20% inferiores 0,02 01 32 0 0,7 0 0 0 0 0
3. Os segundos 20% 0,03 0,1 2,5 0 1,0 0 0 0 0 0
4. Os terceiros 20% 0,11 0,4 3,3 0 2 0 0 0 0 0
5. Os quartos 20% 1,2 2 2,7 0 15,7 0 0 0 0 0
6. Os 20% superiores 11,1 8,8 0,8 0 32,6 16,4 23 0,1 3,8 23,8
7. 0s 90% inferiores 1,4 2 1.9 0 17,4 03 03 0,9 0,0 13
8. Os 10% superiores 151 10,4 0,7 0 34,9 21,7 2,0 0,1 7,8 25,7
9. 0 1% superior 23,7 11,1 0,5 0 35,0 27,3 0,8 0,0 25,0 29,8
10.0s 10-2% superiores 12,7 10,8 0,8 0 34,8 19,6 2,2 0,1 7,8 24,4

Colémbia Equador

Média DP cv Min Max Média DP cv Min Max
1. Toda a Amostra 5,0 1,9 0,4 1,7 12,1 4,7 25 0,5 0,7 16,2
2. 0s 20% inferiores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Os segundos 20% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Os terceiros 20% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Os quartas 20% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Os 20% superiores 10,3 2,4 0,2 5,0 17,7 89 319 0,4 1,6 26,0
7.0s 90% inferiores 0 0 0 0 0 0,3 0,5 17 0,0 3,6
8. Os 10% superiores 14,94 2,5 0,2 9,4 22,1 12,1 4,5 0,4 2,6 29,7
9. 0 1% superior 30,4 0,8 0,0 28,0 2.5 21,3 &7 0,3 8,6 34,0

10.0s 10-2% superiores 10,0 1,6 0,2 5,6 14,9 8,2 3,6 0,4 0 15,0
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Tabela 2.1. Estatisticas basicas de AMIITR usando uma amostra regional agrupada de anos para
Argentina, Brasil, Colombia, Equador, Paraguai, Peru e Estados Unidos (continuacao)

Paraguai Peru

Média DP cv Min Max Média DP cv Min Max
1. Toda a Amostra 1,1 1,0 0,9 0,1 4,7 8,7 1,8 0,5 0 10,4
2. 0s 20% inferiores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
3. Os segundos 20% 0 0 0 0 0 0,002 0,01 4,9 0 0,1
4. Os terceiros 20% 0 0 0 0 0 0,003 0,02 BNl 0 0,2
5. Os quartos 20% 0 0 0 0 0 0,005 0,02 39 0 0,2
6. Os 20% superiores 1,8 1,4 0,8 0,3 6,2 7,5 2,6 0,3 0 13,4
7.0s 90% inferiores 0 0 0 0 0 0,06 01 2,4 0 1,0
8. Os 10% superiores 2,3 15 0,6 0,4 6,9 11,2 3,3 0,3 0 18,6
9. 0 1% superior 6,0 1,8 0,3 25 91 17,0 2,6 0,2 4,7 26,0
10.0s 10-2% superiores 0 0 0 0 0 9,5 1315 0,4 0 15,0

Estados Unidos

Média DP cv Min Max
1. Toda a Amostra 24,1 2,4 01 19,5 37,8
2. 0s 20% inferiores 6,8 14 0,2 2,0 10,7
3. Os segundos 20% 14,7 0,9 0,1 12,9 18,7
4. Os terceiros 20% 19,3 17 01 16,6 27,0
5. Os quartas 20% 24,0 2,6 0,1 19,5 37,0
6. Os 20% superiores 31,6 4,1 0,1 26,6 50,3
7.0s 90% inferiores 21,2 2,0 01 17,5 29,8
8. Os 10% superiores 33,6 50 0,1 27,9 53,2
9. 0 1% superior 38,5 6,3 0,2 28,0 63,4
10.0s 10-2% superiores 32,4 4,9 0,2 27,2 48,3

Fonte: Riera-Crichton, Venturi e Vuletin, 2022.
Obs.: AMIITR = taxa média marginal de imposto de renda de pessoa fisica; CV = coeficiente de variagdo; Mdx = mdximo; Min = minimo; DP = desvio padr&o.
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desses paises que pagam. Embora a proporgdo entre os 10% superiores e os 20% inferiores da AMIITR seja
de cerca de 1,6 nos Estados Unidos, ela é de 193 no Peru, 77 no Brasil, 38 no Equador e 11 na Argentina.
Essa proporgdo ndo estd definida na Coldmbia e no Paraguai (porque a AMIITR média dos 90% inferiores é
zero). Analisando o 1% superior (linha 9), a AMIITR na maior parte da amostra, ¢ exce¢do do Paraguai, estd
quase no nivel dos Estados Unidos (36,9%): 30,4% na Colémbia, 27,3% no Brasil, 23,7% na Argentinag, 21,3%
no Equador e 17% no Peru. Assim, ndo estd claro que haja um grande 1% superior inexplorado. Alinhar a
AMIITR da amostra latina com a dos Estados Unidos exigiria expandir o imposto de renda mais para baixo
na distribuicdo de renda.

Hd& uma grande variagdo no imposto de renda entre as
regides. O Mapa 2.2 mostra que a heterogeneidade na
renda subnacional representa a variagdo substancial
correspondente na AMIITR. Assim, o imposto de renda
ndo sé € mais progressivo por definigdo, mas também

Figura 2.6. Resposta em nivel de pais da
renda antes de impostos a um choque
exoégeno e imprevisto de AMIITR apés
impostos, impulsionado exclusivamente por
mudancgas fiscais legisladas

contribui para potenciais transferéncias de recursos
em dreas geogrdficas no nivel subnacional. 8

Os efeitos do aumento da tributacdo de renda de
pessoa fisica no crescimento sdo maiores na ALC
do que nos Estados Unidos. Em contraste com as
estimativas mdximas de ERT de curto prazo de 1,2
observadas nos Estados Unidos, a América Latina

mostra estimativas duas vezes maiores, de 2,5° A
Figura 2.6 mostra a resposta da renda cumulativa,
antes de impostos, a um choque exdgeno e
imprevisto apds impostos em diferentes horizontes

Porcentagem

temporais (avaliados em nivel de pais).

'
N

Parte desse efeito parece vir através do canal do "
mercado de trabalho. Riera-Crichton, Venturi e Vuletin

(2022) também avaliam como o imposto de renda de

pessoa fisica distorce as decisdes de trabalho, nas

margens tanto extensivas quanto intensivas, bem

como a informalidade do mercado de trabalho. A 3 ) 1 0 1 2 3 4
Figura 2.7 apresenta os resultados. O painel a mostra Ano

que, no lado da margem extensiva, a participacdo da
forca de trabalho aumenta (diminui) tanto no curto
qguanto no longo prazo, em resposta a um aumento

Fonte: Riera-Crichton, Venturi e Vuletin, 2022.

Obs.: As dreas escuras, médias e cinza-claro apresentam intervalos de confianga
de 68%, 90% e 95%, respectivamente. AMIITR = taxa média marginal de imposto de
L. renda de pessoa fisica.

(queda) da AMIITR apds impostos. Essa resposta
positiva é impulsionada pelo comportamento tanto
de pessoas empregadas (ver painel ¢) quanto de
pessoas desempregados (ver poinel d). Curiosamente, enguanto a resposta positivo do emprego ocorre no

impacto, o desemprego demora um pouco mais para responder de forma intensiva. Por estas razdes, a taxa de

desemprego responde fracamente no primeiro ano (ver painel ), mas positivamente a partir do segundo ano
apds o choque fiscal. No lado da margem intensiva, hd uma resposta positiva duradoura nas horas semanais
trabalhadas por trabalhador (ver painel b). Em suma, como previsto pelos modelos simples do mercado de
trabalho, as evidéncias sustentam que aumentos (cortes) no imposto de renda de pessoa fisica reduzem
(aumentam) a disposi¢do para trabalhar nas margens tanto extensiva quanto intensiva. Apds oscilagdes
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Mapa 2.2. Participacao dos 10% maiores contribuintes por regiao em cada pais
a. Argentina® b. Brasil

Participagdo dos 10%
maiores contribuintes
(porcentagem)

[040-51
[052-64
065-70
m71-98
H99-144
W 14,5-27,4
W 27,5 - 40,6

Participagédo dos
10% maiores
contribuintes

(porcentagem)
[138-39
040-51
[052-6,2
063-83
| 8,4-115
M 11,6 - 14,7
M 14,8 - 26,7
Cl
-
c. Colombia® d. Equador

Participagdo dos 10%
maiores contribuintes
(porcentagem)

[J Sem valores
[14,7-55
[156-61
[162-69 Participacdo dos 10% maiores contribuintes (porcentagem)

m70-78
m79-91 038-39 B 84-115

04,0-51 W 11,6 - 14,7
m92-113 ’ ' ' )
W 114-156 052-6,2 W 14,8 - 26,7

063-83

Fonte: Riera-Crichton, Venturi e Vuletin, 2022.

a. Para a Argentina, como as pesquisas domiciliares séo representativas exclusivamente das dreas urbanas e, em alguns casos, hd mais de uma drea urbana pesquisada
na mesma provincia, o valor atribuido a cada provincia no mapa é uma média ponderada pela populacdo da parcela dos 10% maiores contribuintes das dreas urbanas
pertencentes a cada provincia. A parcela da populagéo urbana em relagdo & populagdo total nas provincias argentinas varia entre 74% (em Misiones) e 100% (na Cidade de
Buenos Aires).

b. Para a Colémbia, as regides brancas ndo estdo incluidas na pesquisa domiciliar do pais. Essas regides excluidas representam apenas 3% da populagdo total da Colémbia.
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Mapa 2.2. Participacao dos 10% maiores contribuintes por regiao em cada pais (continuagao)

e. Paraguai

Participagédo dos
10% maiores
contribuintes
(porcentagem)
073-74
075-78
[m79-82
[083-113
W11,4-116
W 11,7-216

f. Peru

Participacao dos
10% maiores
contribuintes
(porcentagem)
[135-4,8
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067-76
077-82
H383-101
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M 13,0-19,8

g. Estados Unidos

Participacao dos
10% maiores
contribuintes
(porcentagem)
045-55
056-71
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0 89-10,5
M 10,6 - 12,0
H121-16,7
M 16,8 -21,5

Fonte: Riera-Crichton, Venturi e Vuletin, 2022.

Figura 2.7. Mudancas nas variaveis das margens extensiva e intensiva do mercado de trabalho

ap6s um ano de um aumento de um por cento na AMIITR apds impostos
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Fonte: Riera-Crichton, Venturi e Vuletin, 2022.
Obs.: AMIITR = taxa média marginal de imposto de renda de pessoa fisica.
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de curto prazo (veja painel f), a informalidade do  Figura 2.8. Resposta de impacto em nivel

trabalho também aumenta (cai) apds altas (cortes)  de pais das receitas de imposto de renda
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sugere que, como visto no trabalho tedrico de

Jaimovich e Rebelo (2017), os empresdrios tendem 010 6.10
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estejom em ac¢do, além da resposta do mercado de -0,10

trabalho. Um aumento da AMIITR que permitisse

ampliar a base poderia ter efeitos diferentes. Na -0,20 019

verdade, os Estados Unidos ampliaram sua base 030 '

tributdria do imposto de renda de pessoa fisica apds o ) )
Fonte: Riera-Crichton, Venturi e Vuletin, 2022.
a SegUndO Guerra Mu ndiol. Obs.: AMIITR = taxa média marginal de imposto de renda individual.

Imposto de renda de pessoa juridica: aliquotas altas,
cumprimento moderado

As receitas do imposto de renda de pessoa fisica na ALC sdo mais altas do que nos paises avangados, porém
mais baixas do que em algumas outras regides (ver painel a na Figura 2.9). No entanto, paises individuais da
ALC ocupam uma posi¢cdo bastante alta em termos do nivel médio da aliquota do imposto de renda de pessoa
juridica quando comparados a outros grupos de paises (ver painel b na Figura 2.9).

Em termos do impacto dos impostos de pessoa juridica no crescimento, a literatura em geral concentra-se nos
EUA ou na OCDE e apresenta evidéncias mistas. Enquanto alguns estudos apontam para efeitos de crescimento
positivos substanciais e robustos dos cortes de impostos de pessoa juridica (por exemplo, Arnold et al,, 2011; Lee e
Gordon, 2005; Mertens e Ravn, 2013), outros informam resultados significativamente negativos, insignificantes ou, no
minimo, mistos (por exemplo, Angelopoulos et al., 2007; Widmalm, 2001; Gale et al., 2015; Ten Kate e Milionis, 2019).

Uma resolugdo para esses fatos estilizados e aparentemente contraditérios é oferecida na Figura 2.10, que
mostra que muitos paises da ALC tendem a arrecadar (como percentual do PIB) menos do que outros paises
em determinado nivel de aliquota de imposto de pessoa juridica. Em dois tercos da amostra da ALC, a receita
arrecadada pelo imposto de pessoa juridica é menor do que o esperado (ou seja, estd abaixo da linha ajustada
mundial). Essa "“ineficiéncia” na arrecadag¢do de impostos é impulsionada por fontes bem conhecidas, como
evasdo fiscal e altos niveis de informalidade (ver Figura 2.11).
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Figura 2.9. Aliquotas padrao de impostos de pessoa juridica por regido do mundo e pais da ALC

a. Aliquotas de impostos de pessoa juridica, por regiao
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b. Aliquotas de impostos de pessoa juridica, por pais da ALC
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base no Banco de Dados de Estatisticas de Receita Global da Organizagéo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico

(OCDE) e dados da KPMG.
Obs.: ALC = América Latina e Caribe.

Figura 2.10. Muitos paises da ALC tendem a arrecadar menos (como percentual do PIB) do que
outros paises para determinados niveis de aliquotas de impostos
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base na KPMG (para a taxa de imposto de pessoa juridica) e na Base de Estatisticas de Receita Global da Organizagdo para

a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

Obs.: ALC = América Latina e Caribe; Industrializados = Paises que aderiram & OCDE até 1980, com uma populacdo de pelo menos 1 milhdo de habitantes.
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Figura 2.11. Muitos paises da ALC tendem a ter niveis maiores de informalidade do que outros
paises para determinadas aliquotas de impostos
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base na KPMG (para a aliquota de imposto de pessoa juridica) e Medina e Schneider 2018 (para o tamanho da economia
paralela).
Obs.: ALC = América Latina e Caribe; Industrializados = Paises que aderiram & OCDE até 1980, com uma populagéo de pelo menos 1 milhéo de habitantes.

Embora algumas discussées recentes sobre politicas tenham defendido um aumento na aliquota do imposto de
renda de pessoa juridica, se as aliquotas aumentarem, esses vazamentos na arrecadagdo de impostos podem
se tornar mais severos. Claramente, pode-se argumentar a favor de uma fiscalizagdo mais rigorosa para reduzir
essa evasdo. No entanto, é possivel que a Unica razdo pela qual o imposto de pessoa juridica muito alto ndo
encontre maior resisténcia seja exatamente porque uma certa quantidade de evasdo € vidvel. Dessa forma,
reduzir a evasdo (mesmo que possivel, ou a que custo) poderia, em principio, causar quedas na produgdo.
Passar para um sistema “mais limpo” pode envolver maior cumprimento em conjunto com aliquotas reduzidas.

Rumo a um gasto publico mais eficaz

Os governos também podem melhorar a condugdo do ajuste fiscal usando os gastos de forma mais eficaz,
cortando gastos com baixos retornos econdmicos ou socidis percebidos. Esses esforcos tém a vantagem
adicional de oferecer um ponto de partida para reformas voltadas para a criagdo de um Estado mais eficiente
€ responsivo.

Nem todos os gastos publicos sdo iguais em termos de seus impactos no crescimento ou na equidade. Economias
de custos eficientes precisam ir além dos gastos agregados do “Big G" a um nivel mais fino de desagregagdo.
A Figura 2.12 mostra os maiores componentes do gasto publico primdrio em um mercado emergente tipico.
Uma decomposi¢do amplamente utilizada do gasto publico primdrio (gasto total excluindo pagamentos de
juros) separa os elementos de gastos que sdo direcionados por mandato legal (gastos automdticos) daqueles
que ficam a critério do atual governo (gastos discriciondrios). Os dois principais tipos de gastos automdticos
sdo os gastos com transferéncias sociais e com seguro-desemprego. As transferéncias sociais, por sua vez, sdo
divididas entre seguridade social — que cobrem principalmente pessoas idosas com pensdes ou beneficios
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Fonte: Riera-Crichton e Vuletin, 2022

especialmente em termos de crescimento econémico

no médio prazo. O segundo conjunto trata do efeito do corte das transferéncias sociais (tanto para familias
quanto para regimes previdencidrios). As constatagdes mostram que esse tipo de corte regressivo também é
recessivo no curto prazo, pois as pessods em maior situagdo de vulnerabilidade na regidio vivem precariamente.
O terceiro conjunto de constatagdes mostra como a redugdo de grandes desperdicios e ineficiéncias do governo
poderia propiciar uma forma de ajuste “sem custos’, o que também poderia ajudar os governos a recuperar a
confian¢a das pessoas.

Corte de investimento publico: uma solucao facil com
consequéncias terriveis e duradouras para o crescimento

Reduzir o investimento publico é uma forma popular de implementar ajustes fiscais na ALC. Cerca de 40%
dos ajustes fiscais baseados em gastos na ALC dependem principalmente do corte do investimento publico
(Balestrini et al,, 2022), embora a participagdo da ALC no investimento publico seja a menor entre as
regides de paises em desenvolvimento (ver painel a na Figura 213) e o nivel de investimento publico varie
consideravelmente entre os paises da ALC (ver painel b na Figura 2.13).

Em tempos ruins, o investimento publico pode parecer um alvo fdcil para cortes, devido & sua natureza mais
flexivel e a falta de um eleitorado eficaz; os beneficidrios geralmente estdo no futuro distante. Ou seja, cortar
o investimento publico, especialmente em tempos ruins, pode ser politicamente mais palatdvel do que cortar
despesas correntes, visto que os custos do corte de investimentos sdo menos perceptiveis para os eleitores.

No entanto, cortar investimento puUblico pode ter custos considerdveis no sentido de deprimir o crescimento
no longo prazo (Izquierdo et al.. 2019). O investimento publico ndo apenas estimula a demanda agregada,
mas também melhora a produtividade no setor privado. Ao contrdrio do consumo do governo, o investimento
publico melhora diretamente a capacidade produtiva da economia, aumentando o produto marginal do capital
privado e do trabalho. Com o passar do tempo, isso gera efeitos positivos e sinergias tanto no investimento
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Figura 2.13. Investimento publico em paises em desenvolvimento em todo o mundo

a. Nivel mediano de investimento publico (como percentual do PIB) por regiao, excluindo paises desenvolvidons
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial.

privado quanto no consumo privado. Além disso, e pelos mesmos tipos cldssicos de argumento, quanto menor
o estoque inicial de capital publico, maiores os efeitos de produ¢do do aumento do investimento publico.
Especificamente, quando o estoque inicial de capital publico é baixo, como ocorre na ALC, a produtividade
marginal de uma unidade adicional de investimento publico é grande. Auxiliado pelo investimento privado
adicional, esse investimento publico levard a multiplicadores mais altos de investimento publico. A Figura 2.14
mostra esses mecanismos em ag¢do quando o estoque inicial de capital publico é alto (painéis a1, b.1 e ¢.1) ou
baixo (painéis a.2, b.2 e c.2).

Estimativas extrapoladas de multiplicadores de investimento publico emtodo o mundo sustentam a constatacdo
de que a ALC, em média, enfrenta grandes lacunas de infraestrutura (Mapa 2.3) e, consequentemente, grandes
retornos potenciais do investimento publico.

A relevéncia do investimento publico como propulsor do crescimento econdmico também funciona dentro dos
paises. Por exemplo, evidéncias de provincias argentinas com foco em um determinado tipo de investimento
publico — rodovias pavimentadas — (Izquierdo et al,, 2019) também mostram como o investimento publico
pode ter multiplicadores poderosos inicialmente e evoluir dinamicamente ao longo do tempo (ver Mapa 2.4).

A provincia de Buenos Aires, que responde por cerca de 40% do PIB argentino e teve um aumento do PIB
de quase trés vezes em 50 anos - de 1964 a 2014 -, mal expandiu seu estoque de rodovias pavimentadas
(com menos de 10% de aumento - de 4.300 km em 1964 para cerca de 4.700 km em 2014). Por essa razdo,
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Figura 2.14. Multiplicadores de investimento publico
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Mapa 2.3. Estimativas de multiplicadores de investimento publico em todo o mundo
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Mapa 2.4. A evolugao de 50 anos dos multiplicadores de investimento publico nas provincias
argentinas
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seu multiplicador de investimento puUblico quase dobrou nesse periodo, passando de 0,80 para 1,50. Em
contrapartida, a provincia de La Rioja quase quintuplicou seu estoque de rodovias pavimentadas. Como
resultado, seu multiplicador de investimento pUblico caiu de 1,62 para praticamente zero.

Tanto ateoria econdmica quanto as evidéncias empiricas sustentam uma conclusdo poderosa. Considerando-se
0s grandes retornos potenciais - tanto para o trabalho quanto para o capital privado - decorrentes das
grandes lacunas de infraestrutura da ALC, € preciso resistir a tentagdo de equilibrar orcamentos adiando o
investimento publico.

Corte de transferéncias para pessoas em situacao de maior
vulnerabilidade (incluindo pensionistas)

Outra meta comum de reducdo, especialmente em tempos de inflagdo, sdo as transferéncias sociais,
principalmente aquelas relacionadas a seguridade social e pensdes (Galeano et al., 2021; Balestrini et al.,
2022). Esse tipo de gasto € bastante rigido nos paises industrializados em termos reais (apds a inflagdo),
por ser indexado automaticamente a inflagdo. Em muitos paises em desenvolvimento, no entanto, ndo hd, no
caso das pensdes, mecanismos automdticos de indexacdo de férmulas baseados em precos (Mapa 2.5). Essa
auséncia, combinada com uma inflagdo de moderada a alta, torna essa fonte de ajuste fiscal tentadora para
muitos governos, dada a grande participagdo das pensdes no gasto total.

Esse tipo de ajuste fiscal é amplamente regressivo na ALC porque a maioria dos pensionistas da regidio tem
renda muito baixa, ao contrdrio do que ocorre em muitos paises industrializados. Além disso, o impacto negativo
na atividade econdmica dos cortes nas transferéncias sociais é alto no curto prazo, pois os multiplicadores
de transferéncia social sdo bastante elevados na ALC (Bracco et al, 2021). Isso se deve principalmente

Mapa 2.5. Existéncia de mecanismos automaticos de indexacao de formulas baseados em
precos no mundo, por volta de 2019
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Fonte: Galeano et al,, 2021.
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Figura 2.15. Parcela de individuos que vivem precariamente em paises desenvolvidos e
emergentes (percentual da populagao)
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Fonte: Bracco et al., 2021.

ao fato de que uma grande parcela da populagdo vive precariamente (ver Figura 2.15). Sem poupanga ou
acesso ao crédito, esses individuos e familias ndo conseguem suavizar o consumo, recorrendo & poupanca
ou a empréstimos através dos mercados financeiros. Assim, consomem a grande maioria das transferéncias.
Enquanto a parcela de individuos que vive precariamente é de cerca de 23% nos paises industrializados e 48%
nas economias emergentes, chega a cerca de 60% na ALC.

Embora as reformas previdencidrias sejam certamente necessdrias em muitas partes do mundo em
desenvolvimento — especialmente por meio do aumento da idade de aposentadoria, do monitoramento do
destino e da quantidade de pensdes ndo contributivas e, geralmente, da atencdo & sua natureza muitas
vezes regressiva — a inflagdo é um ajuste bruto em todo o quadro que pode potencialmente empurrar muitas
familias em posig@o marginal para a pobreza.

Corte de desperdicios e ineficiéncias: uma maneira “sem
custo” de recuperar a confianca das pessoas?

Como discutido em diversos meios de comunicagdo, politicas e pesquisas, hd grandes desperdicios e
ineficiéncias nas despesas publicas correntes na ALC que poderiam, em teoria, ser redirecionados para
prioridades com maior retorno econémico ou social. Como mostra a Figura 2.16, embora com variagdes entre
0s paises, os tamanhos dos vazamentos em transferéncias, dos desperdicios em compras publicas e das
ineficiéncias da massa salarial sdo substanciais, representando, em média, cerca de 4% do PIB (painel a)
e 17% do gasto publico total (painel b). De fato, embora esses nimeros de desperdicio e ineficiéncia sejom
calculados para 2018, seria de esperar que fossem ainda maiores, j& que os aumentos nos pregos do petréleo
e de outras commodities aumentaram a carga de subsidios na regido.
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Figura 2.16. Custo do desperdicio e de ineficiéncias no gasto publico na ALC como percentual do

PIB e das despesas do governo
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Fonte: Painel a: Izquierdo, Pessino e Vuletin, 2018. Painel b: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base em Izquierdo, Pessino e Vuletin, 2018.
Obs.: ALC = América Latina e Caribe.

Figura 2.17. Custo de desperdicios e ineficiéncias no gasto publico na ALC como percentual dos

déficits fiscais gerais em 2021

350%
300%
250%
200%
150%
100%
50%
0%
T © s 5 gz g & ® ® 2 § F L & = @ g
© £ L L =1 =1 2 > a =
& £ z T 58 = 5 oo 80 2 x o = = 5 = =
O = o \ (&)
oy @ > > S-= ] k=] =] @ © (2] o S c
S © o0 © atl = c 5 5 il @ =} &
=] < f 1% Q'E o a 173 o (=¥
= a3 < — xg T 8 o
w
a

Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base em Izquierdo, Pessino e Vuletin, 2018.
Obs.: ALC = América Latina e Caribe.
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Figura 2.18. Retorno para os gastos publicos em diferentes niveis de eficiéncia

a. Condicionado a alta eficiéncia b. Condicionado a baixa eficiéncia
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Fonte: Cdlculos da equipe do Banco Mundial com base em Izquierdo et al., 2018.

Obs.: As linhas tracejadas indicam intervalo de confianca de 95% para o efeito das despesas correntes. Medidas de eficiéncia se baseiam em um indice derivado do Férum
Econémico Mundial sobre a qualidade das instituicdes governamentais.

Corte de desperdicios e de ineficiéncias como fonte significativa de ajustes fiscais. Notoriamente, na maioria
dos paises da ALC o custo monetdrio estimado dessas trés principais fontes de desperdicios e ineficiéncias
do governo equivale a uma parcela substancial dos déficits publicos recentes. Embora as ag¢des variem
amplamente entre os paises da ALC, em dois ter¢os dos paises da amostra o dinheiro ligado a essas fontes
de desperdicios e ineficiéncias pode ser mais do que suficiente para cobrir o equivalente ao seu déficit
fiscal global em 2021 (ver Figura 2.17). Portanto, parece sensato aumentar os esfor¢os para reduzir esse tipo
de desperdicio no gasto publico — por exemplo, aumentando os mecanismos de transparéncia, controle e
aplicagdo da lei, inclusive o papel fundamental do sistema judicidrio.

Um tipo de ajuste fiscal “sem custo”. Ao contrdrio de outros tipos de ajuste fiscal, o corte de desperdicios e
ineficiéncias ndo parece ter muito impacto na macroeconomia. A Figura 2.18 testa se hd diferenga nos retornos
do consumo publico entre as economias mais e menos eficientes. Compara multiplicadores de gastos dos
paises mais eficientes (painel a) e menos eficientes (painel b) do mundo, categorizados com base em um
indice derivado das medidas de qualidade institucional do Férum Econémico Mundial. Economias eficientes
tém ganhos relativamente grandes e persistentes no consumo publico. As economias menos eficientes ndo
tém nenhum ganho; os multiplicadores de gastos sdo estatisticamente indistinguiveis de 0. Ou seja, gastos
ineficientes podem ter o mesmo resultado que nenhum gasto. Por outro lado, o tamanho dos multiplicadores
de gastos agregados pode ser grande quando os gastos publicos sdo conduzidos de forma eficiente, com um
retorno multiplicador cumulativo para os gastos publicos primdrios chegando a quase US$ 2 apds um ano.

Grandes quantidades de desperdicios e ineficiéncias do governo reduzem a confian¢a das pessoas no governo.
Um dos determinantes mais profundos de grandes desperdicios e ineficiéncias do governo é a corrupgdo no
governo (ver painel a na Figura 2.19). Ndo é de surpreender que uma consequéncia importante de maior
corrupgdo no governo seja a menor confianca das pessoas no governo (ver painel b na Figura 2.19).

Além disso, a ALC é a regidio com menor nivel de confianga no governo em todo o mundo (ver Figura 2.20).

Em suma, essas evidéncias sugerem que hd um espago considerdvel na maioria dos paises da ALC para reduzir
o desperdicio e melhorar a eficiéncia do gasto publico. Esses esforcos devem partir, antes de mais nada, dos
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Figura 2.19. Determinantes e implicacées de grandes quantidades de desperdicio e ineficiéncia

do governo

a. Desperdicios e ineficiéncias decorrentes de corrupc¢ao no governo, usando uma amostra da ALC
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Fonte: Painel a: Para o eixo X, Guia Internacional de Risco Pais (ICRG) 2018. Para o eixo Y, cdlculos da equipe do Banco Mundial com base em Izquierdo, Pessino e Vuletin, 2018.
Painel b: Para o eixo X, Guia Internacional de Risco Pais (ICRG) 2018. Para o eixo Y, Wellcome Global Monitor 2018.

Obs.: ALC = América Latina e Caribe. “"Confianca no Governo” é definida como a proporcdo de entrevistados que responderam “Muita” ou "Alguma” & pergunta “Qual é a sua
confianca no governo nacional deste pais?” no Wellcome Global Monitor 2018.

Figura 2.20. Confianca do povo no governo, por regiao
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Fonte: Wellcome Global Monitor 2018.

Obs.: "Confian¢a no Governo” é definida como a propor¢do de entrevistados que responderam “Muita” ou "Alguma” & pergunta “ Qual € a sua confianga no governo nacional
deste pais?” no Wellcome Global Monitor 2018.
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governos da regido. Em média, cerca de 17% do gasto total sdo desperdicados ou ndo sdo adequadamente
alocados aos grupos mais vulnerdveis. Medidas para reduzir o desperdicio e promover a eficiéncia ndo terdo
efeitos macroecondmicos negativos e, além disso, podem contribuir para o restabelecimento da confianga
social.

Em um contexto de tensdes sociais crescentes, encontrar opgdes de ajuste “sem custo” e que ndo cortem
beneficios criticos e incitem o descontentamento civil serd essencial para os governos da regido —
especialmente considerando-se a ampliagdo das lacunas sociais devido a pandemia. Algumas transferéncias,
como as relativas a combustiveis, representam grande parte do gasto publico em alguns paises e sdo
comprovadamente regressivas e antiambientais e, obviamente, ndo contribuem para a constru¢do de capital
humano entre as familias mais pobres. Elimind-las gradualmente no longo prazo € desejdvel, mas uma melhor
segmentagdo no curto prazo resultaria em grandes economias de custos. Proteger o investimento publico,
especialmente para investir em infraestrutura nesses paises com grandes lacunas de infraestrutura, também
parece ser extremamente importante como determinante do crescimento no longo prazo e para ajudar a
destravar sinergias positivas com investimento privado. Por fim, embora os aumentos de impostos sejom
sempre uma opgdo, os governos — e particularmente aqueles em paises onde a carga tributdria j& é alta —
devem ter cuidado com a resposta potencialmente grande de distor¢des macroecondmicas e do mercado
de trabalho. Isso € particularmente relevante em uma regido que, no passado, frequentemente contou com
aumentos de impostos como instrumento de ajuste fiscal.
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Notas

Consulte Riera-Crichton e Vuletin (2022) para mais detalhes sobre a trdgica interagéo entre a rigidez de gastos e o ciclo de negdcios.

N

Para tanto, eles atribuem uma nova classificagéo baseada em narrativas para cada mudanga de imposto (& la Romer e Romer, 2010) e, em
seguida, passam a determinar sua natureza prevista.

w

A AMIITR de um pais ou regi@o em um ano especifico é a média das aliquotas de imposto marginais de cada faixa de renda ponderada pela
renda antes dos impostos ou pela renda bruta ajustada.

IN

O imposto de renda de pessoa fisica na Argentina, no Brasil, na Colémbia, no Equador e no Peru data de 1932, 1922, 1927, 1926 e 1934,
respectivamente.

wn

Na Argentina, a provincia de Tierra del Fuego ndo exige pagamento de imposto de renda de pessoa fisica desde 1974 (Lei 19.640); portanto, a
coluna “Min" (minimo) na tabela 2.1 é sempre “0” para a Argentina.

Ver Riera-Crichton, Venturi e Vuletin (2022) para detalhes sobre a identificagéo e abordagem econométrica.

o
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