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Resumo

Pesquisas recentes encontraram evidéncias de que episédios de
consolidagao fiscal possuem impactos adversos sobre o
crescimento econdmico e sobre a distribuicdo de renda, sendo
estes efeitos condicionados ao desenho institucional da politica
escolhida, que envolve, por exemplo, um corte de despesas ou uma
elevacgao de tributos. Esta nota pretende contribuir para esta
discussao ao tratar especificamente dos impactos dos ajustes
fiscais via tributagao na distribuicdo de renda e nataxade
crescimento do PIB. Neste caso, consideramos uma amostrade 9
paises sul-americanos (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia,
Equador, Paraguai, Peru e Uruguai) entre 1990 e 2017 partindo da
base de dados de episddios de consolidagéo fiscal de David e Leigh
(2018) para avaliar, utilizando o método Local Projections (Jorda,
2005), quais as diferencas entre os impactos dos ajustes fiscais
baseados em impostos diretos e aqueles baseados em impostos
indiretos sobre a desigualdade de renda e sobre o crescimento
econdmico. Os resultados indicam que um ajuste fiscal anual de 1%
do PIB via tributos agregados, incluindo diretos e indiretos, promove
uma queda de 2.02% do PIB e parece ser neutro para a distribuicao
de renda noacumulado para 5 anos. Realizando a decomposicao
desses episddios, osimpactos de uma consolidagéo fiscal anual de

% do PIB para o acumulado de 5 anos sao os seguintes: i) quando
baseada em tributos diretos, ha uma queda de 1.31% na
desigualdade de renda e é neutra para o crescimento econdmico; i)
quando baseada em tributos indiretos, € neutra paraa
desigualdade de renda e ha uma queda no crescimento econémico
de 3.41%. Ainda que avinculacao direta entre crescimento e
desigualdade nao seja testada empiricamente neste estudo, sao
apresentadas discussoes tedricas e evidéncias empiricas que
permitem sugerir uma possivel interpretagdo dos nossos
resultados nesse sentido.
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1 Introducao

O debate sobre a condugao da politica econémica,em
especial a fiscal, costuma ganhar destaque nos
periodos de queda da atividade. Recentemente essa
discussao tem sido pautada por uma defesa do
aumento do resultado fiscal, justificada pelos
supostos impactos positivos da austeridade. Sabe-se
que nao ha um consenso na pesquisa econOmica
quanto aos possiveis resultados desse tipo de ajuste, e
que eles estao fortemente condicionados a questdes
de distintas naturezas, envolvendo dimensdes para
além da econ6mica, como a social e politica. Além
disso, a reacao de variaveis como o crescimento
econdmico e a desigualdade de renda a uma politica
fiscal contracionista depende decisivamente de seu
desenho, fazendo com que um possivel sucesso dela
dependa dessa interacao seja dependente destes
resultados de primeira ordem.

Quanto a composicao desses ajustes, ha certa
divergéncia, dado que as economias da OCDE
apresentam resultados piores para as consolidagdes
fiscais baseadas em tributos, enquanto as economias
latino-americanas sao mais afetadas por pacotes
baseados em gastos (Alesina, Favero e Giavassi, 2019;
Guajardo, Leigh e Pescatori, 2014; Alesina et al., 2017;
Carriére-Swallow, David e Leigh, 2018). Em relacéo aos
impactos distributivos dos ajustes fiscais, tanto os
paises sul-americanos como os paises da OCDE sao
adversamente afetados pelos episodios de
consolidagaofiscal e,ainda,encontra-se que os efeitos
mais deletérios sao de cortes de despesas em ambas
as regides (Woo et al., 2013; Furceri, Jalles e Loungani,
2016; Klein e Winkler, 2018; Heimberger, 2020;
Cardoso e Carvalho, 2021).

Ademais, como a desigualdade de renda pode afetar
de forma adversa o crescimento econémico’, com tal
efeito potencializado em paises com renda média
relativamente menor, é possivel que os impactos
distributivos de primeira ordem do ajuste fiscal
influenciem o crescimento econdmico indiretamente.
Sendo assim, a progressividade tributaria é
determinante no impacto dessas politicas, afinal,
quanto mais progressivo um tributo, mais ele reduz a
desigualdade. Considerando o Gini como indicador de
desigualdade de renda, enquanto os tributos diretos
parecem ser inequivocamente progressivos tanto em
paises avancados como na América Latina, os efeitos
dos tributos indiretos para algumas das economias do
ultimo grupo (Argentina, Bolivia, Brasil, México e Peru)
parecem variar entre regressivos, neutros e até
progressivos (Lustig et al., 2012).

Sendo assim, trazendo o enfoque para esta
decomposicio entre tributos diretos e indiretos, esta
nota buscou investigar os impactos dos ajustes fiscais
baseados em tributos sobre a desigualdade derendae
o crescimento econdmico para uma amostra de nove
paises sul-americanos. Baseando-se no método Local

1 Veja a literatura para o caso latino-americano (Delbianco et al,, 2014;
Santiago et al.,, 2019).

Projections desenvolvido por Jorda (2005), estimamos
que episddios de consolidacao fiscal de 1% do PIB
baseados majoritariamente em tributos diretos
reduzem a desigualdade de renda em até 1.31% para o
acumulado de 5 anos, sem impactos sobre o
crescimento econdmico, enquanto ajustes fiscais de
% do PIB majoritariamente via tributos indiretos nao
possuem efeitos para a desigualdade de renda, e
geram uma queda acumulada de 3.41% em 5 anos.
Estes resultados sao comparaveis com o0s
apresentados pela nossa Nota de Politica EconGmica
n° 16, que estimam uma queda de 4.28% no
crescimento econdmico gerada por umaconsolidagio
fiscal de 1% do PIB baseada em tributos indiretos no
contexto da OCDE.

Esses resultados sugerem novas evidéncias a respeito
da relagdo entre impactos distributivos de politicas
econOmicas e crescimento. Afinal, ndo surpreende
que consolidagdes fiscais reduzam o crescimento
econdmico. No entanto, para os ajustes fiscais feitos
viatributos nas economias sul-americanas daamostra
entre 1990 e 2017, encontramos que um desenho mais
progressivo - reduzindo a desigualdade de renda -
parece atenuar os efeitos adversos sobre o
crescimento econdmico.

2 Evidéncias empiricas para arelagio entre os
ajustes fiscais de um lado, crescimento econédmico e
desigualdade de renda de outro

A adocao de programas de consolidagio fiscal
costuma ser associada a necessidade de enfrentar os
efeitos de crises econdmicas no orgamento publico.
Em particular, a consolidacéo fiscal é entendida como
uma forma de reduzir os déficits governamentais e
controlar a trajetdria do endividamento em relagao ao
PIB, utilizando de cortes de despesas ou de elevagdes
tributarias para garantir, no curto prazo, melhores
resultados fiscais.

Embora episddios de ajustes fiscais sejam recorrentes
e motivados por diversas razoes, a experiéncia das
economias desenvolvidas na ultima década trouxe a
tona o debate sobre a dimensao socioecon6mica dos
efeitos que as consolidacgdes fiscais podem produzir.
Como é amplamente documentado, a crise de 2008
pressionou de forma significativa as financas publicas
de varias dessas economias, gerando déficits
orcamentarios persistentes e umapreocupagciaocoma
relacaodivida-PIB. Nesse contexto,asrecomendacoes
da OCDE (2011) se centraram na necessidade de
conduzir esforgos de consolidacéo fiscal para garantir
trajetorias futuras de crescimento sustentavel.

Anos  depois, todavia, algumas avaliagdes
demonstraram que esses esforcos de consolidacgdo
fiscal produziram impactos negativos de longo prazo
no crescimento econémico dos paises em questao,
contribuindo para uma dinamica de persisténcia da
elevacao darelacio divida-PIB alimentada justamente



pelos ajustes fiscais (De Long e Summers, 2012; Fatas
e Summers, 2018). Conclusdes como essas levaram,
inclusive, a uma reorientacido estrutural do debate
econdmico internacional no que se refere aos riscos
dos déficits orcamentarios e dos niveis de
endividamento, especialmente diante de um cenario
de baixo crescimento econdmico e de uma
preocupacao crescente acerca dos niveis de
desigualdade social (Summers, 2014; Eichengreen,
2019).

Tendo em vista a proporcido desse debate, nao
surpreende que tenha havido, recentemente, um
esforco ampliado de investigacido dos efeitos que
episédios de consolidagao fiscal produzem sobre o
crescimento econémico e sobre a desigualdade de
renda. Maiores detalhes sobre este topico podem ser
encontrados na secdo 2 da nossa Nota de Politica
Econdmican°16, mas apresentamos aqui uma sintese
desta discusséo.

De maneira geral, os resultados da literatura mostram
que os pacotes de consolidacéo fiscal sao prejudiciais
para o crescimento econdémico, sendo que as
economias da OCDE apresentam impactos piores para
as consolidagbes fiscais baseadas em tributos,
enguanto as economias latino-americanas sao mais
afetadas por pacotes baseados em gastos (Alesina,
Favero e Giavassi, 2019; Guajardo, Leigh e Pescatori,
2014; Alesina et al.,, 2017; Carriére-Swallow, David e
Leigh, 2018). Quando se analisa os efeitos distributivos
dos ajustes fiscais, tais episddios sao adversos tanto
para os paises da OCDE como para os sul-americanos,
sendo que os cortes de despesas sdo mais deletérios
do que as elevacdes em tributos em ambas as regides
(Woo etal., 2013; Furceri, Jalles e Loungani, 2016; Klein
e Winkler, 2018; Heimberger, 2020; Cardoso e
Carvalho, 2021).

Considerando tais resultados, bem como a possivel
relagcdo inversa entre desigualdade de renda e
crescimento econémico, um ajuste via corte de gastos
publicos pode ser mais nocivo inclusive para o
desempenho de longo prazo das economias, tornando
o ajuste via tributos preferivel. Ademais, tendo em
vista que os diferentes tipos de tributos podem afetar
de formas distintas a distribuicio de renda e o
crescimento econdmico, discutimos nas proximas
secOes a relacao entre tributacdo e desigualdade de
renda e a relacdo entre desigualdade de renda e
crescimento econémico antes de apresentarmos os
resultados.

3 Progressividade tributaria na América Latina
e Caribe

De modo breve, esta secao pretende apresentar um
panorama dos impactos distributivos da politica fiscal
sobre os paises da América Latina, visando inserir os
resultados do presente estudo em um contexto
regional e histoérico.

Dentre a literatura acerca da incidéncia fiscal, o artigo
de Gonfi, Lopez &Servén (2008) foi basilar ao comparar

os sistemas fiscais latino-americanos com os paises
da Europa Ocidental. Apesar das grandes diferencas
socioeconémicas entre as duas regides, a
desigualdade mensurada a partir do Gini da renda
auferida sobretudo viamercado de trabalho mostra-se
relativamente semelhante, com o valor médio do
primeiro grupo maior em 13,04%.

Por outro lado, essa diferenca eleva-se marcadamente
no estagio da renda disponivel - isto &, da renda de
mercado acrescida pelas transferéncias do governo e
subtraidos os tributos diretos. Nesse novo estagio, o
valor médio do Gini na América Latina é 61,29% maior
que o europeu. Segundo os autores, esse resultado
advém do expressivo impacto redistributivo
observado nos Estados europeus, aliado aum impacto
muito reduzido para o caso latino-americano.

Enquanto areducgao do coeficiente de Ginidarendade
mercado via transferéncias é de, em média, 10 pontos
percentuais (p.p.) para o grupo do norte, esse valor
situa-se entre 1 p.p. e 2 p.p. para o segundo grupo. O
mesmo comportamento é observado nos tributos
diretos, com impacto de reducgio da desigualdade em
5 p.p. e 1 p.p., respectivamente. Por fim, os tributos
indiretos elevam a desigualdade em ambos os grupos,
reduzindo quase pela metade o efeito progressivo dos
diretos nos paises europeus, e gerando uma elevagio
de 1 p.p. na América Latina (Gofi, Lopez e Servén,
2008).

Ainda, Lustig et al. (2012) encontram resultados muito
similares: o Gini tem uma queda de 2 p.p. apds a
incidéncia das transferéncias e dos tributos diretos no
grupo formado por Argentina, Bolivia, Brasil, México e
Peru. No entanto, diferindo do trabalho anterior, os
autores encontram um perfil mais redistributivo para
Argentina e Brasil que pode estar ligado amudancas na
estrutura fiscal ao longo do tempo, ao uso de dados
para anos diferentes ou mesmo a diferencas
metodoldgicas. Os tributos indiretos, por sua vez,
parecem apresentar efeitos heterogéneos para esta
amostra, sendo caracterizados como regressivos na
Argentina, Bolivia e Brasil, neutros no México e
levemente progressivos no Peru.

Estes resultados possuem similaridades com os que
tivemos paraaamostra de nove paises sul-americanos
desta Nota. Quando consideramos ajustes fiscais
majoritariamente baseados em impostos diretos, ha
uma queda na desigualdade no periodo analisado,
enquanto  que para  consolidagbes fiscais
majoritariamente baseadas em impostos indiretos,
nao foi possivel encontrar um efeito estatisticamente
diferente de zero sobre a desigualdade.

4 Desigualdade de renda e crescimento
econdmico

Dado o interesse deste estudo na relagdo entre
progressividade fiscal e crescimento econdémico,
analisamos aqui brevemente a literatura que elucida a
relagcdo entre desigualdade de renda e atividade
econbmica.



O paradigma da segunda metade do século XX sobre
essarelacdo considerava que havia um trade-off entre
eficiéncia e equidade (Atkinson e Stiglitz, 2015),
fazendo com que, nesta visdo, politicas de
redistribuicdo de renda estivessem associadas a
diminuicdo da taxa de crescimento do PIB. Esta
tradicdo, que parte de Okun (1975), defendia que
intervencdoes para a reducdo da desigualdade
poderiam gerar distorcdoes prejudiciais a eficiéncia
econ6mica.

As evidéncias da literatura recente, contudo, parecem
estar na contramao dessa ideia (Ostry et al,, 2014).
Diversos sio os estudos que apontam que politicas de
redistribuicao de renda, ao diminuirem a desigualdade,
podem ser benéficas para o crescimento (Cingano,
2014; Berg e Ostry, 2011, Carvalho e Rezai, 2016). Como
coloca Cingano (2014), na realidade, “politicas que
ajudem a limitar ou - idealmente - reverter o aumento
de longo-prazo da desigualdade ndo apenas tornam as
sociedades menos injustas, mas também mais ricas”
(Cingano, 2014, p. 28, traducao nossa).

Embora haja alguma heterogeneidade nos resultados
apresentados pela literatura empirica, os estudos
mais recentes parecem indicar que ha uma relagao
inversa entre disparidade de renda e crescimento
econdmico. Alguns trabalhos mais antigos, como Li e
Zou (1998) e Forbes (2000), mostram que ha uma
relacao diretamente proporcional entre desigualdade
e performance econdmica dos paises. Por outro lado,
diversos artigos, incluindo os mais recentes, tendem a
encontrar que as disparidades de renda sao
prejudiciais para ataxa de crescimento do PIB (Alesina
e Rodrik 1994; Persson e Tabellini 1994; Clarke 1995;
Banerjee e Duflo 2003; Knowles, 2005; Hezner e
Vollmer, 2012; Ostry et al, 2014; Cingano, 2014;
Grindler e Scheuermeyer, 2018; Berg et al., 2018;
Santiago et al,, 2019; Aiyar e Ebeke, 2020; Breunig e
Majeed, 2020). Para Berg et al. (2018) e Berg e Ostry
(201), por exemplo, sociedades menos desiguais
estio associadas a um crescimento econémico mais
rapido e duradouro.

A literatura ainda aponta que a relacdo entre
desigualdade de renda e crescimento da economia
pode depender do estagio de desenvolvimento do pais.
Alguns estudos encontram que ha relagao
diretamente proporcional entre disparidade de renda
e crescimento econOmico em paises desenvolvidos,
a0 passo que tal relacdo é inversa no caso dos paises
mais pobres (Barro, 2000; Halter et al., 2014; Castello,
2010).

Esses resultados corroboram o encontrado pelo
estudo de Breunig e Majeed (2020), de que o efeito
adverso da desigualdade de renda sobre a
performance econOmica dos paises é ainda mais
relevante quanto maior o nivel de pobreza do pais. Ja
Aiyar e Ebeke (2020) estimam que quanto menor o
indice de mobilidade intergeracional - ou seja, em
sociedades com menor igualdade de oportunidades -,

maior é o impacto deletério da desigualdade de renda
sobre o crescimento econémico.

Para o caso especifico da América Latina, existem
poucos estudos sobre o assunto. Delbianco et al.
(2014), por exemplo, exploram a relagcdo entre
desigualdade de renda e crescimento econémico para
um grupo de vinte paises dessa regido, no periodo
1980-2010. O estudo encontra que tal relacdo é
diretamente proporcional para paises de maior renda,
enquanto que para paises menos desenvolvidos a
desigualdade é prejudicial para o crescimento do PIB.
Como corolario, os autores sugerem que politicas
redistributivas a favor das camadas mais pobres da
populacao sao capazes de promover o crescimento
econdmico no caso das economias de nivel de renda
baixo. Ja o estudo conduzido por Santiago et al. (2019)
para nove paises latino-americanos entre 1970 e 2015
aponta para um efeito bastante adverso da
distribuicdo de renda desigual sobre o crescimento do
PIB, ndo importando o estagio de desenvolvimento do
pais.

Entre os possiveis mecanismos sugeridos pela
literatura pelos quais a desigualdade de renda
influencia o crescimento do PIB de forma nociva, esta
o acesso desigual a educacgado, as restricoes
relacionadas a disponibilidade de crédito para a
populacao de mais baixa renda, as desigualdades de
oportunidades no mercado de trabalho, o menor
incentivo ao investimento em capital fisico, além de
maiores instabilidades politicas e sociais (Grindler e
Scheuermeyer, 2018; Aiyar e Ebeke, 2020; Berg et al,,
2018; Alesina e Perotti, 1996, Perotti, 1996; Cingano,
2014; Berg e Ostry, 2011). Em particular, a formacao de
capital humano tende a ser mais baixa em paises com
maior desigualdade (Berg e Ostry, 2011; Akinci, 2017;
Perotti, 1996), gerando reduc¢ao na produtividade.

Por fim, outra possivel explicagcido para a relagao
negativa entre desigualdade de renda e crescimento
da economia deriva do modelo kaleckiano (Kalecki,
1952; 1942), que formaliza a ideia de diferentes
propensdes marginais a consumir entre trabalhadores
e capitalistas (Kaldor, 1955). Em estudo empirico
conduzido por Carvalho e Rezai (2016), estima-se que,
para os EUA entre 1985 e 2010, cerca de 409% da renda
dos 20% mais ricos era poupada. Tal taxa de poupanca
cai para menos de 10% para os 20% do meio da
distribuicao, sendo que para os mais pobres esta taxa
é negativa -isto é,com parcela do consumo financiada
por empréstimos. Nesse sentido, uma distribuicao
mais desigual implica enfraquecimento da demanda
agregada devido a concentracao de renda em parcelas
da populagdo com menor propensdo marginal a
consumir (Lavoie, 2014; Carvalho e Rezai, 2016). Isso
desaquece o consumo e, por conseguinte, o
investimento, levando a um arrefecimento do
crescimento do produto da economia.

Associado a esse mecanismo kaleckiano, alguns
autores apontam que a diminuicdo da desigualdade
através dareducio das disparidades de renda na base
da piramide distributiva tem efeito positivo maior



sobre o crescimento econémico do que diminuicdes
de desigualdade no topo da distribuicdo (Cingano,
2014; VVoitchovsky, 2005). Isto sugere que programas
de redistribuicdo de renda que beneficiem os mais
pobres, por exemplo, sdo um importante recurso para
dinamizar o crescimento do PIB,umavez que elevam a
propensiao a consumir da economia e estimulam a
demanda agregada.

Desta forma, como demonstraremos nas secgdes
seguintes desta nota, politicas que tenham por
objetivo diminuir a desigualdade de renda podem nao
somente tornar as sociedades mais justas, como
também ter consequéncias positivas sobre a atividade
econdmica. Neste sentido, mesmo diante de episddios
contracionistas de ajuste fiscal, uma politica tributaria
mais progressiva, baseada em impostos diretos, pode
contrabalancear tais efeitos adversos por meio de
impactos distributivos que atuam de forma benéfica
sobre o dinamismo econémico.

5 Dados

Os efeitos dos ajustes fiscais estdao condicionados as
questdes socioecondémicas dos paises em que tais
politicas sao aplicadas. Considerando isso, esta sec¢ao
apresenta estatisticas sobre o PIB per capita e o indice
de Gini para a renda das 9 economias sul-americanas
analisadas, além de informacdes referentes aos
episédios de consolidacao fiscal. Apresenta-se
também o método econométrico empregado nas
estimagdes e informacgdes sobre as bases de dados
utilizadas.

A base de dados de choques fiscais é extraida do
trabalho de David e Leigh (2018), “A New Action-based
Dataset of Fiscal Consolidation in Latin American and
the Caribbean”. Os autores, inspirados na abordagem
narrativa de Romer e Romer (2010) e Devries et al.
(201), construiram uma base de dados para
economias latino-americanas entre 1989 e 2016.
David e Leigh (2018) examinam as intencoes e acgdes
dos policymakers, descritas em documentos de
politica econdmica, identificando medidas fiscais que
foram motivadas primariamente pela reducdo do
déficit e por objetivos de saude fiscal de longo prazo.
Por nao responderem aos desenvolvimentos que
afetam o nivel de atividade econémica no curto prazo,
estes episddios sao utilizados como “exdgenos” na
estimacao dos impactos dos ajustes fiscais. Ademais,
os autores decompdem os episdodios de ajuste fiscal
entre os que sdo baseados em gastos e os que sio
baseados em tributos.

Um arquivo adicional a base de dados de David e Leigh
(2018) traz detalhamentos sobre os episddios de
consolidagao fiscal. Tendo em vista as informacgdes
das medidas contidas em cada um dos ajustes fiscais
baseados em tributos, realizamos uma nova
decomposicido, categorizando os episédios como
majoritariamente via impostos diretos,
majoritariamente viaimpostosindiretos, e indefinidos.
Nesta ultima definicao, identificamos a presenca dos
dois tipos de tributos no episddio (diretos e indiretos),

mas nao foi possivel identificar qual deles ¢é
predominante. Nas tabelas 12 e 13 do apéndice,
apresentamos os episddios em que ha predominancia
de um dos dois tipos de tributos, trazendo as medidas
implementadas e o impacto estimado.

Para analisar os impactos dos ajustes fiscais sobre a
distribuicdo de renda, combinamos os dados de
choques fiscais com dados de desigualdade para as
economias sul-americanas do nosso estudo. Sabendo-
se que as estimativas de desigualdade de renda no
nivel nacional sdo baseadas em fontes que, em geral,
também sao nacionais (derivadas, por exemplo, de
pesquisas de amostragem domiciliar), existem
dificuldades na realizacdo de comparagoes
internacionais. A literatura que analisa os impactos
distributivos dos choques fiscais converge para o uso
da Standardized World Income Inequality Database
(SWIID) que, em suaversido 8.2, fornece informacéao do
indice de Gini da renda de mercado e da renda
disponivel para umaamostra de 196 paises entre 1960
e 2018 (Solt, 2019).

Desta forma, a base de dados utilizada por este
trabalho se baseia em David e Leigh (2018), nas
informacdes disponibilizadas por esses autores em
relacdo aos impostos diretos e indiretos que
compdem os episédios de consolidagao fiscal
baseados em tributos, e nas observacdes para o indice
de Gini da renda disponivel na SWIID 8.2.
Adicionalmente, utilizamos séries do PIB real a precos
constantes e do valor das exportagdes liquidas de
commodities paraverificar oimpacto dos episdédios de
ajuste fiscal sobre o crescimento econdémico (ver
tabela).

Tabela1 - InformagGes sobre as variaveis utilizadas

Variavel Descricao Fonte
Valor das indice de precos de  IMF
exportagoes exportacoes liquidas  Data

de para commodities -

commodities commodities
individuais
ponderadas pela
razao (exportagdes
liquidas | PIB), pesos
fixos, indice (2012 =
100); 12 diferenca do
log desta série.

Variagdo do Nos modelosemque  World
PIB real a buscamos estimar Develo
precos os impactos sobre a  pment
constantes?® taxa de crescimento Indicat
do PIB real (a precos ors
constantes) para a (WDI) -
amostra, utilizamos  World
defasagens da Bank
variacdo do préprio
PIB real a precos
constantes.




Medida de Medidas choques Basead
consolidacédo fiscais (baseadosem a em
fiscal impostos diretos, David e
indiretos ou Leigh
indefinidos, como % (2018)
do PIB) para 9 paises
sul-americanos
(1989-2016).
Variagdo na Medida pelavariagdo  SWIID
desigualdade noindicede Ginipara 8.2
derenda arendadisponivel.

Elaboracgao prépria.

2.2- Consolidagao fiscal
e totais e expansao fiscal baseada em

indiretos

impostos indiretos

baseada em

impostos

a: Denominadas em ddlares americanos a precos
constantes de 2010.

Considerando a disponibilidade de dados para essas
séries, construimos dois painéis com nove paises
(Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Equador,
Paraguai, Peru e Uruguai) para os periodos entre 1990-
2017 e entre 1991-2017. Informacdes e estatisticas
descritivas relacionadas aos choques anuais de
consolidagaofiscalsdo apresentadasnastabelas2e 3.
Nas classificagcoes apresentadas nestas tabelas,
assumimos que um episddio é baseado em tributos
diretos ou indiretos quando uma dessas categorias
predomina,® considerando o impacto estimado das
medidas em porcentagem do PIB. Nos episddios
classificados como indefinidos a partir de David e
Leigh (2018), ndo foi possivel definir se ha predominio
de um dos dois tipos de tributos.

Tabela 2 - Choques fiscais entre 1989 and 2016,
baseado em David e Leigh (2018) - ano de
implementacgao

2.2- Consolidagao fiscal baseada em impostos diretos
e indiretos

Pais Consolidagao
fiscal baseada
em impostos

diretos

Expansao
fiscal baseada
em impostos
diretos

Argentina

Bolivia 2005

Brasil

Chile 1990,1991

Colémbia

Equador

Paraguai 2005, 2006

Peru 2012

Uruguai

2|sto é,a somatoéria dos impactos paraum tipo,em maodulo, é superior
ado outro.

Pais Consolidagd Expansdo Consolida
o fiscal fiscal cao fiscal
baseadaem baseada baseada
impostos em em
indiretos impostos impostos
indiretos totais
Argenti 1996,1997
na
Bolivia 1995,2004 2014-2016
Brasil 2015
Chile 2003,2004
Colom 2003,
bia 2011,2012
Equado 1990, 2000 1993
r
Paragu 2003,2004 1989,
ai 2001,2014
Peru 201 1992,
2002,
2003
Uruguai 2003 2004, 1990,
2005 1995,
1996,
2002

Elaboracgao prépria.

Tabela 3 - Choques fiscais entre 1989 e 2016
(estatisticas descritivas), baseado em David e Leigh
(2018)

Episédio
Numero Tamanh de Ep|so<?|o
de - menor de maior
o médio \ .
choques (% do PIB) impacto impacto
fiscais ° (% do (% do PIB)
PIB)
Ajustes 33 084  0.096 4.
fiscais
Basead
os em 4 1.285 0.6 41
imposto
s diretos
Basead
os em
'Smposm 10 0.81 0.2 2
indireto
s




Indefini

19 0.76 0.096 2
dos

Expans
dOes 5 -0.617 -0.38 -0.9
fiscais

Basead

os em
imposto
s diretos

2 -0.65 -0.6 -0.7

Basead
os em
imposto
s
indireto
s

3 -0.595 -0.38 -0.9

Elaboracgao prépria.

Como ressaltado no inicio desta secdo, as
caracteristicas socioecon0micas sao importantes
para qualificar os impactos dos ajustes fiscais.
Buscando ilustrar as diferencas entre os paises da
regido, apresentamos os dados de PIB per capita e
desigualdade de renda para a nossa amostra natabela
4. Repare que ha certa heterogeneidade, sendo a
economia de maior PIB per capita a do Chile ($
24470.70) e a de menor a da Bolivia ($ 8423.69). Do
ponto de vista da distribuicido de renda, o pais mais
desigual é o Brasil, enquanto o Uruguai é o menos
desigual considerando o indice de Gini da renda
disponivel (isto é, da renda de mercado pds-tributos e
transferéncias).

Tabela 4 - Informagées sobre os paises em anélise

Pais PIB per Ginida Ginida
capita renda renda
em 20172 mercado disponivel
em 2017 em 2017
Argentina  23597.12 38.8 374
Bolivia 8423.69 421 42.2
Brasil 14524.61 56 46.8
Chile 24470.70 50.6 44.5
Colémbia  14171.32 47.8 46.1
Equador 11617.91 43.8 41.9
Paraguai 12590.55 45.9 44.9
Peru 12506.53 46.7 43.9
Uruguai 23009.87 46 35.9

a: O PIB per capita esta em paridade de poder de
compra, denominado em délares americanos aos

3Como colocado por Séderbom et al. 2015, pg. 394, “(...) Unless the unit
root analysis represents the sole objective of the empirical
investigation (for example, in the analysis of purchasing power parity),
itis perhaps best to adopt the working assumption, possibly informed
by visual scrutiny of the graphs of a number of country series (..)".
Portanto, ainda que nao se rejeite a hipotese nula de raiz unitaria para

precos de 2017. Fonte: World Development Indicators
- World Bank.
Elaboracgao prépria.

Ademais, as informagdes sobre os painéis utilizados
nas estimacdes econométricas, considerando o
periodo em analise, o nimero de observagdes para a
taxa de crescimento do PIB (ou para a variacdo na
desigualdade de renda), além do nimero de episddios
de choques tributarios, sdo apresentadas na tabela 5.
Por sua vez, os testes de raiz unitaria referentes as
séries utilizadas nestes painéis para a estimacao do
impacto dos episddios de consolidacao fiscal sobre o
crescimento econémico e sobre a desigualdade de
renda sdo apresentados nas tabelas 14 e 15 do
apéndice®.

Tabela 5 - Painéis utilizados para a estimacgao dos
modelos
5.1- Contracgao (diretos) e contracio (indiretos)

Painel Janela Obs Contragao Contragao

(diretos) (indiretos)
1 1990- 252 4 10
2017
2 1991- 243 3 9
2017

B5.2- Contragao (indefinidos), expansido (diretos) e
expansao (indiretos)

Painel Janela Contraca Expanséao Expan

o (diretos) sdo
(indefinid (indire
o) tos)
1 1990- 18 2 3
2017
2 1991- 17 2 3
2017

Elaboracgao prépria.

Note: a tabela acima considera episédios de ajustes
fiscais majoritariamente ou totalmente baseados em
impostos diretos ou indiretos, ou episédios em que
nao conseguimos definir, a partir da base de dados de
David e Leigh (2018), qual o tipo de tributo
predominante (indefinido).

Assim, procede-se para a explicagcdo do método
empregado paraestimar osimpactos de ajustesfiscais
baseados em impostos diretos ou indiretos sobre a
desigualdade de renda e sobre o crescimento
econdmico. O método utilizado é o Local Projections
(Jorda, 2005)% que é uma forma alternativa de
estimacao das funcoes impulso-resposta.
Diferentemente do que ocorre quando se estima as

avariavel “VAR1” do painel 1 (p-valor = 0.25; ver tabela 15 do apéndice),
verificamos sua estacionariedade a partir da analise da figura 3 do
apéndice. Além disso, como apresentado na proxima segdo, os
principais resultados do painel 1 persistem para o painel 2.

4 Demonstrado no trabalho “Estimation and Inference of Impulse
Responses by Local Projections”.



funcdes impulso-resposta a partir de um VAR (onde se
extrapolam as projecoes para periodos distantes com
aproximacodes globais), o método de Jorda (2005)
consiste em estimar projegcdes locais para cada
periodo de interesse, baseadas em regressoes
sequenciais davariavel dependente deslocada paraos
horizontes a frente e, assim, gerando estimativas
consistentes dos coeficientes das impulso-respostas.

As regressodes sdo estimadas por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e consideram um painel com efeitos
fixos para os periodos e paises, além de erros-padrao
Driscoll-Kraay para tratar de heterocedasticidade e
autocorrelacido serial e espacial dos residuos.
Utilizamos dois tipos de especificagao: i) uma que
considera os ajustes fiscais baseados em tributos
totais (agregando diretos e indiretos); ii) outra que
decompdbe os ajustes fiscais entre baseados em
tributos diretos, baseados em tributos indiretos e
indefinidos.

Para a especificacio referente aos ajustes fiscais via
tributos totais, temos:

2 1
Yitrh — Vit = Z BiXie—ie + Z MY+ S Zie +al + v
k=0 =0

+ &iern -

Para a especificagdo que considera a decomposicao
dos ajustes fiscais via tributos:

2
Viesn = Yie = ) (BEDBy i+ OBy i+ mhUBy. 1)

k=0
1

* Z O/ Ay + S Zip + o + VI + Eppan -
J=0

Onde:
v:log do PIB aprecos constantesou log
do Gini darendadisponivel.
X:choque fiscal baseado em impostos
totais (em % do PIB)
DB: choque fiscal baseado em
impostos diretos (em % do PIB).
IB: choque fiscal baseado em
impostos indiretos (em % do PIB).
UB: choque fiscal sem predominancia
definida (em % do PIB).
Ay:taxade crescimento econdmico ou
variagdo na medida de desigualdade
de renda®.
Z:vetor de variaveis de controle®.
Y and ahi: efeitos fixos para anos e
paises.
BoM corresponde ao multiplicador
estimado; resposta acumulada da
variavel dependente ao choque fiscal
em um dado horizonte h.

5Seguindo Ball et al.(2013), Woo et al.(2013), Furceri, Jalles e Loungani
(2016), Jalles (2017), Heimberger (2020) e Carriére-Swallow, David e
Leigh (2018), utilizamos duas defasagens da desigualdade de renda
como variaveis explicativas.

h = 0, ., 5: horizonte temporal
escolhido para a analise do impacto
dos episdédios de consolidacéao fiscal.
£Mith: erros padrio Driscoll-Kraay.

As Funcgdes Impulso-Resposta (FIRs) sdo construidas
tracando os Bo"estimados parah=0,1,2,3,4e 5 com
intervalos de confianca. As bandas para as FIRs sao
calculadas utilizando desvios-padrao associados com
os coeficientes Bo".

Aseguir,asecao resultadostrazastabelas e osgraficos
referentes ao impacto estimado dos episddios de
consolidagao fiscal baseados em tributos totais,
diretos ou indiretos sobre a variagao na desigualdade
derendaesobreataxadecrescimentoeconémico dos
paises da amostra durante o periodo avaliado.

6 Resultados

Esta secgdo apresenta os resultados encontrados nas
estimacgoes econométricas para os painéis em analise.
Os coeficientes estimados para o modelo que trata
dos impactos dos episodios de ajustes fiscais
baseados em impostos sobre a variagdo na
desigualdade de renda e sobre a taxa de crescimento
sdo apresentados respectivamente nas tabelas 6 e 7
para o painel 1, e nastabelas 16 e 17 do apéndice parao
painel 2.

Tabela 6 - Impactos no crescimento - painel 1 -
Ajuste Fiscal - Tributos Totais

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Anob5
(1 (2 (3) (4) (5)
0176 0190 0.125 0.0201 -0.206

Variagao
PIB (t-1)

(0.0947) (0.176) (0.218) (0.225) (0.264)

Variagho -0.0354 -0.142 -0.276 -0.401 -0.381
PIB (t-2)

(0.0585 (0.113) (0.158) (0.267) (0.311)
)

Commodit -0.122 0.0670 0.0484 -0.159 -0.480
ies (t)

(0.0923 (0.184) (0.244) (0.309) (0.404)
)

Commodit 0.235 0.255 0.0639 -0.238 -0.340
ies(t-1)

(0.155) (0.285) (0.340) (0.416) (0.513)

¢ Seguindo Carriére-Swallow, David e Leigh (2018) nos modelos para
crescimento econémico, adicionamos a taxa de crescimento
contemporanea e defasada (duas defasagens) do valor das
exportagdes liquidas de commodities.



Commodit -0.0162 -0.132 -0.412 -0.505 -0.378
ies(t-2)

(0.139) (0.216) (0.315) (0.403) (0.452)

Choque -0.868 -1.571 -1.984* -2106* -2.017*
fiscal (t)

(0.433) (0.790) (0.892) (0.749) (0.945)

Choque -0.227 -0.255 -0.0925-0.0592 -0.926
fiscal (t-1)

(0.335) (0.443) (0.541) (0.485) (0.494)
Choque -0.283 -0.527 -0.809* -1.705* -2.001*
fiscal (t-2)

(0.241) (0.309) (0.353) (0.630) (0.602)

Observagd 225 216 207 198 189
es

Note: *p<0.05;" p<0.07; ***p<0.001

Erros padrao entre parénteses

Tabela 7 - Impactos na desigualdade - painel 1 -
Ajuste Fiscal - Tributos Totais

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Anob5
(1M (2 (3) (4) (5)

Variagao 0.528"* 0.961* 1.252* 1.366** 1.726""
Gini (t-1)

(0.139) (0.262) (0.341) (0.425) (0.302)

Variagdo 0.0860 0.105 0.0179 -0.101 -0.576
Gini (t-2)

(0.0980 (0.221) (0.329) (0.461) (0.413)
)

Choque 0.0068 0.0260 -0.130 -0.252 -0.296
fiscal (t) 1

(0.0832) (0.156) (0.308) (0.411) (0.518)
Choque -0.0198 -0.180 -0.236 -0.256 -0.322
fiscal (t-1)

(0.0916) (0.224) (0.316) (0.484) (0.556)
Choque -0134 -0.144 -0.237 -0.283 -0.0700
fiscal (t-2)

(0.0896 (0.158) (0.253) (0.280) (0.299)
)

Observagd 225 216 207 198 189
es

Note: *p<0.05;** p<0.07; ***p<0.001

Erros padrao entre parénteses

Repare, pelas informacgdes das tabelas 6 e 16, que os
coeficientes dos choques fiscais via tributos totais
(incluindo impostos diretos e indiretos) indicam uma
queda no crescimento econOmico gerada por um
ajuste fiscal deste tipo. Por outro lado, a partir das
tabelas 7 e17,nao0 é possivel afirmar que o efeito de um
episédio de consolidacgao fiscal baseado em tributos
totais sobre o crescimento econOmico seja
estatisticamente diferente de zero.

Nas estimacées referentes aos impactos dos ajustes
fiscais baseados em tributos diretos, verificamos
quedanadesigualdade de renda, mas neutralidade em
relagdo ao crescimento econdmico. Os coeficientes
estimados para esses modelos que trataram dos
impactos da consolidagao fiscal via tributacao direta
sdo apresentados nas tabelas 8 e 9 para o painel 1, e
nas tabelas 18 e 19 do apéndice para o painel 2.

Tabela 8 - Impactos no crescimento - painel1-Ajuste
Fiscal - Tributos Diretos

Ano1 Ano2 Ano 3 Ano4 Ano5
)] (2 (3) (4) (5)

Variacado 0.171 0190 0.131 0.000 -0.235
PIB (t-1) 4

(0.0965) (0179 (0.225) (0.233) (0.262)
)

Variagdo -0.0305 -0.125 -0.284 -0.422 -0.429
PIB (t-2)

(0.0632) (0.116) (0.173) (0.289) (0.315)

Commo -0.158 0.032 0.0144 -0.220 -0.598
dities (t) 9

(0.0891) (0.22 (0.302) (0.351) (0.4086)
4)

Commo 0.260 0.325 0.132 -0.231 -0.377
dities (t -
1)

(0.151) (0.28 (0.344) (0.422) (0.492)
8)




Commo -0.0522 -0.161 -0.471 -0.594 -0.608

dities (t -
2)
(0.118) (0.22 (0.330) (0.436) (0.459)
6)
Choque 0.369 - -0.831 -0.793 0.00156
fiscal (t) 0.202
(0.352) (044 (0.640) (0.859) (1.033)
8)
Choque -0.419 - -0.192 0.649 -0.736
fiscal (t - 0.684

1)
(0.267) (0.63 (0.975) (1.021) (0.986)

2)
Choque -0.521* - -0.000520 -0.935 -0.945
fiscal (t - 0.647
2) *

(0150) (0.26 (0.346) (0.489) (0.511)

0)
Observa 225 216 207 198 189
coes
Note: *p<0.05;** p<0.07; ***p<0.001

Erros padrao entre parénteses

Tabela 9 - Impactos na desigualdade - painel 1 -
Ajuste Fiscal - Tributos Diretos

Ano1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5
)] (2 (3) (@) (5)

Variagao 0.512** 0.926™ 1.190** 1.297* 1.605*"
Gini (t-1)

(0.134) (0.250) (0.309) (0.380) (0.302)

0.0901 0,123 0.0681 - -0.420
Variagao 0.030
Gini (t-2) 2

(0.0926 (0.208) (0.294) (0.405) (0.319)
)

Choque 0.0318 -0.0386 -0.507 -0.892 -1.312¢
fiscal (t)

(0.144) (0.266) (0.306) (0.463) (0.608)

-0.198 -0.804** -1.267** -

Choque 1.852* 2.490***
fiscal (t-1) *

(0.102) (0.183) (0.236) (0.303) (0.409)
Choque - -0.472** -0.831** - 1152
fiscal (t -0.284** 1.103*
2) *

(0.0607 (0.0942) (0.138) (0.197) (0.217)

)

Observag 225 216 207 198 189
oes
Note: *p<0.05;"* p<0.07; ***p<0.001

Erros padrao entre parénteses

Finalmente, considerando o impacto dos ajustes
fiscais baseados em tributos indiretos, as tabelas 10 e
11 mostram os efeitos desses episddios sobre o
crescimento econémico e sobre a distribuicido de
renda, respectivamente, para o painel 1, enquanto as
tabelas 20 e 21 do apéndice apresentam os
coeficientes estimados para o painel 2. Nos resultados
para ambos os painéis, verifica-se que consolidagoes
fiscais desta natureza geram queda no crescimento
econdémico, mas parecem nao gerar alteragdes na
desigualdade de renda (os efeitos ndo séao
estatisticamente diferentes de zero).

Tabela 10 - Impactos no crescimento - painel 1 -
Ajuste Fiscal - Tributos Indiretos

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Anob5

(1) (2) (3) (4) (5)
Variacado 0.171 0190 0.131 0.0004 -0.235
PIB (t-1) 21
(0.096 (0.179) (0.225) (0.233) (0.262)
5)
Variacgo - 0125 -0.284 -0.422 -0.429

PIB(t-2) 0.0305

(0.063 (0.116) (0.173) (0.289) (0.315)
2)

Commod -0.158 0.0329 0.0144 -0.220 -0.598
ities (t)

(0.0891 (0.224) (0.302) (0.351) (0.406)
)




Commod 0.260 0.325 0.132 -0.231 -0.377
ities (t-1)

(0.151) (0.288) (0.344) (0.422) (0.492)

Commod - 0161 -0.471 -0.594 -0.608
ities (t- 2) 0.0522

(0.118) (0.226) (0.330) (0.436) (0.459)

Choque -1.356™ -2.767** -3.368* -3.486" -3.414*
fiscal (t)

(0.427) (0.758) (1.018) (1.230) (1.574)

Choque -1.239 -1.325 -1.222 -1.326 -1.185
fiscal (t -
1)

(0.867) (1.320) (1.488) (1.747) (2.095)

Choque -0.156 -11195 -2.300 -2.703 -1.488
fiscal (t -
2)

(0.640) (0.706) (1.605) (1.826) (1.728)

Observag 225 216 207 198 189
oes

Note: *p<0.05;** p<0.07; ***p<0.001

Erros padrao entre parénteses

Tabela 11 - Impactos na desigualdade - painel 1 -
Ajuste Fiscal Tributos Indiretos

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Anob
)] (2) (3) (4) (8)

Variagao 0.512** 0.926* 1.190** 1.297** 1.605*"
Gini (t-1)

(0.134) (0.250) (0.309) (0.380) (0.302)

Variagdo 0.0901 0.123 0.0681 -0.0302 -0.420
Gini (t-2)

(0.0926 (0.208) (0.294) (0.405) (0.319)
)

Choque -0.0380 0.0361-0.0870 -0.179 0.231
fiscal (t)

(0.154) (0.340) (0.484) (0.617) (0.770)

Choque -0.0394 -0172 0112 0.585 1.070
fiscal (t-1)

(0.251) (0.441) (0.519) (0.729) (0.834)

Choque -0.0492 0482 0.916* 1.448* 2.439*
fiscal (t-2)

(0.180) (0.330) (0.429) (0.606) (0.862)

Observagd 225 216 207 198 189
es

Note: *p<0.05;** p<0.07; ***p<0.001

Erros padrao entre parénteses

Para uma melhor visualizacdo dos impactos desses
episédios de consolidacdo fiscal sobre a atividade
econ6mica e a distribuicdo de renda, apresentamos
abaixo as Fungdes Impulso-Resposta geradas por
esses choques. Como descrito na secao “Dados”, a
construcdo destes graficos parte dos coeficientes
estimados para a variavel “Choque Fiscal (t)” e dos
desvios-padrao associados aeles. Osresultados parao
painel1sio apresentados nafigura1,enquanto os para
o painel 2 estio disponibilizados na figura 3 do
apéndice.

Figura1- Func¢des Impulso Resposta — Painel

Diretos Indiretos Total
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Elaboracgao prépria.
Nota: areas cinzas representam 90% de intervalo de
confianga ao redor dos coeficientes estimados.

A figura 1 acima apresenta a resposta da taxa de
crescimento do PIB e da variagcdo percentual na
desigualdade a um episddio de ajuste fiscal baseado
em tributos (totais, diretos ou indiretos) de 1% do PIB.
Veja, pelo grafico acima, que um episddio de ajuste
fiscal de 1% do PIB baseado em tributos totais
(incluindo impostos diretos e indiretos) gera uma
queda no crescimento econémico de 0.87% no ano1e
uma queda acumulada de 2.02% no ano 5. Para o
impacto sobre a desigualdade de renda, no entanto,
nao é possivel afirmar que ele seja estatisticamente
diferente de zero.



Poroutro lado,um episddio de ajuste fiscal de 1% do PIB
baseado em tributos diretos gera uma queda na
desigualdade de renda de 0.03% no ano1e uma queda
acumuladade1.31% paraoano 5. Neste caso, os efeitos
da consolidacdo fiscal sobre o crescimento
econdmico nao sio estatisticamente diferentes de
zero em todo o periodo para o nivel de significancia de
10%.

Finalmente, uma consolidacédo fiscal de 1% do PIB
baseada em tributos indiretos gera uma queda no
crescimento econdmico de 1.36% logo no ano 1 e de
3.41% no acumulado para o ano 5. Como no caso para
os tributos totais, nao é possivel verificar que o
impacto sobre a desigualdade de renda de ajustes
fiscais dessa natureza neste painel seja
estatisticamente diferente de zero.

De tal forma, pensando na amostra destes paises sul-
americanos, como uma melhor distribuicdo de renda
pode gerar efeitos positivos sobre a economia, os
resultados sugerem que os efeitos adversos da
tributagao sobre aatividade econdmicaséao atenuados
quando os episddios sdo baseados em tributos diretos,
algo que pode estar relacionado ao fato deste tipo de
ajuste gerar uma queda na desigualdade medida pelo
Gini da renda disponivel. Por outro lado, os resultados
indicam que os efeitos das consolidacdes fiscais via
tributos totais e das baseadas em tributos indiretos
sdo deletérios para o PIB e neutros para a distribuicédo
derenda.As estimacgdes para o painel 2 apresentam as
mesmas conclusdes que as do painel 1 (ver figura 3 do
apéndice).

7 Consideracgdes finais

Os resultados desta Nota contribuem para o debate
acerca dos impactos de episdédios de consolidacio
fiscal sobre a distribuicdo de renda e sobre a taxa de
crescimento do PIB em paises sul-americanos.
Embora as consequéncias de tais episdédios possam
variar de acordo com o tipo de ajuste (e.g. via despesas
ou receitas) ou de acordo com o desenho
implementado (e.g. via tributacdo diretafindireta; via
cortes de investimentos publicos ou cortes de
despesas correntes), os efeitos deletérios sobre o
crescimento econémico e sobre a desigualdade de
renda destas politicas em paises da América Latina ja
sdo documentados pela literatura recente (Carriere-
Swallow, David e Leigh, 2018; Cardoso e Carvalho,
2021).

Para além do efeito adverso dos episddios de ajuste
fiscal sobre o crescimento econémico e a
desigualdade, a literatura também mostra o impacto
deletério da desigualdade sobre o crescimento
econdmico na América Latina (Santiago et al,, 2019;
Delbianco et al., 2014), com destaque para paises de
menor renda. Desse modo, programas de
consolidagao fiscal podem resultar em um efeito
negativo sobre o crescimento do PIB dos paises
também por esse canal indireto (ver secao 4).

Dado que ajustes fiscais por meio dos gastos possuem

efeitos adversos mais expressivos do ponto de vista
distributivo nos paises da regiao (Cardoso e Carvalho,
2021), se comparados aos ajustes via impostos, é
importante que o debate trate de formas de ajuste
alternativas - que nao aquelas focadas em cortes de
gastos publicos. Nessa perspectiva, esta Nota estimou
o impacto de ajustes via tributagcao direta e indireta
sobre a distribuicao de renda e sobre o crescimento da
economia.

Com base no método de local projections
desenvolvido por Jorda (2005) para nove paises latino-
americanos entre 1990 e 2017, estimamos que
consolidagbes fiscais majoritariamente via tributos
diretos reduzem a desigualdade de renda com
significancia estatistica, e que sdo neutras do ponto de
vista do crescimento do PIB. Ja consolidacdes fiscais
majoritariamente baseadas em tributagdo indireta
tém efeito negativo sobre o crescimento econémico e
sdo neutras em relacdo a desigualdade.

A neutralidade da relacdo entre os tributos indiretos,
dentro de episddios de ajustesfiscais, e adesigualdade
de renda parece ser explicada pelo seguinte fato:
diferentemente do que ocorre nos paises avangados,
onde ha clara regressividade, os efeitos de
progressividade da tributacao indireta nos paises
latino-americanos parecem relativamente
heterogéneos, sendo, por exemplo, caracterizados
como regressivos na Argentina, Bolivia e Brasil, neutros
no México e levemente progressivos no Peru (ver se¢ao
3).

Em particular, esta Nota estimou que um episddio de
ajuste fiscal de 1% do PIB baseado em tributos diretos
diminui a desigualdade de renda, em termos
acumulados, em 1.31% ao final do quinto ano apds a
consolidagao. JA um episodio de consolidagéo fiscal
de 1% do PIB pela via dos tributos indiretos possui um
impacto negativo sobre o crescimento econdémico,
cuja queda acumulada ao final do quinto ano chega a
3.41%.

Estes resultados sao comparaveis aos da nossa Nota
de Politica EconGmica n° 16, na qual se estimou o
impacto de ajustes fiscais para os paises da OCDE:
ajustes fiscais de 1% do PIB pelaviadatributagao direta
nao tiveram efeito significante sobre o crescimento
econdmico, ao passo que ajustes de 1% do PIB por meio
de tributos indiretos tiveram impacto negativo sobre o
crescimento do PIBde 4.28% no acumulado apds cinco
anos.

Ressalta-se que os resultados da presente Nota vao
além dos apresentados pela Nota de Politica
Econdémica n° 16, pois acrescentamos o efeito dos
ajustes fiscais sobre a desigualdade de renda. Em
particular, apontamos que a reducdo da desigualdade
de renda proporcionada pela consolidagao via
tributacao direta é acompanhada por um impacto
menos nocivo ao crescimento econdmico. Ainda que o
estudo ndo foque diretamente na relagdo entre
crescimento e desigualdade, os resultados opostos
para cada tipo de tributo sugerem mais um caminho



de pesquisa para a literatura que identifica uma
relagao contraria entre equidade e expansao darenda.
Tal resultado sugere a importancia de politicas que
aumentem a progressividade tributaria nos paises da
Ameérica Latina, ao invés do tradicional diagndstico de
cortes de gastos, prejudicial a atividade econémicae a
distribuicao de renda.
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Apéndice

Tabela12 - Informagdes dos episddios classificados
como majoritariamente via impostos diretos
12.1 Choques fiscais e tipos de tributo

Pais Ano Choques Tipo de

fiscais tributo
Imposto
Bolivia 2005 sobre Indireto

combustiveis




Novo imposto
direto sobre a
receita de
empresas do Direto
setor de
hidrocarbone
tos

Imposto
sobre  Valor
Adicionado
(IVA)

Indireto

Imposto
sobre Direto
corporagoes

Chile 1990

Imposto
sobre Indireto
combustiveis

Chile 1991

Eliminacéo
do imposto
sobre a | Indireto
exportacgao
de soja

Paraguai 2005

Reducdo na
aliquota do
imposto Direto
sobre

corporagoes

Reducdo na
aliquota do
Paraguai 2006 imposto Direto
sobre

corporagoes

Novo regime
de tributacéo
sobre o setor
de mineracao

Peru 2012 Direto

12.2 Impacto da medida e Impacto do episédio

Impacto da Irzpiasc:;cgi:o
Pais Ano medida (em P o
% do PIB) (em % do
* PIB)
1
Bolivia 2005 4.1
3.1
0.078
Chile 1990 0.295 0.5
0.127
Chile 1991 0.167
-0.2
Paragu 2005 0.6
al 04

Paragu
ai

2006 -0.7 -0.7

Peru 2012 0.375 0.375

Elaboracgao prépria.

Tabela 14 - Testes de raiz unitaria - p-valores
(hipétese nula de raiz unitaria) - variaveis para
crescimento econémico

Paine VAR1 VAR VAR VAR VAR VAR
l 2 3 4 5 6

Painel 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00
1

Painel 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00
2

VART: yta- V.

VAR2: yt.2- Vt.

VARS3: yt.3 - Vt.

VAR4: Vt+a - Vt.

VVARBG: yt.5- Vt.

VARG: indice de precos de exportacgdes liquidas para
commodities - commodities individuais ponderadas
pela razdo (exportacdes liquidas [ PIB), pesos fixos,
indice (2012 = 100); 12 diferenca do log desta série.

“y” = PIB a precos constantes (em log) - ddlares
americanos a pregos de 2010.

Elaboracgao prépria.

Tabela 15 - Testes de raiz unitaria - p-valores
(hipétese nula de raiz unitaria) - variaveis para
desigualdade de renda

Painel VART VAR2 VAR3 VAR4 VAR5

Painel1 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00

Painel 0.09 0.00 0.00 0.01 0.01
2

VART: yta- V.

VAR2: yt.2- Vt.

VARS3: yt.3 - Vt.

VAR4: Vt+a - Vt.

VVARSG: yt.5- Vt.

“y” = Gini darendadisponivel (em log).
Elaboracgao prépria.



Figura 2 — Trajetdria da série VAR1 da tabela | para os
paises da amostra (primeira diferenca do log do Gini
darendadisponivel)

<
S

' T T T T
1990 2000 2010 2020
Ano

Elaboracgao prépria.
VART1: 12 diferenga do log do Gini da renda disponivel.

Tabela 16 - Impactos no crescimento - painel 2 -
Ajuste Fiscal - Tributos Totais

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Anob5
()] (2 (3) (@) (5)
Variagao 0176 0.200 0.158 -0.0160 -0.312
PIB (t-1)
(0.104) (0.190) (0.229) (0.233) (0.266)
Variagao -0.0464 -0.148 -0.266 -0.415 -0.414
PIB (t-2)

(0.0602) (0.116) (0.164) (0.274) (0.316)

Commoditi -0.138 0.0559 0.0523 -0.193 -0.551
es|(t)

(0.0923) (0.196) (0.250) (0.306) (0.417)

Commoditi 0.227 0.247 0.0502 -0.298 -0.446
es(t-1)

(0.154) (0.285) (0.336) (0.405) (0.493)

Commoditi -0.0338 -0.159 -0.429 -0.547 -0.451
es(t-2)

(0.139) (0.226) (0.329) (0.410) (0.470)

Choque -0.815 1459 1770 -1.787¢ -1.585
fiscal (t)

(0.480) (0.876) (0.969) (0.844) (0.949)
Choque -0.244 -0429 -0.316 -0.250 -1.155
fiscal (t-1)

(0.348) (0.418) (0.510) (0.600) (0.590)

Choque -0.287 -0478 -0.744 -1.708" -2.037*

fiscal (t-2)

(0.235) (0.347) (0.376) (0.644) (0.608)

Observagd 216 207 198 189 180
es

Note: *p<0.05;** p<0.07; ***p<0.001
Erros padrao entre parénteses

Elaboracgao prépria.

Tabela 17 - Impactos na desigualdade - painel 2 -
Ajuste Fiscal - Tributos Totais

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Anob5
(™ (2) (3) (4) (5)

Variagao 0.516™ 0.924* 1170* 1.287" 1.665"*
Gini (t-1)

(0.142) (0.265) (0.334) (0.425) (0.291)
Variagao 0.0779 0.0843 -0.0371 -0.149 -0.629
Gini (t-2)

(0.0969) (0.220) (0.327) (0.469) (0.414)
Choque 0.0327 0.0704 -0.0774 -0.209 -0.257
fiscal (t)

(0.0955) (0.184) (0.363) (0.466) (0.570)
Choque -0160 -0.194 -0.204 -0.255

fiscal(t-1) 0.00673
(0.0968) (0.236) (0.331) (0.500) (0.565)

Choque -0.131
fiscal (t-2)

-0.139 -0.229 -0.269 -0.0424

(0.0883) (0.158) (0.255) (0.272) (0.283)

Observagd 216 207 198 189 180
es

Note: *p<0.05;** p<0.07; ***p<0.001

Erros padrao entre parénteses



Tabela 18 - Impactos no crescimento - painel 2 - Ajuste

Fiscal - Tributos Diretos

Tabela19 - Impactos na desigualdade - painel 2 - Ajuste

Fiscal - Tributos Diretos

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Anob5

()} (2) (3) (4) (5) )} (2) (3) (4) (5)
Variagao 0173 0192 0.155 -0.0454 -0.344 Variagao 0.495* 0.877* 1.084* 1.191* 1.510™*
PIB (t-1) Gini (t-1)

(0.105) (0.192) (0.234) (0.244) (0.270) (0137) (0.249) (0.289) (0.369) (0.283)
Variagao -0.0464 -0134 -0.273 -0.425 -0451 Variagao 0.0827 0.106 0.0224 -0.0688 -0.457
PIB (t-2) Gini (t-2)

(0.0638) (0.120) (0.184) (0.305) (0.326) (0.0915) (0.205) (0.287) (0.406) (0.315)
Commoditi -0.163 0.0270 0.0275 -0.230 -0.618 Choque 0.0307 -0.0412 -0.505 -0.874 -1.272
es|(t) fiscal (t)

(0.0912) (0.230) (0.297) (0.341) (0.420) (0.144) (0.269) (0.322) (0.477) (0.618)
Commoditi 0.259 0.318 0119 -0.286 -0.461 Choque -0.202 -0.812* -1.281** -1.856"** -2.479"**
es(t-1) fiscal (t-1)

(0.150) (0.288) (0.341) (0.418) (0.483) (0105) (0.191) (0.251) (0.318) (0.413)
Commoditi -0.0662 -0.185 -0.474 -0.593 -0.612 Choque -0.289***-0.486"*-0.849** -1.105** -1.125"*
es(t-2) fiscal (t-2)

(0.116) (0.228) (0.337) (0.443) (0.476) (0.0654) (0.102) (0.144) (0.206) (0.217)
Choque 0.349 -0.200 -0.875 -0.848 -0.0879 Observagdoe 216 207 198 189 180
fiscal (t) s

(0.350) (0.442) (0.595) (0.785) (0.934)

Choque -0.416 -0.680 -0.252 0.624 -0.733
fiscal (t-1)

(0.268) (0.521) (0.926) (0.998) (0.980)

Note: *p<0.05;** p<0.07; ***p<0.001
Choque -0.623* -0.645* -0.0695 -1.083* -1.164*
fiscal (t-2) Erros padrao entre parénteses
(0.145) (0.243) (0.349) (0.502) (0.509) Elaboragéo prépria.
Observagdoe 216 207 198 189 180 Tabela 20 - Impactos no crescimento - painel 2 -
s Ajuste Fiscal - Tributos Indiretos
Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5
Note: *p<0.05;** p<0.07; ***p<0.001 (1) (2 (3) (4) (5)
Erros padrao entre parénteses Variagao 0173 0192 0.4155 -0.0454 -0.344
o PIB (t-1)
Elaboracgao prépria.
(0.105) (0.192) (0.234) (0.244) (0.270)
Variagao -0.0464 -0.134 -0.273 -0.425 -0.451
PIB (t-2)
(0.0638) (0.120) (0.184) (0.305) (0.326)




Commoditi -0.163 0.0270 0.0275 -0.230 -0.618 (0.159) (0.352) (0.510) (0.649) (0.795)
es|(t)

Choque -0.0234 -0.145 0.143 0.617 1104

(0.0912) (0.230) (0.297) (0.341) (0.420) fiscal (t-1)
Commoditi 0.259 0.318 0.119 -0.286 -0.461 (0.252) (0.451) (0.554) (0.771) (0.875)
es(t-1) Choque -0.0310 0.512 0.971* 1.613* 2.514*
(0.150) (0.288) (0.341) (0.418) (0.483) fiscal (t- 2)
Commoditi -0.0662 -0.185 -0.474 -0.593 -0.612 (0.183) (0.338) (0.442) (0.604) (0.836)
es(t-2)

Observagd 216 207 198 189 180
(0.116) (0.228) (0.337) (0.443) (0.476) es

Choque -1.396* -2.804* -3.279* -3.446* -3.487"
fiscal (t)

(0.413) (0.762) (1.054) (1.274) (1.599)

Choque -1.230 -1404 -1.218 -1416 -1.362

fiscal (t-1) Note: *p<0.05;* p<0.07; ***p<0.001
(0.901) (1.388) (1.517) (1.749) (2.063) Erros padrdo entre parénteses
Choque -0.203 -1.278 -2.250 -2.777 -1.710
fiscal (t-2)
Figura 3 — Fungdes Impulso Resposta — Painel 2
(0650) (0686) (1544) (1834) (1761) | Diretos | Indiretos 7 Total
Observagd 216 207 198 189 180 x
s S S St S S S A
Diretos Indiretos Total
Note: *p<0.05;" p<0.0T; **p<0.001 £ ]
Erros padrao entre parénteses 8 8el D_
Elaboracio prépria. ""76 1 éAnOé 4 5 o 1 éAnOé 4 5 0 1 éAnDé 4 5

Elaboracgao prépria.
Nota: areas cinzas representam 90% de intervalo de

Tabela 21 - Impacto na desigualdade — painel 2 — confianga ao redor dos coeficientes estimados.

Ajuste Fiscal Tributos Indiretos

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Anob5

0] () 3) 4) (5)

Variagao 0.495™ 0.877** 1.084™ 1191 1.510**
Gini (t-1)

(0.137) (0.249) (0.289) (0.369) (0.283)

Variagdo 0.0827 0.106 0.0224 -0.0688 -0.457
Gini (t-2)

(0.0915) (0.205) (0.287) (0.406) (0.315)

Choque -0.0238 0.0657 -0.0253 -0.107 0.316
fiscal (t)



Tabela13 - Informagdes dos episédios classificados como majoritariamente via impostos indiretos

Impacto da Impacto do
Pais Ano Choques fiscais Tipo de Tributo medida(em % | Episddio(em
do PIB) % do PIB)
Imposto sobre transagdes Indireto 0.9% do PIB
Bolivia 1995 Imposto sobre veiculos Indireto 0.9
0.3%do PIB
Imposto sobre consumo de .
- Indireto
cerveja
Bolivia 2004 Imposto sobre transagoes Indireto %do PIB 2
financeiras
Imposto’ . sobre Indireto
combustiveis
Impo’st_o sobre operagdes Indireto
de crédito - pessoafisica
Im’posto sobre a venda de Indireto
veiculos
Imposto sobre importagdes Indireto
Brasil 2015 b P ¢ 0.3
Imposto sobre consumo de .
fs Indireto
cosmeéticos
Restabelecimento do IPlem .
) Indireto
diversos produtos
Aplicacao ?Ie_ IOF sobre Indireto
novos empréstimos
Chile 2003 IVA Indireto 0.2% do PIB 0.2
Chile 2004 IVA Indireto 0.4%do PIB 04
Politica de elevagoes
mensais — nos - precos Indireto 0.83%do PIB
domésticos dos produtos
derivados do petroleo
Equador 1990 0.325
Reforma do imposto de
renda e mudangas nas . o
aliquotas das tarifas de Misto (-0.5%) do PIB
importacgao
Elevacao no preco
doméstico dos produtos Indireto
Equador 2000 derivados do petroleo 05
Elevagao' no prego dos Indireto
combustiveis
Paraguai 2003 Elevagao nos  impostos Indireto 0.25%do PIB 1.25

especiais sobre o consumo




Revisdo ~das tarifas da Indireto %do PIB
administracido aduaneira
Imposto sobre o consumo Indireto 0.25%do PIB
de diesel
Imposto sobre a exportagao Indireto 0.1%do PIB
de soja

Paraguai 2004 Reforma tributaria mista Misto 0.2% do PIB 0.8
Impacto da medida de
elevagdo  nos impostos Indireto 0.25%do PIB
especiais sobre o consumo
de 2003
Eliminagdo do = imposto Indireto (-0.2%) do PIB
sobre exportacio de soja

Paraguai 2005 -0.6
Redugdo na aliquota do Direto (-0.4%) do PIB
imposto sobre corporacdes
Redugdo nas tarifas de Indireto (-0.15%) do PIB
comércio exterior
Redugao no imposto sobre Indireto (-0.15%) do PIB
transacgdes financeiras
Redugao no imposto geral . o

Peru 201 sobre vendas Indireto (-0.34/0) do PIB -0.385

M.edld’a.s de administragao Nao-classificado 0.12% do PIB
tributaria
Novo regime de tributagao Direto 0.13%do PIB
sobre o setor de mineracgao
Elevagdo  nas  tarifas Indireto 0.9%do PIB
publicas

Uruguai 2003 1.4
Receita derivada do pacote ~ - o
implementado em 2002 Nao-classificado 0.5% do PIB
Cortes de impostos
relacionados ao pacote Indireto

Uruguai 2004 implementado em 2002 .05
RgdL_Jc;ao nas tarifas Indireto
publicas

Uruguai 2005 Continuacao dos cortes tributarios implementados em 2004 -0.9

Elaboracgao prépria.



