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PERSPECTIVAS ECONOMICAS-As Américas

3. Preservar ganhos arduamente |
conquistados com a politica monetaria
em meio a riscos fiscais persistentes!

No inicio dos anos 2000, os paises da América Latina e do Caribe tinham alcancado a estabilidade de precos
gracas a reformas abrangentes que reforcaram a independéncia dos bancos centrais e fortaleceram a eficécia da
politica monetaria. Esses avancos ajudaram a ancorar as expectativas de inflacdo e possibilitaram uma transmisséo
monetéria eficaz. Contudo, os quadros e as politicas fiscais enfrentam desafios, sobretudo relacionados a elevados
niveis de endividamento e despesas com juros, o que pode amplificar o impacto fiscal da politica monetéria e
dificultar sua transmissdo. As evidéncias apresentadas neste capitulo mostram que a divida publica baixa e uma
postura fiscal apropriada ajudam a politica monetdria a atingir as metas de inflagdo. Mostram também que ha
espaco para melhorar ainda mais a eficécia da politica monetéria. Para salvaguardar a estabilidade dos precos,
os paises da regido precisam se concentrar em avancar na consolidacéo fiscal, melhorar os quadros fiscais e dar
seguimento as reformas para fortalecer ainda mais a independéncia dos bancos centrais.

3.1. Introducéo

Figura 3.1. Paises da ALC em crise e com Apds um longo histérico de luta contra crises
inflacdo alta e a inflacdo elevada, muitos paises da América
(Participacdo percentual) Latina e do Caribe (ALC) implementaram amplas
reformas institucionais na década de 1990 e

100- Paises em crise - no inicio da década de 2000 (Figura 3.1). Um
— Paises com inflagdo aspecto primordial foi a adogdo de novas leis

do IPC >20%

que estabeleceram a independéncia dos bancos
centrais. Cumpre ressaltar que essas reformas
restringiram ofinanciamento dos déficits publicos
pelos bancos centrais, que era um dos principais
fatores que contribuiram para a alta inflagcdo na
regido, enquanto os governos tomavam medidas
para reduzir esses déficits. Essas mudancas néo
apenas aliviaram as pressdes inflacionéarias, mas
também permitiram que os bancos centrais
oL , , , , , . . aplicassem  politicas  anticiclicas  durante
1970 77 84 91 98 2005 12 19 choques, como a crise financeira global de 2008
e a pandemia da COVID-19.

Fontes: Ha et. al. (2023); e Harvard Business School (Behavioral

Finance and Financial Stability), base de dados Global Crises. ~
;nan ? rinand ility), base , s Apesar desses avancos, uma preocupagio
Nota: Considera-se que um pais estad em crise se for classificado em

situagao de crise bancaria, cambial ou da divida soberana. ALC = fundamental para o futuro é se a elevagdo das
América Latina e Caribe; IPC = indice de pregos ao consumidor. pressdes fiscais pode prejudicar a eficacia
da politica monetéaria no controle da inflagcdo
(Figura 3.2). Os desafios associados a postura fiscal, sobretudo no contexto de politicas fiscais expansionistas
ou pro-ciclicas e planos de consolidagdo fiscal excessivamente timidos, podem estimular a demanda quando
a inflacdo estéd acima da meta, e assim impor uma pressdo considerédvel sobre a politica monetéria. De maneira
anéloga, uma dindmica desfavoravel da divida pode aumentar os prémios de risco e enfraquecer a moeda
local, complicando ainda mais a dindmica da inflagdo. Em relacdo a esses desafios, a medida que a divida e as
necessidades do servico da divida crescem, os custos fiscais de taxas de juros reais elevadas, necesséarias para
estabilizar a inflagdo, também podem subir. Essa dindmica ressalta os desafios da interagdo das politicas que
podem comprometer a eficacia da politica monetaria.

' Elaborado por Agnese Carella, Dimitris Drakopoulos (colider), Juan Passadore (colider) e Genevieve Lindow.
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Nesse contexto, este capitulo explora as
seguintes questdes: 1) como a América Latina
reforcou a independéncia dos bancos centrais
e quais foram os efeitos dessas reformas?; 2)

Figura 3.2. ALC: Saldo fiscal global e
divida publica
(Porcentagem do PIB)

como a politica fiscal pode afetar os canais de — Saldo fiscal global —— Divida publica bruta (esc.dir.)
transmissdo da politica monetéria?; e 3) a politica 8- -80
fiscal, por meio de altos niveis de endividamento 6- -70

e déficits persistentes, afeta a credibilidade dos

-60
. . L 4 -
bancos centrais e a capacidade de atingir as 5o
metas de inflacdo? 2-
-40
X 0
3.2. Reformas dos bancos centrais ,,s/d 30
20
Durante a década de 1990, a maioria dos paises - o
da regido implementou reformas substanciais
para fortalecer a autonomia dos bancos centrais ~é- -0
(Figura 3.3, painel 1). De acordo com indices -8\ ' : ! : . -10
. . N 1970 80 90 2000 10 20
bem conhecidos, a independéncia dos bancos
centrais (IBC) registrou uma melhora acentuada?, Fontes: FMI, base de dados Historical Public Debt; FMI base de dados
sobretudo na restrigéo do financiamento World Economic Outlciok; e cglculos dolcorpo técnico do FMI.
o o - Nota: Os agregados sdo medianas. As dreas sombreadas se referem
monetério do orgamento e na priorizagao da aos intervalos interquartis. ALC = América Latina e Caribe.

estabilidade de pregos. Alguns bancos centrais

chegaram a alcancar pontua¢des que os posicionaram no topo da classificagdo dos mercados emergentes e
préximos da média dos paises da Organizagdo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) (Figura
3.3, painel 2). Embora tenha havido certos retrocessos em apenas alguns paises na década de 2000, o progresso
geral foi substancial. As reformas ocorreram em vérias dreas, com destaque para as seguintes:

Financiamento monetario. Uma reforma fundamental foi a restricdo do financiamento do governo pelo banco
central. Ela refletiu o consenso de que o financiamento monetario era a principal causa da inflacdo crénica na
regido (Kehoe e Nicolini, 2022). Essas restricdes foram promulgadas e respeitadas amplamente na pratica,® o
que resultou em uma redugdo substancial dos créditos do banco central ao setor publico (Figura 3.3, painel 3).
Cumpre destacar que, durante a pandemia, em meio a pressoes fiscais, os bancos centrais em grande medida
se abstiveram do financiamento monetario direto.

Estabilidade de precos. A estabilidade dos precos se tornou o principal objetivo da maioria dos bancos
centrais, em muitos casos acompanhada de outros objetivos ndo conflitantes, como assegurar a estabilidade
do sistema de pagamentos (Figura 3.3, painel 4). Isso marca uma mudanca significativa entre a década de 1980,
quando um pequeno nimero de bancos centrais priorizava a estabilidade de precos, a situagdo atual em que
cerca de trés quartos o fazem.

Influéncia politica nas decisées. As reformas da governanca avancaram consideravelmente em toda a
regido, embora o progresso de modo geral fique atrds do obtido pelos paises da OCDE (Figura 3.3, painel 5).
A instituicdo de mandatos mais longos e intercalados para os diretores da autoridade monetéria, de modo a
reduzir o alinhamento com os ciclos eleitorais, e a adocdo de condi¢des mais rigorosas para a sua destituicdo
pelo poder executivo foram conquistas notaveis.* Também houve progresso na reducdo da representacdo do
governo nas diretorias dos bancos centrais, embora, em alguns casos, o ministro da Fazenda tenha mantido sua
cadeira, normalmente sem direito a voto.?

2 Osindices dejure baseiam-se na interpretacdo dos textos juridicos, o que pode levar a leituras divergentes entre os diferentes autores.
Os bancos centrais podem enfrentar dificuldades em manter aindependéncia face a presséo politica, e algumas leis podem estar sujeitas
a interpretacdo e conter brechas. Por exemplo, Unsal e Papageorgiou (2023) observam que as regras sobre a distribui¢cdo de lucros
nem sempre sdo observadas na pratica e que os membros dos comités de politica monetéria podem ser demitidos prematuramente,
em contraposicdo aos mandatos definidos em lei.

3 Entre as exce¢des figuram a Argentina, a Bolivia e a Venezuela.

4 Persistem excecdes em paises como o Peru e o Uruguai, onde os mandatos da diretoria estdo alinhados com o ciclo politico. O Brasil
implementou mandatos intercalados em 2021.

5 A Colémbia é uma excecéo, pois o ministro da Fazenda participa como membro com direito a voto.
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Figura 3.3. Reformas dos bancos centrais

1. ALC: Reformas da independéncia dos bancos centrais’ 2. ALC: Pontuacéao da independéncia dos bancos centrais
(NUmero acumulado de reformas) (Indice: 0-1)
25- Reformas que fortalecem a IBC - - Intervalo interquartil Romelli -0.9
20~ Reformas que - - —Indice Romelli -0,8
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3. AL-5: Senhoriagem e crédito do BC ao governo? 4. ALC: Objetivos®
(Porcentagem) (Participagdo percentual)
m Estabilidade de precos, objetivo unico ® Estabilidade de precos (sem conflitos)
— Senhoriagem —— Crédito do Banco Central ao Governo m Estabilidade de pregos (conflitos) B Sem estabilidade de pregos
(esc.dir.)
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-80
3- -2
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2- -1
-40
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5. Governador e Diretoria do Banco Central® 6. Independéncia financeira®
(Indice: 0—-1) (Indice: 0—-1) Mecanismos
ALC, pré-reforma Mandato do ALC, pré-reforma de recapitéli.zagéo
—m— ALC, mais recente Governador —m— ALC, mais recente automatica
OCDE, mais recente OCDE, mais recente
Representantes do Mandato da Lucros distribuidos Contas sujeitas

Governo na Diretoria Diretoria n&o realizados X a auditoria
\I—’ por érgio estatal

M~ \ |
Mandatos Destituicao Alocagéo de lucros | b—=—=—= 3/ Alocacéo dos
intercalados da Diretoria para reservas lucros liquidos

Fontes: Garriga (2025); FMI, base de dados International Financial Statistics; Kehoe e Nicolini (2022); Romelli (2024); e calculos do corpo técnico do
FMI.

Nota: ALC = América Latina e Caribe; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru); BC = banco central; IBC = independéncia do
banco central; IQ = intervalo interquartil; OCDE = Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

" Reforma da lei ocorre quando um pais aprova uma reforma do banco central em um dado ano, levando a um aumento (diminui¢do) do indice IBC.
2 A senhoriagem ¢é calculada como m,_4(1 —91—% ) onde m,_; é a base monetéria como fragdo do PIB nominal, g, é o crescimento e r, é a inflagéo.
Crédito do BC ao governo em porcentagem da base monetaria.

3 "Estabilidade de precos, objetivo Unico” também abrange casos em que o banco central tem a autoridade final para definir o objetivo em caso
de conflito; “Estabilidade de pregos (sem conflitos)” é definida como estabilidade de pregos juntamente com outros objetivos que n&o parecem
entrar em conflito com o primeiro; “Estabilidade de precos (conflitos)” é definida como estabilidade de precos juntamente com outros objetivos
potencialmente conflitantes (por exemplo, o pleno emprego).

40 indice pré-reforma é o nivel anterior a primeira reforma desde 1985. Os agregados sdo médias simples. A amostra da OCDE exclui os paises
da América Latina e do Caribe.

Independéncia financeira. As reformas focadas na independéncia financeira foram menos expressivas em
comparagdo com as demais areas (Figura 3.3, painel 6), com algumas reformas ocorrendo mais recentemente, em
especialnoBrasil, nasBahamas e naJamaica. Fundamentalmente, emboraalguns paisestenham regras automaticas
de recapitalizacdo do governo, outros mantém mecanismos discricionarios que ndo sdo implementados na préatica
ou simplesmente ndo adotam dispositivos desse tipo. Em suma, vérios bancos centrais da regido ainda apresentam
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uma capitalizagdo insuficiente e aguardam um
acordo de recapitalizagdo com o governo.¢ Outro
aspecto importante é a capacidade do banco
central de definir o préprio orgcamento, passando
pela remuneracéo dos funcionarios. Embora, em 100 -

Figura 3.4. Projecao local do indice IBC sobre
a inflacao
(Variagdo acumulada de 100 x log IPC)

— EMED — ALC

média, a regido seja compardvel com a OCDE,
algumas exceg¢bes importantes se mantém.’ 5

o
Impacto das reformas x ——
As reformas para fortalecer a independéncia °—l;
do banco central foram associadas a melhorias 2 _100- _
nos resultados da inflacdo (ver mais detalhes *2
no Anexo online 3). Para capturar os efeitos %
dindmicos dessas reformas, aplica-se o &= -200- -
método de projecbes locais de Jorda (2005).
A especificacdo controla os principais fatores
macroecondmicos e externos, como o hiato do ‘300(') é ;1 é é 1'0
produto defasado, a inflacdo, o regime cambial Horizonte temporal (anos)
e fatores fiscais. Evidéncias empiricas de uma Fontes: Romelli (2024); e célculos do corpo técnico do FMI
amostra do periodo de 1980 a 2023 indicam Nota: P.rojegéolocal da variagdo acumula%a de100vezes§|og do
que o aumento da independéncia esteve IPC no pais i entre o ano t+h e o ano t sobre o indice IBC, em um

horizonte de 10 anos. As variaveis de controle sdo uma defasagem do

associado a niveis de inflacdo mais baixos no hiato do produto, a inflagdo do IPC transformada, o regime cambial, a

longo prazo na ALC em comparagdo com o divida bruta do governo geral, um indicador das regras fiscais e a
verificado em outras economias de mercados inflagdo nos EUA. A linha sélida é a estimativa pontual; as areas

. sombreadas em cor escura e clara sdo os intervalos de confianga de
emergentes e em desenvolvimento (EMEDS) 90% e 95%, respectivamente. ALC = América Latina e Caribe; EMEDs
(Figura 3.4), o que reflete, em certa medida, os = economias de mercados emergentes e em desenvolvimento;

IBC = independéncia do banco central; IPC = indice de precos

niveis historicamente elevados da inflacdo na )
ao consumidor.

ALC. S3o aplicadas técnicas de quantis para

descobrir como essa associagdo varia entre os

diversos segmentos da distribuicdo da inflagdo (Figura 3.5). Os coeficientes do indice IBC diminuem de maneira
uniforme em todos os quantis, tornando-se notadamente mais negativos em niveis de inflacdo mais altos. Mais
uma vez, a relacdo é sistematicamente maior nos paises da América Latina e do Caribe do que nas demais
economias de mercados emergentes e em desenvolvimento.

Essas reformas também abriram caminho para uma melhor ancoragem da inflagcdo, maior eficacia da politica
monetaria, queda das taxas de sacrificio e aumento da resiliéncia (como destaca FMI 2025a). A credibilidade dos
quadros de politica monetéaria do grupo América Latina 5 (AL-5) se fortaleceu ao longo dos anos, a medida que
os bancos centrais demonstraram o compromisso com seus mandatos e as taxas de inflagdo permaneceram,
de modo geral, dentro do intervalo da meta.® Esse aumento da credibilidade fica evidente entre os regimes de
metas de inflagdo mais maduros do AL-5, como pode ser visto na melhoria da ancoragem das expectativas de
inflacdo desde meados dos anos 2000 (Figura 3.6). Uma anélise usando um modelo de vetores autorregressivos
com parédmetros varidveis no tempo no AL-5 também indica que a transmissdo da politica monetéria para a
inflacdo tem sido forte, mesmo quando comparada com a de economias avangadas (ver mais detalhes em FMI
2024g e no Anexo online 3). Em suma, a combinacdo do aumento da credibilidade e do reforco da ancoragem
ajudou a mitigar os custos tradicionalmente associados a reducdo da inflacéo, resultando em uma melhor taxa
de sacrificio (Forbes, Ha e Kose 2025).

¢ O capital negativo n&o ¢ intrinsecamente problemético. O Chile e o México figuram entre os exemplos mais proeminentes em todo o
mundo de bancos centrais que cumpriram seus mandatos de forma bem-sucedida apesar de terem operado com patriménio negativo
em alguns anos.

7 A época da redacio deste documento, uma emenda constitucional que concederia autonomia financeira ao Banco Central do Brasil
estava em discussdo no Congresso.

8 A transformacéo das quadros de politica monetéaria ocorreu sequencialmente apds as reformas da legislagdo na década de 1990.
Inicialmente, os bancos centrais continuaram a recorrer a taxa de cdmbio como principal ferramenta de politica monetéria. No inicio
dos anos 2000, os paises comecaram a fazer a transi¢do para regimes cambiais mais flexiveis, o que tornou mais facil adotar regimes
de metas de inflagdo abrangentes (ver Carriére-Swallow et al. 2016).
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Figura 3.5. indice IBC na distribuicao da inflacao Figura 3.6. indice de ancoragem das expectativas
(Art por unidade do IBC; IPC redimensionado; indice de inflacio
IBC:0-1) (Indice)
0 - — AL-5 —— Economias avancadas -1.0
- -0,5
o _\W
o
x 0
O
o
_8) L --0,5
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L --15
—4L 1 1 1 L ) L | | | | | | | | 120
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] ) o Fonte: Bems et al. (2018).
Fontes: Romelli (2024); e calculos do corpo técnico do FMI. Nota: As dreas sombreadas se referem a faixa minima-méaxima.
Nota: Regressédo quantilica da inflagdo transformada sobre o indice AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru).

IBC. Alinha sélida é a estimativa pontual; as dreas sombreadas em cor
escura e clara sdo os intervalos de confianca de 90% e 95%,
respectivamente. ALC = América Latina e Caribe; EMEDs = economias
de mercados emergentes e em desenvolvimento; IBC = independéncia
do banco central; IPC = indice de pregos ao consumidor.

3.3. Interacdes entre as politicas monetaria e fiscal

A politica monetéria e a politica fiscal interagem por meio de véarios canais. Além do canal padrdo da demanda
agregada, a politica fiscal também pode ter um impacto por meio dos efeitos dos niveis de endividamento e
da postura fiscal sobre os spreads dos titulos em moeda local, as expectativas de inflacdo e o prémio de risco
cambial. A divida elevada também amplifica a demanda agregada por meio de efeitos riqueza’ e aumenta o
risco de os bancos centrais suprirem as necessidades fiscais.

Niveis de endividamento e politica monetaria

As decisdes de politica monetéria tém um impacto fiscal por meio dos custos de financiamento, sobretudo se
a divida for elevada e o respectivo prazo de vencimento for curto. Isso ocorre na regido, pois os niveis atuais
de endividamento e os pagamentos de juros estdo elevados em comparacdo com os de outras regides e
com os padrdes histéricos (Figura 3.7, painéis 1 e 2). Além disso, embora a regido tenha alcangado melhorias
consideraveis na composicdo da divida ao reduzir a divida em moeda estrangeira e estender o prazo médio
de vencimento, o montante da divida atrelado a taxas flutuantes e indexadas em alguns paises continua a ser
substancial.’? Isso resulta em uma transmissdo mais imediata das decisdes de politica monetaria para os custos
do servico da divida em relacdo ao que ocorre nas economias avangadas (Figura 3.7, painel 3).

Niveis elevados de endividamento podem comprometer o cumprimento das metas de inflagdo. As estimativas das
projecdes locais usando choques de politica monetéria calculadas por Checo, Grigoli e Sandri (2024) mostram
que, nas economias de mercados emergentes com niveis de endividamento baixos, a politica monetéaria consegue
reduzir a inflagdo. O aperto da politica monetéria leva a uma valorizagdo da taxa de cdmbio e a expectativas de

? Isso resulta em uma transmissdo mais imediata das decisdes de politica monetéria para os custos do servico da divida em relagdo ao
que ocorre nas economias avancadas (Figura 3.7, painel 3). Ver entre outros, Leeper (1991); Cochrane (2001); Sims (1994); Woodford
(1995); Bianchi e Melosi (2022); Bianchi, Faccini e Melosi (2023); Caramp e Silva (2023).

10 A estrutura de vencimentos da divida conforma o impacto fiscal da politica monetaria, pois o servi¢co da divida em titulos de longo
prazo é fixado no momento da emissdo. Além disso, conforme ressaltado por Cochrane (2001) e Caramp e Silva (2023), os aumentos
das taxas de juros reduzem o valor de mercado da divida de longo prazo, ocasionando uma reavaliagdo negativa desses ativos e, por
meio desse canal, reduzindo a demanda nominal agregada. Devido a limita¢des dos dados, exercicios econométricos se concentram
nos niveis da divida e ndo na estrutura de vencimentos da divida.
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Figura 3.7. Divida, pagamentos de juros e custos de financiamento

1. Divida publica bruta 2. Pagamento de juros brutos 3. Titulos da divida publica por tipo'
(Porcentagem do PIB) (Porcentagem do PIB) (Participagdo percentual;
dados mais recentes disponiveis)
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Fontes: Banco de Compensacdes Internacionais (BIS); Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e
célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias simples. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru); AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile,
Coldmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai); ALC = América Latina e Caribe; EAs = economias avancgadas (Alemanha, Estados Unidos, Japao e
Reino Unido); EMEs = economias de mercados emergentes; EMEs Asia = Filipinas, india, Indonésia, Malasia, Tailandia e Vietna;

EMEs Europa = Bdsnia e Herzegovina, Bulgéaria, Hungria, Polénia, Roménia e Sérvia; ME = moeda estrangeira.

1A amostra das EAs exclui o Japdo. A amostra das EMEs abrange Africa do Sul, Arabia Saudita, Filipinas, Hungria, Indonésia, Malésia, Tailandia e
Turkiye.

inflacdo de curto prazo mais baixas, o que ajuda na convergéncia da inflacdo para a meta (Figura 3.8)."" Ao mesmo
tempo, reduz os rendimentos de longo prazo; isso aponta para uma reducdo no prémio de risco que alivia o
impacto da politica monetéria sobre as contas fiscais (os detalhes técnicos podem ser consultados no Anexo
online 3). Em contrapartida, a politica monetéria provavelmente enfrenta mais dificuldades para reduzir a inflagéo
nas economias de mercados emergentes com niveis de endividamento elevados, definidos como niveis atuais de
divida superiores ao percentil 80 nos Gltimos 20 anos. Em contextos de alto endividamento, os choques da politica
monetdria ndo tém um impacto significativo nas taxas de cdmbio, nas expectativas de inflagdo de curto prazo nem
nos rendimentos no longo prazo (Figura 3.8).2

O endividamento elevado também pode suscitar preocupagdes quanto a implementagdo de uma politica de
juros adequada por parte dos bancos centrais. Estimativas das regras de Taylor em economias de mercados
emergentes mostram que a taxa bdasica de juros responde mais a inflagdo nas economias com divida baixa
do que nas economias com divida elevada (Figura 3.9). Essa resposta mais fraca sugere que os niveis de
endividamento elevados podem limitar a disposicdo ou a capacidade dos bancos centrais de apertar a politica
monetaria, potencialmente comprometendo a confianca no seu compromisso de controlar a inflacao.

Combinacéo das politicas monetéria e fiscal

Além dos niveis de endividamento, a postura fiscal também pode influenciar a eficacia da politica monetéria
no alcance da meta de inflacdo. Essa questdo é particularmente relevante na América Latina. No inicio da
pandemia, tanto a politica monetéria como a politica fiscal eram expansionistas. Contudo, embora a politica
monetdria tivesse sido consideravelmente restritiva em 2021 e 2022, contribuindo para um rapido declinio da
inflagdo na esteira dos choques da COVID-19, as consolidacdes fiscais necessarias foram adiadas (Figura 3.10,
painel 1). Assim, embora vérios paises continuem a registrar inflacdo acima da meta e a politica monetéria
permaneca restritiva, a politica fiscal se manteve expansionista nos dltimos anos, gerando uma combinacéo de
politicas que pode ter retardado o processo de desinflacdo (Figura 3.10, painel 2).

" Mesmo nos casos em que as expectativas de inflagdo permanecem ancoradas, expectativas de inflacdo de curto prazo mais baixas
facilitam a convergéncia nos casos em que a inflacdo estd acima da meta da autoridade monetéria.

2 Esses resultados estdo alinhados com os de Caramp e Feilich (2024).
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Figura 3.8. Resposta a um choque de aperto da
politica monetaria de 100 pontos-base em um
horizonte de 18 meses
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Fonte: Célculos do corpo técnico do FML.

Nota: Variagdo no nivel de cada uma das varidveis em um horizonte
de 18 meses a partir de uma projecgéo local em choques de politica
monetéria de Checo, Grigoli, e Sandri (2024). A especificagdo das
projecdes locais é calculada da seguinte forma: Y,y = Y., = ol + !
+ B, + v} Interagdo, x 1, + u;,. A interacdo é um indicador para cada
pais de que a divida é superior ao percentil 80. Os gréficos
representam a resposta a um choque de 100 pontos-base. Painel a
esq.: Bf. Painel a dir.: B} + v/ Inflagdo, expectativas de inflagdo e
rendimentos de longo prazo denotam a variagdo no nivel da variavel
(medida em porcentagem). As taxas de cadmbio sdo medidas na
escala logaritmica e um aumento denota depreciacao. Frequéncia
mensal. Amostra: Africa do Sul, Brasil, Chile, Colémbia, Egito,
Filipinas, Hungria, india, Indonésia, Malasia, México, Nigéria, Peru,
Polénia, Roménia, Russia, Tailandia e Tirkiye. Exp. de infl. =
expectativas de inflagdo; LP = longo prazo.

Figura 3.10. Politicas monetaria e fiscal

Figura 3.9. Coeficiente estimado da regra
de Taylor sobre a inflagdo por subamostras
de divida alta e baixa
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do
corpo técnico do FMI.

Nota: A estimag&o da regra de Taylor é feita da seguinte forma: i;, = aij,_4
+ Bym;; + Bom; Interagdo, + yx;, + €;,. A interagdo é um indicador para cada
pais de que a divida é superior ao percentil 80. As barras representam

B e&respectivamente. Notacao: i, taxa nominal; x, hiato do
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produto; 7, inflagdo. Frequéncia trimestral. Amostra: Africa do Sul, Brasil,
Chile, Colémbia, Egito, Filipinas, Hungria, india, Indonésia, Malasia,
México, Nigéria, Peru, Polénia, Roménia, Russia, Tailandia e Turkiye.
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Fontes: Calderon, Dhungana e Wales (no prelo); Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos

do corpo técnico do FMI.

Nota: AL-7 é a média simples. Os dados do Chile se referem ao saldo primario estrutural do governo central, excluida a mineragao. No caso da
Coldémbia, se referem ao saldo primério estrutural do setor publico consolidado, excluido o petréleo. Os dados do Peru se referem ao saldo
primario estrutural do setor publico ndo financeiro. Diferencial da taxa basica de juros real ex ante = nivel atual da taxa real menos a taxa neutra
calculada em Calderon, Dhungana e Wales (no prelo). AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai); con. =
contracionista; exp. = expansionista; PF = politica fiscal; PM = politica monetéria.

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL e Outubro 2025



3. Preservar ganhos arduamente conquistados com a politica monetaria em meio a riscos fiscais persistentes

A combinacdo de politicas pode impor desafios, Figura 3.11. Impacto de choques que afetem o
sobretudo ao influenciar a demanda agregada. déficit fiscal: Inflacio global
De fato, as estimativas das projecdes locais para (Porcentagem)
determinadas economias de mercados emergentes
e em desenvolvimento sugerem que um aumento 3,0- -
surpresa nos déficits primarios estruturais — definidos
como a diferenca entre o valor efetivo e a projecdo do 25~ T -
World Economic Outlook (WEO) (Outubro) para o ano
—eleva a inflaco e as expectativas de inflacdo de um 2,0- -
a dois anos (Figura 3.11). Os niveis de endividamento T
também podem agravar o impacto dos choques 15- B
fiscais sobre a inflagdo; Arizala et al. (no prelo)
mostram que as consolidac¢des fiscais provocam uma 1.0- 1 )
queda da inflagdo que é maior nos paises com divida 05 i
elevada. '
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Fontes: FMI, base de dados; e célculos do corpo técnico do FMI.
Desde a década de 1990, as reformas que Nota: As projegbes locais s&o calculadas da seguinte forma: Y., —

. A =ah+ §h+ BhFP, + =]_y" +u, ; i3
aumentaram a independéncia do banco central e Yoy = 0+ 80+ BPFP, + Zyegy” Controles, .y + ugonde Yo, é a variavel
de resultado para o pais c no tempo t, af, 8/ sdo os efeitos fixos do

fortaleceram a politica monetaria geraram niveis de pais e do tempo para cada horizonte h, FP, é o choque que afeta o
inflacdo mais baixos, uma melhor ancoragem das déficit fiscal e Controles_,_, sdo um vetor de varidveis de controle
expectativas, uma transmissao mais forte da politica para o pa_l’s ¢ no tempo t-k. Frequéncia anual. Os choque_s que afetam
' o déficit fiscal sdo calculados com base em erros de previsdo do
monetaria e um reforgo da resiliéncia econdmica. World Economic Outlook sobre o saldo primério estrutural. O
crescimento real do PIB atual e defasado e a relacdo divida/PIB sdo
Quadros e poll'ticas fiscais sélidos sdo essenciais variaveis de controle. Amostra: Africa do Sul, Brasil, Chile, Colémbia,
para preservar os ganhos conquistados a duras Egito, Filipinas, Hungria, india, Indonésia, Malasia, México, Nigéria,

. N v L Peru, Pol6nia, Roménia, Russia, Tailandia e Turkiye.
penas associados as reformas da politica monetaria.

Este capitulo mostra que uma divida publica

elevada e uma combinacdo inadequada de politicas podem gerar friccdes na convergéncia da inflagdo para
as metas. Zelar pela estabilidade de precos requer a manutencéo de niveis de endividamento publico que nédo
prejudiquem a transmissdo da politica monetaria por meio do seu impacto sobre as expectativas e os pregos
dos ativos, preservando a capacidade dos bancos centrais de implementar uma politica de juros adequada.
No contexto regional atual, uma consolidagao fiscal crivel, respaldada por regras e quadros fiscais mais sélidos
e, em alguns casos, pela adogdo de adncoras da divida bem calibradas (ver FMI 2024a), continua a ser crucial e
é necesséaria ndo apenas para estabilizar a divida e gerar espaco fiscal, mas também para manter a eficacia da
politica monetaria.

Também ha espaco para fortalecer ainda mais a independéncia dos bancos centrais. Aproveitando as reformas
que renderam frutos nas Ultimas décadas, envolvendo medidas cruciais para reduzir o financiamento monetario
do orcamento e melhorar os mandatos e a governanca dos bancos centrais, existe espaco em alguns paises para
reforcar a governanca das diretorias dos bancos centrais e fortalecer a independéncia financeira, por exemplo,
por meio da autonomia orcamentaria e da capitalizagdo necessaria.
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