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Prefacio

A edi¢io de outubro de 2018 de Perspectivas Regionais: As Amiricas foi elaborada por Juan Yépez, sob a
orientagdo de Jorge Roldés e a direcio geral de Alejandro Werner e Krishna Srinivasan. Jorge Restrepo
contribuiu para varias se¢des do relatério. Ali Alichi coordenou a segdo sobre o Caribe e Jasmin Sin a
secdo sobre a América Central. O quadro sobre os efeitos das tarifas dos EUA e possiveis medidas
retaliatérias foi preparado por Carlos Caceres, Diego Cerdeiro, Troy Matheson e Peter Williams.
O relatério reflete o conteudo de uma série de documentos de referéncia (2018a, 2018b, 2018c, 2018d e
2018e, disponiveis em http://www.imf.org) coordenados por Jorge Roldés e preparados pelos
seguintes colaboradores: Pablo Bejar, Catlos Gongalves, Frederic Lambert, Ana Lariau, Nicolas E.
Magud, Pedro Rodriguez, Frederik Toscani e Fabio Di Vittorio. Genevieve Lindow
proporcionou excelente assisténcia de pesquisa e Ravi Sundararajan prestou valioso apoio a
producdo. Linda Long, do Departamento de Comunicacdo, coordenou a edi¢do e producio. Carlos
Viel e Virginia Masoller, com o apoio administrativo de Maria Fraile de Manterola, lideraram a equipe
de traducio e edigdo da versio em espanhol do relatério. Solange M. dos Santos liderou a equipe de
traducio da versao em portugués. Este relatério reflete a evolucdo dos acontecimentos e as projecoes
do corpo técnico até setembro de 2018.






Perspectivas para a América Latina e o Caribe:
Uma recuperacao desigual

Em meio a escalada das tenses comerciais, condigies financeiras mais restritivas e mercados de commodities voldteis, a
recuperagdo econdmica na Ameérica Latina e Caribe (ALC) recuon um pouco e se tornou mais designal. A recuperagio
desaceleron em algumas das maiores economias da regido (Brasil e México), ou foi até interrompida, no caso da Argentina,
uma ve, quie o efeito dos fatores externos adversos foi amplificado pelas vulnerabilidades especificas de cada pais. Na
mesma linba, a alta dos precos do petrdleo, combinada com a incerteza politica crescente, enfraquecen as perspectivas de
curto prago de diversas economias da América Central. Ainda nao ¢ possivel vislumbrar o fim da crise econdmica e
humanitdria na V'enezunela. Engnanto isso, a melhora nos termos de troca ao longo do ano passado e o aumento da
confianga de consumidores e empresas deram novo impeto d perspectivas de crescimento em algumas economias andinas e a
atividade econdmica estd em recuperagao no Caribe, refletindo um ligeiro anmento no turismo devido ao crescimento robusto
nos EUA e no resto do mundo. Os riscos para as perspectivas econdmicas da ALC anmentaram e a possibilidade de
surpresas positivas diminuiu. Com as principais moedas apresentando forte declinio e o endividamento ainda em niveis
relativamente elevados em diversas economias da regido, no curto prago o espago para politicas econdmicas contraciclicas ¢,
de forma geral, limitado. Além disso, devido as necessidades de financiamento externo relativamente elevadas em algnns
paises e a diminuicio dos fluxos de capitais, as antoridades econdmicas da regido devem se preparar para novas pressies de
saida de capitais. Nesse sentido, a flexibilidade da taxa de cambio continuard a ser essencial, embora a intervencio no
mercado cambial possa ser apropriada em caso de volatilidade excessiva e perturbagoes no mercado. Olhando além do curto
prazo, os paises devem continuar a se concentrar nas 1do necessarias reformas estruturais para impulsionar a capacidade
produtiva e ajudar a ancorar nm crescimento solido, duradouro e inclusivo no médio prazo. As reformas devem se centrar
70 anmento das taxas de poupanga e investimento, na redugao das distor¢oes na alocagio de recursos, na flexibilizagdo dos
mercados de trabalho e redugio da informalidade, na liberalizagio do coméreio, na melboria no ambiente dos negdcios e no
Jortalecimento continno dos sistemas de combate a corrupedo.

Contracorrentes globais

Embora a atividade econémica global continue Figura 1. Demanda externa e crescimento das
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

Projeta-se que o crescimento da China— um dos principais parceiros comerciais da ALC — recue de 6,9%
em 2017 para 6,6% em 2018 e 6,2% em 2019, refletindo a desaceleracio no crescimento da demanda
externa e o necessario endurecimento da regulacdo financeira. A proje¢io de crescimento para 2019 foi
reduzida em 0,2 ponto percentual, em resultado das medidas comerciais anunciadas recentemente,
inclusive as tarifas impostas pelos EUA sobre US$ 200 bilhSes de importagdes da China. A evolucao do
crescimento chinés tera implicagbes significativas para as economias da ALC, dado o crescente
envolvimento comercial e financeiro da China na regido (ver FMI 2018a, que descreve os vinculos
comerciais e financeiros com a Asia, especialmente com a China).

Nos Estados Unidos, o PIB continua a crescer acima do potencial, impulsionado sobretudo por um estimulo
fiscal consideravel. O impeto de crescimento mais vigoroso nos Estados Unidos proporcionou alguma
sustentacio a atividade economica na ALC, principalmente nos pafses com fortes vinculos com a
economia norte-americana, por meio do comércio (México e América Central), das remessas (América
Central e, em menor medida, o México) e do turismo (Caribe). Contudo, a projecao para 2019 foi
reduzida em razio do efeito negativo das medidas tarifarias recentes. Espera-se que o crescimento dos
EUA recue nos proximos anos, a medida que a economia passe a enfrentar restricdes de capacidade e os
atuais cortes de impostos comecem a ser revertidos em 2020, o que pesatia sobre as perspectivas de
médio prazo para a ALC.

Os pregos das commodities se recuperaram em relagdo a seus minimos, mas espera-se que continuem consideravelmente
abaixo dos niveis de 2011—12 (Fignra 2, Painel 7). O aumento dos precos das commodities deu sustentagdo a
recuperacido de alguns dos exportadores liquidos desses produtos na regiao. Entretanto, projeta-se que
os precos parem de subir e comecem a cair lentamente, limitando as perspectivas de crescimento de
curto prazo dos exportadores liquidos de commodities da ALC. A redugdo da demanda da China e de
outras economias emergentes importantes e as tensoes comerciais atuais poderiam aumentar a
volatilidade do prego das commodities, especialmente no caso dos produtos agricolas e dos metais.

As condigies financeiras se tornaram um ponco mais restritivas desde o segundo trimestre, em reagio as
mudangas na conjuntura externa, mas continuam propicias e, de forma geral, favoraveis ao crescimento.
O impulso de crescimento mais forte nos Estados Unidos — com suas implicages para o aperto da
politica monetaria por parte do Federal Reserve dos EUA — se traduziu em um fortalecimento do
délar. Muitas moedas da regido se depreciaram acompanhando a valorizagdo da moeda norte-americana
(Figura 2, Painel 2). Além disso, nos dltimos meses, o fluxo liquido de investimentos de carteira para a
regido se tornou negativo, exercendo pressio ainda maior sobre o cambio, principalmente nos paises
com fundamentos fracos e grandes necessidades de financiamento externo. Entretanto, apesar de um
tropego recente, os spreads soberanos e privados continuam baixos em termos histéricos, enquanto os
precos das agdes estdo elevados (Figura 2, Painéis 3 ¢ 4).

As tensoes comerciais se agravaram, com efeitos distintos ndo apenas entre paises, mas também entre diferentes setores.
Uma série de medidas tarifarias por parte dos EUA e de retaliagdes pelos parceiros comerciais
complicou as relagbes comerciais globais e regionais. SimulagSes do corpo técnico do FMI sugerem que,
até o momento, o impacto das tarifas sobre a atividade global foi pequeno, mas relevante (ver analise de
cenario no capitulo 1 do World Economic Ontlook de outubro de 2018). Contudo, os efeitos indiretos das
atuais tensOes comerciais, devido ao aumento das incertezas e da volatilidade financeira, podem vir a ser
maiores se essas tensdes persistirem ou aumentarem ainda mais (Quadro 1). A imposigao de barreiras
tarifarias e ndo tarifarias poderia afetar diversos paises da regido, mas seu impacto global seria diferente
nos diversos paises e setores. O México, com varios setores profundamente integrados as cadeias de
valor regionais e globais, enfrenta um risco particularmente elevado de mudangas nas politicas
comerciais globais. Contudo, ap6s um ano de renegocia¢oes do Tratado de Livre Comércio da América
do Norte INAFTA), Estados Unidos, Canada e México chegaram a um acordo preliminar, o que pode
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Figura 2. Condi¢des financeiras externas menos favoraveis
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, base de dados Primary Commodity Price System; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Nas legendas, séo utilizados os c6digos de paises da Organizac&o Internacional de Normalizagéo (ISO). AL5 = Brasil, Chile, Coldmbia, México e
Peru; AL6 = Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Uruguai.

10s spreads soberanos referem-se & mediana do spread do indice Global de Titulos de Mercados Emergentes (EMBIG) do J.P. Morgan para os paises
ALG. Os spreads privados referem-se a mediana do spread do indice de Titulos Corporativos de Mercados Emergentes (CEMBI) do J.P. Morgan para os
paises AL5; titulos privados denominados em délares dos EUA. As areas sombreadas referem-se a faixa entre os pontos minimo e maximo dos spreads
soberanos do ALG.

ajudar a reduzir as incertezas. O acordo revisto inclui alterages significativas nas regras de origem para
o setor automotivo e uma clausula de revisao apos seis anos.

Uma recuperacéo regional desigual

Nesse cenario, a recuperacdo econdémica na América Latina e Caribe esta perdendo impeto, e as
projecOes mais recentes sao que, este ano, a atividade cresca praticamente no mesmo ritmo de 2017
(Tabela 1). As projecSes de crescimento da ALC foram revistas em baixa e prevé-se uma expansio de
1,2% em 2018 e 2,2% em 2019. As perspectivas de crescimento da ALC no longo prazo continuam
modestas, em 2,8%, visivelmente inferiores as de outros mercados emergentes.

A moderag¢do na recuperagio ¢ fruto dos resultados divergentes do crescimento na regido. A
recuperacio sofreu forte desaceleragio em algumas das maiores economias da regidao, ou foi até
interrompida, no caso da Argentina, uma vez que o efeito dos fatores externos adversos foi amplificado
pelas caracteristicas especificas de cada pais. Na mesma linha, a alta dos pregos do petréleo, combinada
com a incerteza politica crescente € a agitacdo civil, enfraqueceu as perspectivas de curto prazo de
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Tabela 1. Crescimento do PIB real Figura 3. Confianca das empresas
(Porcentagem) (Média mével de trés meses, normalizada)
Projecdes BRA CHL COL MEX PER
2016 2017 2018 2019 2.0
ALC -0.6 1.3 1.2 2.2 1.5
ALC excluindo ARG e VEN 0.3 1.8 23 2.8 1.0
América do Sul 24 07 06 19 05 o
ACPRD 46 40 38 4.1 0.0 ML _4%
Caribe 05 \A
Dependentes do turismo 1.1 1.1 14 1.8 _10
Exportadores de commodities -4.7 -13 14 1.6 15
Pré-memoria: 20
AL6 -0.1 15 21 2.7 5
Brasil S35 O 2012 13 14 15 16 17 18
México 2.9 2.0 2.2 2.5
Fontes: Haver Analytics, autoridades nacionais e célculos do corpo técnico do
Fontes: FMI, base de dados WEO e célculos do corpo técnico do FMI. FMI.
Nota: Média do PIB ponderada pela paridade do poder de compra. Nas Nota: Nas legendas, séo utilizados os codigos de paises da Organizagéo
legendas, séo utilizados os cédigos de paises da Organizagdo Internacional Internacional de Normalizagéo (1SO).

de Normalizacdo (ISO). Ver na pagina 26 a informagéo sobre os grupos de
paises. ACPRD = América Central, Panam e Republica Dominicana; ALC =
Ameérica Latina e Caribe; AL6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e
Uruguai.

diversas economias da América Central. Até o momento, as consequéncias regionais da desaceleracio
dessas economias tém sido limitadas (ver a secao Analise dos paises, abaixo).

A melhora nos termos de troca ao longo do ano passado e o aumento da confiang¢a de consumidores e
empresas estimularam as perspectivas de crescimento em algumas economias andinas (Figura 3).
Grande parte do aumento na atividade econdmica desses paises foi impulsionada pela demanda interna,
e o consumo privado é o principal fator a contribuir para o crescimento. Enquanto isso, a atividade esta
se recuperando no Caribe gracas a um certo aquecimento do turismo, uma consequéncia do maior
crescimento nos EUA.

O investimento privado esta dando sinais de vida

Ap0s trés anos consecutivos de contracdo, estima-se que o investimento privado tenha deixado de set
um grande empecilho ao crescimento em 2017 e esteja ganhando forca (Figura 4, Painel 1). No dltimo
trimestre de 2017 e no primeiro de 2018, a contribuigio do investimento para o crescimento da ALC
passou a ser positiva e projeta-se que continue a dar sustentagdo a recupera¢ao durante este ano e o
préximo. Indicadores de alta frequéncia confirmam essas projecoes (Figura 4, Painel 2). Contudo,
espera-se que os niveis de investimento continuem abaixo dos observados em outras regides, o que, em
parte, poderia ser explicado pelas baixas taxas de poupanca agregada (Ver FMI 2018b, que documenta
as tendéncias de poupanca e investimento na regiao).

Projeta-se que o consumo privado continue a ser o principal fator a contribuir para o crescimento
regional. A analise do corpo técnico do FMI indica que o desemprego na regido permaneceu
relativamente estavel nos dltimos anos, mesmo apds a queda no preco das commodities (ver em FMI
2018c uma discussao sobre a dinimica dos mercados de trabalho durante os episddios recentes de
expansio e retracdo). Apesar da moderacdo na atividade no primeiro semestre de 2018, o crescimento
do emprego e do salario real continua robusto em algumas das principais economias (Figura 5).

Embora diversos bancos centrais tenham encerrado o ciclo de afrouxamento monetario nos dltimos
meses, a politica monetaria continua acomodaticia. Em meio a pressoes limitadas, as expectativas para a
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Figura 4. O investimento esta se recuperando
1. Contribuicdes para o crescimento do PIB realt
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados WEQ; autoridades nacionais; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Nas legendas, séo utilizados os cddigos de paises da Organizagéo Internacional de Normalizagéo (ISO).

!Média do PIB ponderada pela paridade do poder de compra. Exclui Barbados, Dominica, Granada, Guiana, Jamaica, Sao Cristévéo e Névis, Santa LUcia,
e Sdo Vicente e Granadinas devido a limitagdes dos dados. Os estoques incluem discrepancias estatisticas.

inflagdo no longo prazo continuam bem ancoradas e, com a notavel exce¢do do México, as taxas basicas
de juros reais estdo em niveis neutros ou abaixo deles (Figura 6). Portanto, a postura ainda expansionista
da politica monetaria, combinada com a defasagem no repasse das taxas de juros de politica monetaria
para as taxas de mercado e para o crédito — estimada em 12 a 18 meses em diversas economias da ALC
com regimes de metas de inflacdo — implica que, no curto prazo, a politica monetaria continuara a
sustentar o aumento da demanda interna. Contudo, é provavel que o aumento nos precos da energia e
as pressoes continuadas de desvalorizagdo cambial limitem a margem de manobra da politica de juros
em caso de choques inflacionarios transitérios. Em algumas economias da ALC, os mercados ja
comegaram a incorporar nos precos novos aumentos de juros no proéximo ano.

Figura 5. Crescimento dos salérios reais e do
emprego total
(Variacao percentual anual)
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados WEO; autoridades nacionais; e
célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Média aritmética simples de Brasil, Chile, Colémbia, Equador, México,
Peru e Uruguai. Os dados sobre o salério real s@o ajustados sazonalmente.
Os dados do Peru refletem o indice do salario minimo real.

Figura 6. Taxas reais de politica monetéria e hiato
inflacionario
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais e clculos do corpo técnico
do FMI.

Nota: As taxas reais de politica monetaria (ex ante) foram calculadas como a
diferenca entre a taxa de politica monetéria e a expectativa de inflagdo para
0 ano seguinte. A meta é o ponto médio da faixa de metas de inflacdo. As
linhas méxima e minima representam a faixa de estimativas do corpo
técnico do FMI sobre a taxa neutra. Nas legendas, séo utilizados os codigos
de paises da Organizacéo Internacional de Normalizagdo (ISO).
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Em 2015-17, a expansio real do crédito desacelerou em muitos paises, com excegdo do México e
Trinidad e Tobago, mas a defasagem no repasse do ciclo de afrouxamento do ano passado e os balangos
relativamente solidos de bancos e empresas sao um sinal promissor de que a recuperagio do crédito
pode sustentar a demanda interna (Figura 7, Painel 1). Em particular, embora a lucratividade do setor
bancario tenha declinado em diversos paises — em parte devido ao aumento da inadimpléncia, embora
modesto e a partir de uma base reduzida — os coeficientes de capital das institui¢Ses financeiras da
regido continuam acima das exigéncias regulamentares. Contudo, a situacdo ¢ diferente no Caribe, onde
o nivel de inadimpléncia continua elevado, restringindo a disponibilidade de crédito e a atividade
econdmica, além de aumentar a vulnerabilidade dos bancos a eventuais choques (ver a se¢io Analise dos
paises, abaixo). Além disso, a perda de relagdes com bancos correspondentes aumentou os custos das
transacdes financeiras, exacerbando o risco de exclusio financeira.

Por outro lado, os balangos patrimoniais das empresas nio financeiras deterioraram-se em fungao das
fortes desvalorizagoes cambiais, eliminando as melhorias observadas mais ao infcio do ano (Figura 7,
Painel 2). Em algumas das maiores economias da regido, os indicadores de capacidade de amortizagio
da divida continuam no limite (ver o capitulo 1 do Global Financial Stability Report de outubro de 2018).
Nessas economias, a desaceleragio econémica afetou também os lucros das empresas, que cafram em
relacdo a seus picos recentes.

Figura 7. Expansao do crédito e balanco patrimonial das empresas

1. Expanséo real do crédito e inadimpléncia 2. Vulnerabilidades das empresas!

(Variacéo percentual)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, base de dados International Financial Statistics; autoridades nacionais e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Nas legendas, sdo utilizados os cdigos de paises da Organizagéo Internacional de Normalizagéo (ISO).
IMédia das empresas ndo financeiras de Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.

A recuperacio do consumo e do investimento, principalmente nos paises exportadores liquidos de
petréleo, combinada com o aumento dos custos de importagiao de petréleo nos importadores liquidos,
resultou em aumento do déficit em transacGes correntes da regido em relacdo a 2017 (Figura 8). Em
agosto, o dolar dos EUA havia valorizado certa de 5% em termos efetivos reais. A flexibilidade cambial
nas maiores economias deve evitar uma deterioracdo mais profunda das contas externas.

Espera-se que a consolidacao fiscal continue

Espera-se que, em 2018, metade dos paises da regido reduzam seu déficit fiscal primario como
porcentagem do PIB (Figura 8). Até o momento, a melhoria nos saldos primarios decorreu
principalmente do aumento das receitas, e ndo de uma redugdo nos gastos, e é possivel que isso venha a
mudar no futuro, mas sem comprometer os esfor¢os para aprimoratr a administragdo tributaria e a
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Figura 8. ALC: Saldo fiscal primario e em transacGes
correntes

Tabela 2. Impulso fiscal®
(Pontos percentuais do PIB)

(Porcentagem do PIB)

2018 2019
4 H 2
3 L Saldo em transacdes correntes | Argentina -2.3 -18
Saldo fiscal primario Brasil 1.0 -0.2
2r 7 Chile? -04 0.2
1 F - Colémbia 0.3 -0.1
0 1 /\I P T N T T |/|/|’ Equador4 -1.2 03
; ’,’ México 0.5 0.1
0 < ] Peru -0.1 -03
- — e -, .

-2 r . Uruguai -0.2 -0.2
-3 | 4 América Latina 0.2 -0.3

-4 Fontes: FMI, base de dados WEO; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: O agregado regional é a média nominal ponderada pelo PIB em
délares no exercicio financeiro.

1Definido como a variagdo no déficit primario estrutural.

2Governo geral ajustado pelo hiato no PIB e 0s precos da soja.
3Alteragdo no saldo geral estrutural ndo vinculado a mineragao.
4Alteracdo no saldo primario estrutural ndo vinculado ao petrdleo.

2001 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

Fonte: FMI, base de dados WEO.

Nota: O saldo em transagdes correntes é a média nominal ponderada pelo
PIB, em délares. O saldo fiscal primério € a média nominal ponderada pelo
PIB em délares no exercicio financeiro. ALC= América Latina e Caribe.

arrecadacio. Em algumas economias maiores, a politica fiscal ¢ ligeiramente expansionista,
proporcionando um pequeno impulso de 0,2% para o PIB da regidao como um todo (Tabela 2).

Espera-se que o impulso fiscal se reverta no préximo ano, com essas economias buscando um ajuste
fiscal mesmo com um eventual fortalecimento da demanda do setor privado. Isso é importante porque
os paises da ALC continuam a registrar déficits primarios supetriores a seus niveis de estabilizacao da
divida, de forma que a divida puiblica continua a aumentar (ver a edi¢do de abril de 2018 de Perspectivas
Econdmicas: As Ameéricas). Cabe destacar que, como o setor privado foi responsavel pela maior parte do
ajuste em resposta a reducdo da renda real provocada pelos choques negativos nos termos de troca em
2013-15 (ver FMI 2018b), a auséncia de um aumento da poupanca liquida do setor publico
provavelmente elevaria os custos de financiamento e deslocaria completamente o investimento privado,
prejudicando a tdo necessaria e ha muito esperada recuperagio do investimento.

Riscos para as perspectivas

O ritmo mais lento de recuperagio estd sujeito a maiores riscos de queda. Varios desses riscos,
destacados na edigao de abril de 2018 de Perspectivas Econdmicas: As Amiéricas, ja se intensificaram ou se
materializaram parcialmente—inclusive o agravamento das tensdes comerciais e a reversao dos fluxos
de capital nas economias com fundamentos mais fracos e riscos politicos mais elevados. Descrevemos a
seguir 0s principais riscos para as perspectivas atuais.

Riscos externos

A redugio do impeto do crescimento nos principais parceiros comerciais da regido e a desaceleragio no
comércio global — devido a uma série de fatores que incluem o aumento do protecionismo e a escalada
das atuais disputas comerciais (Quadro 1), a implementacido de politicas macroeconomicas
insustentaveis em algumas economias avancadas, a diminuicao da confianga nas politicas economicas
ortodoxas e o aumento das desigualdades —, bem como os desvios consideraveis nos precos basicos da
energia, poderiam solapar a recuperacio nascente e reduzir ainda mais o crescimento de longo prazo na

ALC.
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Combinados com a intensifica¢do das tensdes comerciais, 0 aumento dos juros nos EUA e o
fortalecimento do ddlar ocasionaram a redugdo na entrada liquida de capitais, o aumento dos custos de
empréstimos e o enfraquecimento das moedas locais nos mercados emergentes (capitulo 1 do Ghbal
Financial Stability Report de outubro de 2018), inclusive em alguns dos maiores pafses da regido. Nesse
cenario, existe o risco de que o aumento nas pressdes da salda de capitais e as condi¢oes financeiras
mais apertadas possam tirar dos trilhos a recuperagio no investimento observada recentemente em
diversas economias da ALC. Uma aceleracio inesperada da inflagdo nos EUA poderia provocar um
aperto subito nas condi¢Ges financeiras globais, levando a uma trajetéria mais ingreme de aumento dos
juros do que preveem os mercados e a uma valorizagio adicional do délar. Saidas de capitais acima do
esperado poderiam ocasionar problemas sérios em varios pafses da regido, principalmente aqueles com
grandes necessidades de financiamento externo, descasamentos de moedas significativos e alavancagem
elevada das empresas (Figura 9, Painéis 1 e 2). E provavel que essas pressdes sejam transmitidas
rapidamente para as condi¢Oes financeiras internas e o investimento, ja que os spreads soberanos da
regido continuam extremamente sensiveis aos acontecimentos no mercado mundial (Figura 9,

Painéis 3 e 4).

Figura 9. Vulnerabilidades a um aperto subito nas condi¢des financeiras externas

1. Necessidades de financiamento externot 2. Fluxos de acdes e titulos de divida2
(Porcentagem do PIB) (Fluxos acumulados, bilhdes de US$)
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Fontes: Base de dados da Emerging Portfolio Fund Research (EPFR); FMI, base de dados WEO; e clculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Nas legendas, s&o utilizados os codigos de paises da Organizag&o Internacional de Normalizag&o (ISO). EMBIG = indice Global de Titulos de
Mercados Emergentes do J.P. Morgan (titulos soberanos denominados em délares dos EUA); VIX = Indice de Volatilidade da Chicago Board Options
Exchange.

IAs necessidades de financiamento externo (setores puiblico e privado) séo calculadas como a diferenga entre o endividamento de curto prazo em fungéo
do vencimento residual e saldo em transagdes correntes. No Chile e no Peru, as reservas incluem o fundo de estabilizagao fiscal.

2Estimativas dos fluxos de fundos. Inclui Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela.

3Funcdes acumuladas de reacdo ao impulso apds trés meses a um aumento de 1% no indice amplo do délar e de 1 ponto base no VIX, respectivamente.
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Estimativas do corpo técnico do FMI sugerem que uma valorizacio real de 10% do délar dos EUA, por
exemplo, poderia causar um aperto de um desvio padrio no Indice de Condi¢des Financeiras (ICF) das
economias financeiramente integradas da ALC (Figura 10, Painel 1), abstraindo-se as pressGes sobre os
balancos decorrentes da oscilagdo nas taxas de cimbio. Por seu turno, estima-se que isso reduziria o
nivel do PIB dos 12 meses seguintes entre 0,5% e 1% (Figura 10, Painel 2).! Uma deterioragio nos
balangos patrimoniais soberanos e corporativos aumentaria mais os custos de empréstimo e exacerbaria
o impacto negativo sobre a atividade economica.

Figura 10. Condicdes financeiras e efeitos sobre a atividade macroecondmica

1. indice de Condigbes Financeiras 2. Impacto acumulado das condic@es financeiras sobre o PIB

(Indice; 0 = neutras, +/- = apertadas/folgadas) (Porcentagem)
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Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Ver no Anexo 3.2 do Global Financial Stability Report de outubro de 2017 a metodologia e as variaveis incluidas no indice de condicdes financeiras. Ver
em Brandao-Marques e Pérez Ruiz (2017) detalhes sobre a estimativa do indice de condigdes financeiras e as rea¢des ao impulso.

Riscos internos e regionais

Os riscos regionais e domésticos também se
intensificaram apods o segundo trimestre e incluem
riscos politicos, contagios regionais e fatores nao
economicos.

Riscos politicos. As elei¢Ges este ano (Brasil) e em
2019 (Argentina, Bolivia, Equador, El Salvador,
Guatemala, Peru, Panama e Uruguai) acarretardo
incertezas politicas e econémicas. A falta de
iniciativa para realizar as tAo necessarias reformas
pesara sobre as perspectivas econdémicas. Embora
o0 ajuste externo ao colapso dos pregos das
commodities ja esteja praticamente concluido,
diversos paises precisam continuar sua
consolidacio fiscal e ha um risco crescente de
fadiga do ajuste.

Contdgios regionais. Uma recessao mais profunda do

Figura 11. Exportacdes de produtos para a Argentina,
2017

(Porcentagem)
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Fontes: FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; FMI, base de
dados WEQO e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: O Uruguai inclui os gastos totais dos turistas Argentinos. Nas
legendas, séo utilizados os c6digos de paises da Organizac&o Internacional
de Normalizagao (1SO).

que o esperado na Argentina poderia ter efeitos de contagio significativos sobre os paises vizinhos com
fortes exposicdes comerciais (Figura 11). Ao mesmo tempo, a intensificacdo da tensio financeira na
b

IConstatou-se que, em momentos de tensio, os efeitos do apetto financeiro sobre a atividade econémica sdo significativamente
maiores do que em periodos de condi¢des financeiras mais favoraveis (Brandao-Marques e Pérez Ruiz, 2017).
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Argentina poderia resultar em aumento na aversao ao risco e reversdo dos fluxos de capitais para as
economias financeiramente integradas da regido. Além disso, espera-se que persistam os grandes fluxos
migratérios, ja que as condi¢bes sociais da Venezuela continuam a se agravar, o que intensificara os
efeitos de contagio nos paises vizinhos, dada a rapida deterioragio das condi¢oes de vida, inclusive o
colapso no fornecimento de bens publicos (assisténcia médica, eletricidade, saneamento, transportes e

seguranca).
Fatores nao econdmicos. O impacto das mudancas climaticas e a recorréncia de eventos meteorolégicos

extremos e de desastres naturais representam uma fonte de risco importante para algumas partes da
regido, notadamente no Caribe.

Analise das politicas regionais

A recente diferenciacdo nas pressoes de mercado
destaca a importancia de politicas para fortalecer
os fundamentos internos. As politicas e

Figura 12. Endividamento bruto do governo geral
(Porcentagem do PIB do exercicio financeiro)

expectativas devem ser orientadas por arcabougos " "
solidos de politica econémica, para proteger a 60 | -
recuperacdo de uma conjuntura externa menos _ Pl
favoravel. 0 i ]
Para os exportadores liquidos de commodities da 40 .
regido, o aumento no crescimento global e nos — América Letina e Caribe

pregos das Commodlnes proporclonam uma 30 1 Economias de mercados emergentes eem 7
oportunidade para reconstituir as defesas fiscais. 20 Lo NI
Os niveis de endividamento da regido sao agora 2001 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
maiores do que em outros mercados emergentes € roye: Fui base de dados WEO.

economias em desenvolvimento, de forma que Nota: Média nominal ponderada pelo PIB em ddlares no exercicio financeiro.

nao hé espaco para complacéncia (Figura 12). Em

alguns casos, sera necessario acelerar o ritmo da consolida¢io fiscal. Contudo, é preciso dar atencido a
qualidade e composi¢do do ajuste fiscal (ver o capitulo 4 da edi¢do de abril de 2018 de Perspectivas
Econdmicas: As Américas).

O o6nus do ajuste fiscal ndo deve recair sobre os gastos de capital do setor publico, e as politicas devem
buscar proteger os tio necessarios gastos em educacio e infraestrutura. F preciso aprimorar a eficiéncia
dos arcaboucos de gestio do investimento puiblico, dando prioridade a projetos de investimento de alta
qualidade. Ao mesmo tempo, as reformas fiscais devem considerar medidas para reduzir a ineficiéncia
do governo e a corrupgao, os dois maiores desafios para fazer negdcios na América Latina (Figura 13).2
A reforma dos beneficios sociais visando conter as pressoes fiscais no futuro também é fundamental,
sobretudo em func¢do das mudancas nas tendéncias demograficas. Com uma capacidade fiscal mais
apertada e taxas de pobreza que ja exibem tendéncia de alta em alguns paises, serd necessario calibrar
cuidadosamente as politicas econdémicas para sustentar o progresso social. O aumento das receitas do
imposto de renda de pessoa fisica e o reequilibrio dos gastos podem ajudar a manter as principais
transferéncias sociais e gastos em infraestrutura (ver o capitulo 5 da edigdo de abril de 2018 de
Perspectivas Econdmicas: As Ameéricas).

2Ver em FMI 2017 uma discussio detalhada sobre as medidas adotadas para combater a cotrupgio na ALC.
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A politica monetidria precisa administrar o dilema
entre dar sustentacdo a atividade economica e
manter ancoradas as expectativas de inflagdo em
face da alta nos precos das commodities e da
desvalorizacao das taxas de cambio. Como
documentado no capitulo 3 de Perspectivas
Econdmicas: As Ameéricas de abril e de outubro de
2018, uma ancoragem mais sélida da inflacao
reduz sua persisténcia e limita o repasse das
desvalorizag¢oes cambiais aos pregos internos,
dando mais espaco para que a politica monetaria
dé sustentacio ao produto.

A flexcibilidade cambial tem sido positiva para a
regido. Contudo, a volatilidade excessiva ¢ a falta
de instrumentos de cobertura cambial em
momentos de grandes choques externos e
distor¢des de mercado poderiam justificar a
intervencao no mercado de cambio. A esse
respeito, a maioria dos bancos centrais da regiao
convergiu para o uso de mecanismos
transparentes e pré-anunciados para enfrentar a
volatilidade excessiva do cambio, manter a

Figura 13. ALC: Dificuldades para fazer negécios
(Porcentagem dos paises que identificam a restricdo entre as
cinco mais importantes)
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Fontes: Férum Econdmico Mundial, Executive Opinion Survey 2017; e
célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os indicadores Doing Business da facilidade para fazer negdcios séo
indices de percepgéo que medem aspectos da regulamentagéo comercial
que afetam as pequenas e médias empresas locais. Devido a mudangas na
metodologia, cobertura e fontes de dados, existe um certo grau de incerteza
em relacdo as classificacdes. Nesse contexto, as classificagdes baseadas
nesses indices refletem o desempenho relativo, néo o absoluto.

ALC = América Latina e Caribe.

estabilidade financeira e aprofundar os mercados financeiros (ver FMI 2018d, que documenta as
experiéncias de interven¢des cambial na América Latina).

Em termos de gestao dos riscos dos setores empresarial e financeiro, apesar das desvalorizagdes consideraveis e
dos problemas financeiros significativos enfrentados pela Argentina, até 0 momento a maioria das
economias da ALC conseguiu evitar tensdes sistémicas nos setores soberano, empresarial e bancario.
Isso reflete arcaboucos aprimorados de politica econémica e supervisdao, aumento das praticas de bedge e

reducio da dolarizagao financeira. Com a alavancagem elevada dos setores publico e privado em alguns

paises, as autoridades supervisoras devem assegurar que os balancos das empresas nio estejam
excessivamente inchados e que a qualidade dos ativos bancarios continue saudavel. E importante
exercer a supervisao consolidada apropriada nos casos em que as empresas financeiras e ndo financeiras
estdo interligadas, sobretudo para identificar fontes de risco e seus canais de transmissdao. Em virtude
dos riscos decorrentes da possivel retirada dos bancos correspondentes, o fortalecimento e a aplicagao

intensiva dos quadros de combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo também
figuram com destaque na agenda (ver a edi¢do de abril de 2018 de Perspectivas Econdmicas: As Américas).

Estimular o crescimento no longo prazo por meio do aumento da produtividade

As perspectivas para o crescimento da ALC no longo prazo continuam fracas. Estima-se que, no médio
prazo, o crescimento per capita da regido seja de 1,9%. Esse desempenho ¢é idéntico ao registrado ao
longo do ultimo quarto de século — um nimero bem abaixo do observado no grupo das economias em
desenvolvimento e de mercados emergentes (3,6%) — e basicamente igual ao das economias avancadas,
0 que sugere que o conjunto da regido ndo esta convergindo para os niveis de renda dessas tltimas

(Figura 14).
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Nesse contexto, a pequena contribui¢ao da
produtividade para o crescimento como um todo  Figura 14. Crescimento do PIB real per capita
coloca em duvida a sustentabilidade da expansio, ~ (Porcentagem)
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associada a produtividade baixa e a0 crescimento Fontes: FMI, base de dados WEO e célculos do corpo técnico do FMI.
anémico no longo prazo. Em termos de politicas, Nota: As barras indicam as médias ponderadas pelo PIB da paridade do
. oA . poder de compra, os marcadores vermelhos indicam as medianas e 0s
a fim de limitar a sobrevivéncia de empresas marcadores pretos os decis do crescimento do PIB per capita nos grupos de
improdutivas, as autoridades econOmicas devem paises. Os agregados da ALC e das EDME s&o baseados em délares
. . A , internacionais de 2011 em fungdo da PPC. Nas legendas, séo utilizados os
tentar racionalizar as restricoes de entrada e saida codigos de paises da Organizag&o Internacional de Normalizagao (1SO).
de firmas no mercado, os subsidios direcionados, EDME = economias em desenvolvimento e de mercado emergente, ALC =
. , . . América Latina e Caribe e PPC = paridade do poder de compra.
as leis de conteddo nacional e tarifas de
importagdo, melhorar o funcionamento de mercados de crédito deficientes e reduzir os subsidios a

empresas e setores especificos.

Em relacio a necessidade de diversificacdo econémica—principalmente com a redu¢io da dependéncia
das commodities—duas areas merecem especial atencao: reformas no mercado de trabalho e melhotia no
ambiente de negdcios (Figura 13). Varios paises, como Brasil e Colombia, empreenderam recentemente
reformas destinadas a solucionar distor¢des no mercado de trabalho e reduzir o emprego no setor
publico. Mesmo assim, na ALC, cerca de 9% da populagdo em idade ativa ainda estd empregada no
setor publico, numero bastante superior aos 5% observados em economias em desenvolvimento e de
mercados emergentes.

Na América Central e no Caribe, enfrentar a corrupeio e aprimorar o cumprimento das leis ¢ a seguranga para
solucionar os niveis de criminalidade elevados continua a ser um imperativo para atrair investimento
estrangeiro direto e aumentar o investimento e o crescimento potencial de forma duradoura. No Caribe,
¢ preciso também internalizar nos quadros de politicas a necessidade de reforgar a resiliéncia a desastres
naturais e as mudangas climaticas (ver na edicdo de abril de 2018 de Perspectivas Econdmicas: As Américas
uma discussdo sobre os possiveis mecanismos de transferéncia de riscos).

Analises dos paises

Ameérica do Sul

As revisdes nas perspectivas de curto prazo para o crescimento foram desiguais em toda a América do
Sul e determinadas principalmente pela desaceleragio das duas maiores economias da regido, Brasil e
Argentina.

Projeta-se que, impulsionada pela recuperagio na demanda privada, a economia do Brasi/ cresga 1,4%
em 2018 e 2,4% em 2019, em compara¢io com 1,0% em 2017. A projecio de crescimento em 2018 foi
revista em baixa, por conta das perturbacées causadas pela greve nacional dos caminhoneiros e pelas
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condicGes financeiras mais restritivas. Espera-se, também, que o crescimento se modere para 2,2% no
médio prazo. Projeta-se que a inflagdo acelere para 4,2% em 2019, uma vez que a politica monetaria
continua acomodaticia e a inflacio dos precos dos alimentos deve voltar a subir ap6s uma queda
acentuada devido a safra excepcional de 2017. Em relagio as politicas econdmicas, a consolidacio fiscal
¢ uma prioridade chave em razao da divida publica alta e crescente, e precisara ser amparada pela tdo
necessaria reforma da previdéncia.

Na Argentina, espera-se agora que a economia se contraia neste ano e no proximo, refletindo as
perturbagdes recentes no mercado financeiro, juros reais elevados e a consolida¢io fiscal mais rapida
sob a égide do programa das autoridades, apoiado por um acordo stand-by excepcional do FMI.
Espera-se que o crescimento se recupere no médio prazo com a implementagao constante de reformas e
a volta da confianca. E provével que a inflacio encerre o ano acima de 40%, impulsionada pela
significativa desvalorizagdo da moeda, e decline gradualmente em 2019. Em termos de politicas, embora
seja necessario um reequilibrio fiscal imediato para reduzir a carga financeira e colocar a divida publica
numa trajetéria firme de queda, também é necessario suavizar o impacto sobre os mais vulneraveis,
refor¢ando a rede de seguranca social e protegendo os gastos nos programas sociais mais importantes.

No Urugna, prevé-se a desaceleracio do crescimento, de 2,7% em 2017 para 2,0% em 2018, tendo em
vista a seca recente, os efeitos adversos da desvalorizacao do peso sobre os salarios reais e a piora das
perspectivas para a Argentina e o Brasil. Embora o banco central tenha adotado metas monetarias mais
restritivas em julho, as taxas reais de curto prazo continuam baixas, justificando aten¢io permanente
para evitar a desancoragem das expectativas inflacionarias, principalmente em func¢do das negociac¢oes
salariais em andamento.

Projeta-se que a economia do Paragnai cresca cerca de 4,5% este ano. Embora o crescimento tenha
desacelerado em seus principais mercados de exportacao (Brasil e Argentina) a demanda interna
continua sé6lida. Com a expansio em curso, o foco da politica econdémica deve passar do apoio a
demanda para o estimulo ao PIB potencial.

A Bolivia continua sendo uma das economias de crescimento mais rapido da América Latina. Projeta-se
que o PIB real cresca 4,3% em 2018, impulsionado pela politica fiscal favoravel, pela solidez dos salarios
e pela expansao do crédito. Espera-se que, no curto prazo, as repercussoes das dificuldades na
Argentina e no Brasil sejam limitadas, ja que as exportagdes bolivianas patra esses mercados consistem
principalmente de gas natural, e dificilmente serdo afetadas; contudo, os efeitos indiretos, decorrentes de
uma mudanca no sentimento mais amplo em rela¢io aos mercados emergentes, poderiam afetar as
perspectivas. E necessaria uma mudanca na orientagio da politica econdmica para reequilibrar os saldos
externos, reduzir os déficits fiscal e em transacGes correntes e melhorar a competitividade.

Para 2018, a proje¢io de crescimento do Chile foi revista para 4%, em um cenario de forte impulso no
primeiro semestre, sustentado pela significativa recuperacio na confianca de empresas e consumidores.
A inflacio total esta se aproximando gradualmente da meta. A politica monetaria continua favoravel,
mas uma normaliza¢do pode ser justificada em breve a luz dos aumentos recentes da inflagdao e do
crescimento. A implementac¢do das reformas estruturais prioritarias pelas autoridades constitui um fator
positivo para as perspectivas.

No Peru, o crescimento do PIB acelerou no primeiro semestre de 2018, sustentado por uma combinagio
de fatores, inclusive a dissipa¢do dos ventos contrarios internos relacionados a eventos climaticos e a
corrupgao, a recupera¢io do investimento publico e privado e a s6lida demanda por exportacoes
tradicionais e ndo tradicionais. Embora seja esperada uma certa moderacao do impeto da economia no
segundo semestre, a taxa de crescimento anual deve permanecer acima de 4,0%. A projecio para a
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inflagdo média de 2018 ¢ de 1,4%. Os esforcos para eliminar as lacunas de infraestrutura, aprimorar o
desenvolvimento financeiro e expandir a protegao social devem continuar a ser prioritarios.

Na Colombia, a recuperagido econémica continua a set impulsionada pelo aumento nos precos do
petréleo desde o ano passado e, cada vez mais, pelo fortalecimento do investimento privado, que
também foi beneficiado pela diminui¢ao das incertezas politicas. A inflagdo recuou e estd basicamente
em linha com a meta do banco central. A politica fiscal continua ancorada pela regra fiscal. A taxa de
cambio flexivel, as amplas reservas (inclusive a Linha de Crédito Flexivel do FMI) e o sélido arcabougo
de politicas continuam a ser importantes defesas contra choques externos.

No Eguador, a atividade econdémica parece estar desaquecendo, apos ter se recuperado em 2017 da
recessdo de 2016. A consolidagio fiscal e 0 acesso mais limitado ao mercado de capitais internacional
representam fatores contrarios importantes. A solu¢dao dos desequilibrios fiscais e das deficiéncias na
competitividade continuam a ser prioridades basicas para a politica econdmica. A posi¢do externa
precisa ser fortalecida, inclusive com a acumulaciao de um colchao adequado de reservas e a
implementacio de reformas no lado da oferta para melhorar a competitividade.

Ainda ndo é possivel vislumbrar o fim da crise econdémica e humanitaria na [enezuela. Projeta-se que o
PIB real caia cerca de 18% em 2018, o que significaria uma retragao acumulada de 45% na economia
desde 2013, determinada por uma queda significativa na produgao de petréleo e por distor¢oes
microeconémicas generalizadas que se somam a grandes desequilibrios macroeconémicos. Com a
expectativa de manutenc¢io do financiamento monetario de grandes déficits fiscais e de colapso na
demanda por moeda, a inflacdo deve se acelerar ainda mais. Esse cenario apresenta riscos significativos
de deterioracdo, ja que a adogao de politicas inadequadas para estabilizar a economia na atual situacio de
fragilidade socioeconémica poderia exacerbar rapidamente a grave situagdo econémica do pais.

México, América Central, Panaméa e Republica Dominicana

As perspectivas econémicas para México, América Central, Panama e Republica Dominicana sao
moldadas por for¢as complexas e variadas, tanto internas como externas. Embora o sélido crescimento
dos Estados Unidos esteja beneficiando as economias da regido, as incertezas politicas e econdémicas
estao moderando o crescimento.

No México, apesar de um acordo comercial preliminar com os Estados Unidos, incertezas persistentes
sobre a versdo final do acordo e condi¢Ges financeiras restritivas apontam para uma recuperagio gradual
da economia. Projeta-se que o crescimento atinja 2,5% em 2019, com uma contribui¢io modesta das
exportagoes liquidas. A inflagdo tem recuado, mas continua acima da meta e deve registrar a média de
4,8% em 2018, antes de convergir gradualmente para 3% até meados de 2019. Em rela¢éo as politicas
economicas, o sélido mandato do novo governo representa uma oportunidade para solucionar os
antigos desafios estruturais do México, mantendo simultaneamente a estabilidade macroeconémica e a
confiang¢a do mercado. Os esfor¢os de consolidacio fiscal ajudariam a estabilizar a dfvida publica como
porcentagem do PIB. As autoridades devem estar preparadas para afrouxar a politica monetaria ao final
deste ano para estimular a atividade econdmica caso a inflacdio mantenha uma trajetéria firme de queda
e as expectativas de inflacdo permanecam ancoradas.

Na Awmeérica Central, Panamia e Repriblica Dominicana (ACPRD), o crescimento deu sinais de desaceleracao
ap6s o inicio de 2018, em fungido da piora nos termos de troca e da demanda interna contida. Entre os
paises, o crescimento desacelerou devido ao ciclo eleitoral prolongado (Costa Rica), confianga baixa das
empresas (Costa Rica e Guatemala), investimento publico baixo (Honduras) e greve prolongada na
construcdo civil (Panamd). Na Nicardgna, a crise politica deflagrada em abril provocou uma contragio de
12% na atividade econémica em junho (em relacdo ao mesmo més do ano anterior), com forte declinio
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no turismo, comércio, investimentos e exportacoes. Apesar da desaceleracdo geral na regido, o
crescimento da Repriblica Dominicana e de E/ Salvador acelerou ap6s o inicio do ano e esta acima do
potencial, sustentado pelos fluxos de remessas persistentemente robustos e, no caso da Republica
Dominicana, pela expansio monetaria em meados de 2017.

O comércio intrarregional na América Central foi
afetado pelos distarbios politicos na Nicardgua,
uma vez que a interrupg¢ao dos transportes
terrestres encareceu os custos logisticos das

Figura 15. ACPRD: Inflagéo
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As perspectivas de curto prazo para a regido continuam favoraveis. Projeta-se que o crescimento
continue robusto, ao redor de 3,8% em 2018, abaixo dos 4,0% observados em 2017, principalmente
devido a retra¢do econdmica na Nicardgua. De forma geral, espera-se que a inflagdo continue a subir no
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metas do banco central. Apesar da perspectiva robusta para a economia norte-americana, prevé-se uma
deterioragdo do saldo em transagdes correntes em face do aumento dos precos do petrdleo e da futura
normaliza¢io das entradas de remessas.
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subsidios contribuiria ndo apenas para a consolidacio fiscal, mas também tornaria os gastos fiscais
menos regressivos. Finalmente, a reforma fiscal é necessaria para enfrentar as pressoes de longo prazo
decorrentes dos programas de beneficios sociais existentes e de mudancas demograficas, principalmente
no que se refere a aposentadorias e assisténcia médica.

Na maioria dos paises da ACPRD, persiste um grau elevado de dolarizaciao. A dolariza¢do elevada nao
apenas expoe o sistema bancario a riscos de solvéncia e liquidez, mas também reduz a eficiéncia da
politica monetaria convencional. Com excecio de El Salvador e Panama — que estdo totalmente
dolarizados — dispor de maior flexibilidade na taxa de cambio criaria amortecedores para os choques
externos e ajudaria a reduzir a dolarizacdo. Para isso, seria essencial aumentar a transparéncia em relagdo
as intervengoes no cambio (Republica Dominicana e Costa Rica) e aprimorar a politica de comunicagoes
do banco central. A regulamentacio macroprudencial também deve ser calibrada de forma a
desestimular a dolarizacdo no longo prazo. Para combater a corrupg¢io e o crime organizado, devem ser
mantidos os esfor¢os para fortalecer o arcabouco de combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento
do terrorismo, embora ja tenham sido feitos progressos nesse sentido, particularmente no Panama.

Politicas estruturais voltadas para aperfeicoar o ambiente de negdcios, fortalecer os quadros
institucionais existentes e reduzir a corrupg¢ao continuam a ser essenciais para fomentar o investimento e
a produtividade. A criminalidade elevada — particularmente nos paises do Tridangulo Norte — imp&e
custos humanos e economicos significativos (ver o capitulo 2 da edi¢ao de abril de 2018 das Perspectivas
Econdmicas: As Américas). Os desafios atuais, somados as perspectivas de crescimento moderado da
produtividade a longo prazo, exigem uma pauta de reformas profunda e completa, que abranja o
fortalecimento do quadro de combate a corrupg¢io e maiores investimentos em saide, educagio e
infraestrutura.

Caribe

As perspectivas economicas para o Caribe sio, de forma geral, melhores. Espera-se que o crescimento da
regido se consolide em 2018 e 2019, sustentado pelo maior crescimento nos Estados Unidos e no
mundo. Até o momento, a reconstrucio apos os furacdes devastadores de 2017 esta bastante atrasada
nos paises dependentes do turismo, mas espera-se que acelere o passo em 2019. Projeta-se que o
aumento nos precos e na producdo de commodities leve a um crescimento mais forte nos exportadores
de produtos primarios em 2018-19.

Diversos paises da regido ja registraram melhorias na atividade econémica devido ao aumento da
atividade turistica, sustentado pelo maior crescimento nos Estados Unidos, o principal mercado da
maioria dos destinos da regido. Mais especificamente, Granada ¢ Santa Liscia registraram forte
crescimento em 2017 e até o momento em 2018. Na maioria dos demais paises, inclusive a Jamaica, o
crescimento é mais moderado. Espera-se que a s6lida demanda por turismo se mantenha em 2019.
Entretanto, em algumas das ilhas mais duramente atingidas pelos furacbes em 2017, a recuperacio sera
demorada. Na Dominica, as proje¢des sao de que o PIB recue mais 14,1% em 2018, antes de se
recuperar e crescer 9,4% em 2019 a medida que aumente o ritmo de reconstrugio.

Gragas a alta dos precos, a atividade econdmica também melhorou nos pafses exportadores de
commodities. Ap6s dois anos de recessao, Trinidad ¢ Tobago deve registrar crescimento moderado em
2018-19. Na Guiana e no Suriname, as novas minas de ouro melhoraram ainda mais as perspectivas de
crescimento para 2018-19. A Guiana também esta sendo beneficiada por investimentos no setor
petrolifero, com a previsdo de inicio da produgao em 2020.

Os déficits fiscais e o endividamento publico elevados continuam a ser as maiores vulnerabilidades da
regido (Figura 17). Entretanto, em algumas economias dependentes do turismo, os indices de
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Figura 17. Caribe: Indicadores fiscais

1. Caribe: Saldo total do governo geral 2. Caribe: Endividamento bruto do governo geral
(Porcentagem do PIB do exercicio financeiro) (Porcentagem do PIB do exercicio financeiro)
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endividamento estdo recuando em relacdo a niveis bastante elevados, com varios paises, inclusive
Granada, Jamaica e Sdo Cristdvao e Névis, a empreenderem esforcos plurianuais de consolidagao fiscal.
Nesses casos, sera preciso exercer um prudéncia fiscal constante para reduzir gradualmente a divida para
um nivel sustentavel e acumular e preservar reservas para fazer face a eventuais choques adversos. Em
Abntigna e Barbuda ha uma necessidade clara de adotar uma orientagao fiscal mais restritiva e promover
reformas estruturais para reforgar o crescimento e reduzir a divida piblica. Uma regra fiscal bem
concebida ajudaria a orientar os esforcos de consolidagdo e angariar o respaldo necessario.

O novo governo de Barbados fechou um acordo ao nivel do corpo técnico do FMI para um Programa de
Financiamento Ampliado com prazo de 48 meses em apoio a seu programa de reformas econémicas.
Esse programa visa restaurar a estabilidade macroeconémica e colocar a economia em uma trajetéria de
crescimento solido, sustentavel e inclusivo, sem comprometer a resiliéncia do setor financeiro.

A Diretoria Executiva do FMI aprovou o acordo em 1° de outubro.

Nos paises exportadores de commodities, como Trinidad ¢ Tobago e Suriname, a queda sibita nos precos
dos produtos primarios em 2014—15 contribuiu para grandes déficits fiscais e um rapido aumento na
divida publica. Em casos como esses, sdo necessarias politicas fiscais mais restritivas, no contexto de um
ajuste macroeconémico de médio prazo, para reestabelecer uma trajetéria fiscal sustentavel e assegurar a
sustentabilidade da divida.

Apesar dos avangos na reforma do setor financeiro, diversos bancos da regido continuam a apresentar
nfveis elevados de inadimpléncia. Isso restringe a disponibilidade de crédito e a atividade econémica,
além de aumentar a vulnerabilidade dos bancos a choques. Na Unido Monetdria do Caribe Oriental e em
alguns outros pafses da regido, as autoridades fizeram progtressos nas reformas destinadas a aumentar a
resiliéncia dos bancos, inclusive por meio da aplicacdo regulatéria dos requisitos de capital e de esforcos
para sanear os balancos dos bancos. Contudo, sao necessarias medidas adicionais, inclusive o
fortalecimento da supervisao das institui¢oes financeiras ndo bancarias e da adequac¢io do capital dos
bancos locais. Uma prioridade adicional para reforcar a resiliéncia do setor financeiro é assegurar a
manutencao das relagdes com bancos correspondentes por meio da implementa¢iao mais eficiente de
quadros de combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo, da consolidagio dos
bancos e de melhorias na comunicagio e troca de informagdes com os bancos correspondentes.

A implementacio mais firme de reformas estruturais também ¢ necessdria para aumentar a
competitividade, o investimento privado e o crescimento. Em diversos paises, as prioridades de politica
economica incluem a reducio dos custos da eletricidade por meio da conservagao da energia e
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diversifica¢ao da matriz energética, o aprofundamento dos sistemas financeiros e o aprimoramento do
acesso ao crédito, o combate aos crimes violentos e a redu¢dao do desemprego elevado e da fuga de
cérebros por meio da melhoria do clima de negécios e fortalecimento das instituigdes. Politicas setoriais
especificas em apoio a transformacao estrutural poderiam ajudar a fomentar o turismo, o setor mais
importante da regido, inclusive por meio de campanhas publicitarias, programas de formacio, esforcos
de conservacdo da natureza e fornecimento de infraestrutura de transportes.
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Quadro 1. Efeitos das tarifas dos EUA e possiveis medidas retaliatorias

As tensdes comerciais atuais e a correspondente escalada das incertezas politicas apresentam riscos para o crescimento economico,
nao apenas nos EUA, mas em todo o mundo. Este quadro resume alguns dos desdobramentos recentes e quantifica o impacto
das tarifas jd em vigor e em potencial sobre a economia norte-americana e alguns de seus principais parceiros comerciais. Mais
importante, além do efeito adverso sobre o crescimento do produto total, as tarifas terdo impacto heterogéneo sobre os diversos
setores, 0 que pode levar a perturbagies significativas ou até mesmo d desarticulagio das cadeias de valor regionais e globais e
gerar distorgdes nos mercados de trabalho.

Desde janeiro de 2018, o governo dos EUA tem anunciado e introduzido uma série de medidas de politica
comercial. Essas medidas incluem tarifas sobre as importa¢ées de ago (25%) e aluminio (10%), oriundas
principalmente do Canada, Unido Europeia, Ruassia, México e China. Também entrou em vigor um segundo
conjunto de medidas, envolvendo a taxagao de 25% sobre cerca de US$ 50 bilhées de importages da China.
Mais recentemente, em setembro de 2018, foram impostas tarifas adicionais sobre US$ 200 bilhoes de
importagoes chinesas, inicialmente a uma aliquota de 10% que, na auséncia de um acordo com a China,
subira para 25% no inicio de 2019. Essas tarifas impostas pelos EUA geraram medidas retaliatérias por parte
de diversos parceiros comerciais. A China e outros paises anunciaram tarifas sobre mais de US§ 30 bilhées de
exportacbes dos Estados Unidos em resposta as tarifas sobre o aco e o aluminio. A China também imp6s
tarifas sobre US$ 50 bilhoes e sobre US$ 60 bilhées adicionais de exportacées dos EUA em reacdo as duas
ultimas rodadas de medidas tarifarias daquele pafs.

Existe um risco permanente de uma nova escalada nessas tensées comerciais. O governo dos EUA cogitou
impor tarifas mais abrangentes sobre as importagSes de seus principais parceiros comerciais — inclusive de
automoveis e autopecas. Em 2017, o total de importagdes (exportacdes) de bens e servicos dos Estados
Unidos foi préximo de US$ 2,9 trilhGes (US$ 2,4 trilhGes), dois quais cerca de 80% (dois tergos) referem-se a
importagoes (exportacoes) de bens. A China e a area do euro, juntamente com Canada e México, os dois
outros membros do Acordo de Livre Comércio da América do Norte (NAFTA), sdo os principais parceiros
comerciais, respondendo por aproximadamente 60% do comércio internacional dos EUA (Figura 1.1,
Painel 1). Na América Latina, algumas economias menores, principalmente da América Central e do Caribe,
tém uma exposicao comercial aos Estados Unidos que ¢ significativa em relagdo ao tamanho de suas
respectivas economias (Figura 1.1, Painel 2), de forma que poderiam ser bastante afetadas por mudancas na
politica comercial dos EUA.

Como o valor em ddlares dos bens visados pelas tarifas ja introduzidas pelos EUA ainda é modesto em
relacdo ao total do comércio norte-americano ou global, estima-se que os efeitos diretos dessas tarifas e das
medidas retaliatérias anunciadas sobre os Estados Unidos e outros parceiros comerciais (com excecao da
China) sejam pequenos, mas relevantes (ver o quadro de cenarios no capitulo 1 do World Economic Ontlook de
outubro de 2018).! Contudo, os efeitos indiretos das atuais tensGes comerciais, que se traduzem em
incertezas crescentes — que levam as empresas e as familias a adiar seus planos de consumo e de
investimento, além de aumentatem a volatilidade do mercado financeiro — podem ser grandes, sobretudo se
houver uma escalada dessas tensdes. A analise quantitativa mostra que os efeitos indiretos tendem a afetar
significativamente a atividade econémica nos Estados Unidos e no resto do mundo, inclusive nas economias
da AL5, que continuam vulneraveis a volatilidade no mercado financeiro e ao aumento dos spreads de risco
em todo o mundo (Figura 1.1, Painel 3).2

Este quadro foi pteparado por Catlos Caceres, Diego Cerdeiro, Troy Matheson e Peter Williams.

Nas simulacoes realizadas pelo FMI usando o Modelo Fiscal e Monetario Integrado Global, a China aparenta ser a economia mais
afetada pelo conjunto de tarifas que os EUA passaram a aplicar as importagoes daquele pafs, com perdas de cerca de 6% no produto (em
relagao a um cendrio basico sem tarifas) (Figura 1.1, Painel 3).

2Por exemplo, simula¢ées usando o modelo do Federal Reserve Board dos EUA e supondo um aumento de 100 pontos-base nos
spreads de risco levam a uma queda de 1,4% no investimento dos EUA e de 0,4% no seu produto real.
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Figura 1.1. Exposicdes e efeitos do redirecionamento das politicas comerciais dos EUA

1. Comércio de bens dos Estados Unidos 2. ExportagBes de bens para os Estados Unidos, 2017
(Bilhdes de délares dos EUA) (Porcentagem do PIB)
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Fontes: FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; FMI, base de dados WEQ e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Nas legendas, séo utilizados os cddigos de paises da Organizacéo Internacional de Normalizagdo (ISO). AE = area do euro; FRB = Federal
Reserve Board; GIMF = Modelo Fiscal e Monetério Integrado Global; GTAP = Projeto Analise do Comércio Mundial; NAFTA = Acordo de Livre
Comércio da América do Norte; RM = resto do mundo; UE = Uniéo Europeia.

1Captura o impacto potencial do aumento das tensdes comerciais sobre a confianga e os planos de investimento das empresas, bem como de um
aperto adicional nas condigdes financeiras (ver o quadro de cendrios no capitulo 1 do World Economic Outlook de outubro de 2018).
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Anexo 1. Esclarecimentos sobre os dados da Argentina e Venezuela

Os dados sobre os precos ao consumidor (IPC) da Argentina anteriores a dezembro de 2013 referem-se
a Area da Grande Buenos Aires (CPI-GBA) ¢ entre dezembro de 2013 e outubro de 2015 ao IPC
nacional (IPCNu). O governo empossado em dezembro de 2015 deixou de utilizar o IPCNu, alegando
que ele era falho, e divulgou um novo IPC para a Area da Grande Buenos Aires em 15 de junho de
2016 (um novo IPC nacional passou a ser divulgado a partir de junho de 2017). Em sua reunido de 9 de
novembro de 2016, a Diretoria Executiva do FMI considerou que a nova série do IPC era compativel
com os padroes internacionais e cancelou a mog¢ao de censura emitida em 2013. Devido a diferencas na
cobertura geografica, pondera¢es, amostragem e metodologia dessas séries, o World Economic Outlook de
outubro de 2018 nio apresenta dados sobre o IPC médio de 2014, 2015 e 2016 e a inflagio no final do
periodo de 2015 e 2016.

As autoridades da Argentina deixaram de publicar os dados sobre o mercado de trabalho em dezembro
de 2015 e publicaram uma nova série a partir do segundo trimestre de 2016.

A projecao das perspectivas econdmicas da 1enezuela, incluindo uma avaliacdo da evolu¢do econdmica
passada e presente como base pata as projecoes, ¢ uma tarefa complexa devido a inexisténcia de
discussGes com as autoridades (a tltima consulta do Artigo IV ocorreu em 2004), aos longos intervalos
decorridos entre o recebimento de dados parciais, a prestacido de informagoes incompletas e as
dificuldades para interpretar certos indicadores economicos divulgados pelo governo a luz dos
acontecimentos econémicos. As contas fiscais incluem o or¢amento do governo central e a Petréleos de
Venezuela, S.A. (PDVSA), e os dados de 2016 a 2023 sao estimativas do corpo técnico do FMI. As
receitas incluem a estimativa feita pelo corpo técnico do FMI dos lucros em moeda estrangeira
transferidos do banco central para o governo (compra de ddlares dos EUA pela taxa mais valorizada e
venda por taxas mais baixas no sistema de cambio multiplo) e excluem as estimativas do corpo técnico
do FMI da receita da venda pela PDVSA dos ativos da PetroCaribe para o banco central. Os efeitos da
hiperinflagao e as lacunas observadas nos dados significam que os indicadores macroeconémicos
projetados pelo corpo técnico do FMI devem ser intetpretados com cautela. Por exemplo, o PIB
nominal ¢ estimado supondo que o deflator do PIB aumente em linha com as projecoes de inflacdo
média feitas pelo corpo técnico do FMI. A divida publica externa em relacdo ao PIB é projetada usando
as estimativas do corpo técnico do FMI para a taxa média de cambio no ano. As contas fiscais de 2010 a
2023 correspondem ao or¢amento do governo central e da PDVSA. As contas fiscais anteriores a 2010
correspondem ao orcamento do governo central, das empresas publicas (inclusive a PDVSA), do
Instituto Venezolano de los Seguros Sociales (IVSS) e do Fondo de Garantia de Depésitos y Proteccion
Bancaria (FOGADE).

A Venezuela redenominou a sua moeda em 20 de agosto de 2018, substituindo 100.000 bolivares Fuertes
(VEF) por 1 bolivar Soberano (VES). Os dados em moeda nacional, inclusive os dados histéricos do
pafs, estdo expressos na nova moeda a partir da base de dados World Economsic Outlook de outubro de
2018.

Os indices de pregos ao consumidor (IPC) da Venezuela sio excluidos de todos os indices compostos de
grupos do WEO. O IPC da Argentina, anteriormente excluido dos indices compostos de grupos em
virtude das limitagdes dos dados, foram novamente incluidos a partir de 2017.
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Quadro do anexo 1. As Américas: Principais indicadores econémicost

Crescimento do produto

Inflacio?

Saldo da conta corrente externa

(Porcentagem) (Fim de periodo, porcentagem) (Porcentagem do PIB)
2015 2016 2017_2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017_2018 2019
Projecoes Projecoes Projecoes
América do Norte
Canada 10 14 30 21 20 13 14 18 2.7 21 -36 -32 -29 -30 -25
México 33 29 20 22 25 21 34 6.8 43 31 -25 -22 -17 -13 -13
Estados Unidos 29 16 22 29 25 0.7 2.2 22 21 2.3 22 -23 -23 -25 =30
Porto Rico® -10 -13 -24 -23 -11 -0.2 05 12 2.7 12
América do Sul
Argentina* 27 -18 29 -26 -16 248 40.5 20.2 27 =27 -49 =37 =32
Bolivia 49 43 42 43 42 3.0 40 2.7 3.7 45 -58 -56 -63 -52 51
Brasil -35 -35 1.0 14 24 10.7 6.3 29 42 42 -33 -13 -05 -13 -16
Chile 23 13 15 40 34 44 28 23 29 30 -23 -14 -15 =25 -27
Coldmbia 30 20 18 28 36 69 58 41 31 30 -63 -43 -33 -24 -24
Equador 01 -12 24 11 07 34 11 -02 0.7 01 -21 14 -03 -05 07
Guiana 31 34 21 34 48 -1.8 15 15 22 30 -51 04 -67 -61 -43
Paraguai 31 43 48 44 42 31 39 45 41 4.0 -0.8 12 -08 -13 -09
Peru 33 40 25 41 41 44 32 14 24 20 -48 -27 -11 -18 =22
Suriname -26 51 19 20 22 251 524 9.3 6.8 60 -163 -52 -01 -33 -24
Uruguai 04 17 2.7 2.0 32 94 8.1 6.6 79 6.5 -10 0.8 15 0.9 0.2
Venezuela® -62 -165 -140 -180 -50 159.7 3026 2818 2,500,000 10,000000 -66 -16 20 61 40
América Central
Belize 38 -05 0.8 18 20 -0.6 11 11 16 21 -98 -90 -77 -60 -58
Costa Rica 3.6 42 33 &8 &3 -0.8 0.8 2.6 22 3.0 -35 -23 -29 -33 -35
El Salvador 24 26 2.3 25 23 10 -09 20 14 20 -32 -21 -20 -39 -43
Guatemala 41 31 28 28 34 31 42 57 32 39 -02 15 15 10 04
Honduras 38 38 48 35 36 24 33 47 47 45 47 -27 -17 -32 -34
Nicaragua 48 47 49 -40 -10 31 31 5.7 70 70 -91 -75 -50 -62 -64
Panama® 58 5.0 54 46 6.8 03 15 0.5 20 24 -79 -55 -49 -70 -61
Caribe
Antigua e Barbuda 41 53 28 35 30 09 -11 28 20 20 68 02 -73 -138 -44
Aruba -04 -01 12 11 10 -09 -03 -03 05 16 41 50 08 11 07
Bahamas 10 -17 14 2.3 21 20 0.8 20 30 28 -137 -73 -157 -127 -80
Barbados 22 23 -02 -05 -01 -2.5 3.8 6.6 0.0 14 -61 -43 -38 -31 -34
Dominica -3.7 26 -47 -141 94 -05 -02 14 14 18 -19 08 -125 -32.7 -234
Republica Dominicana 7.0 6.6 46 6.4 5.0 2.3 17 42 41 41 -19 -11 -02 -16 -21
Granada 6.4 3.7 51 3.6 36 11 0.9 0.5 3.0 19 -38 -32 -68 -75 -75
Hait” 12 15 12 20 25 113 125 154 13.0 100 -31 -10 -40 -40 -29
Jamaica 09 15 0.7 12 15 37 17 52 8IS 50 -32 -27 -46 -49 -42
Sao Cristovao e Névis 2.7 29 21 2.7 35 -24 0.0 08 20 20 -91 -107 -101 -99 -158
Santa Llcia -09 34 3.0 34 3.6 -26 =30 22 20 15 69 -19 13 -16 =30
Séo Vicente e Granadinas 0.8 0.8 0.7 20 2.3 -21 10 3.0 20 20 -149 -158 -148 -133 -123
Trinidad e Tobago 1.7 -61 -26 10 09 16 31 13 2.3 31 76 -29 102 107 73
Por meméria
América Latina e Caribe 03 -06 13 12 22 62 46 59 6.8 49 -33 -19 -15 -16 -18
América do Sul® -11 -24 0.7 0.6 19 8.6 54 59 8.3 5.7 -36 -18 -14 -16 -18
Média simples 10 -05 10 04 19 5.7 44 55 7.7 53 -36 -16 -15 -12 -13
ACPRD® 50 4.6 4.0 38 41 17 21 3.6 &3 36 -35 -20 -16 -28 =30
Média simples 45 43 40 27 33 16 20 36 Bl5 38 43 -28 -22 -35 -36
Caribe
Economias dependentes do turismo™ 11 11 11 14 18 18 12 38 28 35 -58 -40 -78 -715 57
Média simples 13 21 12 0.5 3.0 -0.3 04 24 19 2.2 -35 -40 -74 -98 -81
Paises exportadores de commodities™ 13 47 -13 14 16 41 85 24 29 35 21 -31 61 62 41
Média simples 15 -21 05 21 25 61 145 33 32 36 59 -42 -11 -12 -13
Uni&o Monetéria do Caribe Oriental (ECCU)* 16 29 18 20 38 -10 -07 18 20 19 -14 -54 -80 -116 -102

Fontes: FMI, base de dados do relatério WEO, e célculos e proje¢des do corpo técnico do FMI.
10sagregados regionais séo calculados como médias ponderadas pelo PIBem fungéo da PPC, salvo indicag&o em contrério. Os agregados do indice de pre¢os ao consumidor (IPC)
excluem a Venezuela, masincluem a Argentinaa partir de 2017, e sdo médias geométricas, salvo indicacdo em contrario. Os agregados da conta corrente séo calculados como médias
ponderadas pelo PIB nominal em délares dos EUA, salvo indicagéo em contrario. Como no relatério WEO do FMI, os dados e proje¢des deste quadro se baseiam nainformacéo disponivel

até 18 de setembro de 2018.

2T axas de fim de periodo (dezembro). Estas em geral diferem das taxas de inflagdo média do periodo apresentadas no relatério WEO do FMI, embora ambas estejam baseadas nas

mesmas proje¢des subjacentes.

30 Estado Livre Associado de Porto Rico é classificado como uma economia avangada. E um territorio dos Estados Unidos, mas seus dados estatisticos séo mantidos de forma separada e

independente.

4Ver mais detalhes sobre os dados da Argentina no anexo 1.
5Ver mais detalhes sobre os dados da Venezuela noanexo 1.
60s coeficientesdo PIB se baseiam nas sériesdo PIB com o ano base 2007.

"Dados correspondentes ao exercicio.

8Inclui Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Equador, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela. As sériesdo IPC excluem a Venezuela, masincluem a Argentinaa partir de 2017.
%Inclui Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamé e a Republica Dominicana.
10Inclui Antigua e Barbuda, Aruba, Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, S&o Cristévéo e Névis, S&o Vicente e Granadinas, e Santa Llcia.

Ulnclui Belize, Guiana, Suriname e Trinidad e T obago.

12A Unido Monetéria do Caribe Oriental (ECCU, na sigla em inglés) inclui Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, S&o Cristévao e Névis, S&o Vicente e Granadinas, e Santa Llcia, bem
como Anguila e Montserrat, que ndo s&éo membros do FMI.
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Quadro do anexo 2. As Américas: Principais indicadores fiscais?

Despesa primaria do setor publico Saldo primério do setor publico Divida bruta do setor ptblico
(Porcentagem do PIB) (Porcentagem do PIB) (Porcentagem do PIB)
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Projegdes Projecées Projegdes
América do Norte
Canada 36.8 377 375 376 374 05 -04 -08 -09 -06 905 911 897 873 847
México? 245 240 218 209 206 -10 0.6 3.0 13 11 528 568 543 538 537
Estados Unidos® 327 329 326 334 336 -17 -23 22 -29 -30 1048 1068 1052 106.1 107.8
Porto Rico* 19.6 188 195 217 217 -0.2 0.4 02 -26 -22 527 501 516 554 589
América do Sul
Argentina® 398 398 390 382 365 -44 47 42 27 0.0 551 550 576 627 582
Bolivia® 436 389 375 379 373 -59 -63 -67 65 51 398 449 490 506 525
Brasi’ 302 308 302 306 295 -20 -25 -17 -24 -18 726 784 840 884 905
Chile 242 246 246 242 244 -19 -24 -23 -12 -15 173 210 236 248 26.0
Colombia® 265 244 251 251 250 -0.8 02 -02 0.0 0.6 504 498 494 487 478
Equador® 382 370 345 357 348 -47 67 -24 02 03 338 432 454 484 50.2
Guiana'® 283 315 336 3.2 357 -02 -33 -33 -42 -40 501 507 522 57.0 572
Paraguai 19.7 186 189 192 189 -1.0 0.5 01 0.0 0.3 181 189 195 204 201
Peru 213 200 201 206 206 -2 -13 -19 -15 -11 240 245 254 264 214
Suriname* 304 236 244 246 244 -79 -60 57 -46 -40 430 758 693 625 645
Uruguai®? 288 299 300 300 300 00 -05 -02 -02 0.1 646 616 657 681 673
Venezuela®® 348 339 406 402 382 -159 -168 -315 -298 -29.2 319 313 389 159.0 162.4
América Central
Belize'®** 330 299 305 277 278 50 -11 -12 20 20 807 959 990 975 955
Costa Rica®® 16.6 165 169 169 166 -30 -24 30 -35 -25 409 449 489 537 576
El Salvador'® 211 211 207 205 20.6 -0.8 0.0 1.0 15 12 651 664 679 679 68.1
Guatemala™® 10.7 106 107 108 111 0.1 0.4 01 01 -01 242 245 247 251 253
Honduras 240 250 248 235 235 0.0 0.2 0.2 0.6 0.6 374 385 395 397 40.0
Nicaragua'® 248 260 259 262 264 -09 -09 -07 -25 -26 292 312 333 375 395
Panama’® 201 202 200 201 201 -06 -0.1 01 -01 -01 372 374 378 374 356
Caribe
Antiua e Barbuda®’ 237 218 200 218 203 -0.1 24 09 -28 -18 982 8.2 8.8 882 90.2
Aruba 238 237 235 248 242 25 3.0 16 12 24 813 847 8.0 866 859
Bahamas™ 16.7 166 205 173 192 -17 03 -34 0.1 0.7 496 505 546 545 536
Barbados'® 279 260 251 262 251 -2.0 2.2 33 8k 6.0 146.7 1491 1573 1236 116.7
Dorminica®’ 305 417 448 392 371 1.0 54 20 -21 -22 753 717 827 878 835
Rep(blica Dominicana’® 150 146 151 147 147 24 01 -02 0.3 04 327 346 372 365 374
Granada®’ 223 212 200 200 198 21 5.2 5.7 5.6 53 90.1 820 704 646 593
Hait'® 215 183 179 206 194 22 03 -02 -22 -18 302 339 311 333 352
Jamaica’ 198 203 216 221 217 72 7.6 74 7.0 7.0 1213 1136 1010 974 925
Séo Cristovao e Névis'’ 281 266 281 276 289 8.2 5.6 21 51 -13 66.1 615 629 63.6 634
Santa Licia'” 228 224 236 251 262 0.9 2.0 06 -03 -14 678 692 707 718 741
Sao Vicente e Granadinas'” 265 265 281 272 271 02 24 15 03 06 794 828 738 730 718
Trinidad e Tobago™ 354 325 293 288 291 -60 -100 -81 -31 -1.7 280 37.0 418 427 429
Por memoéria
América Latina e Caribe 289 286 282 2713 264 -27 -26 -20 -16 -10 544 578 611 650 651
América do Sul® 307 298 301 302 295 -38 41 51 -44 37 408 429 458 598 60.2
ACPRD? 18.9 191 192 190 190 -04 -04 -04 -05 05 381 396 413 425 433
Caribe
Economias dependentes do trismo?* 242 247 255 251 250 18 35 22 17 15 876 8.1 846 811 791
Paises exnortadores de commodites? 31.8 294 295 291 293 -48 51 46 -25 -20 505 649 656 649 650
Unido Monetéria do Caribe Oriental (ECCU)Y"# 255 252 254 262 261 18 34 23 06 01 764 745 746 748 743

Fontes: FMI, base de dados do relatdrio WEO, e célculos e projegdes do corpo técnico do FMI.

1As definices das contas do setor publico variam segundo o pais em fungdo das diferengas instiucionais, incluindo o que consiitii a cobertura apropriada de uma perspectiva da poliica fiscal, tal
como definida pelo corpo tcnico do FMI. Todos os indicadores séo reportados com base no exercicio. Os agregados regionais séo as médias ponderadas pelo PIB em fungdo da PPC do exercicio,
salvo indicagdo em contrério. Como no relatério WEO do FMI, os dados e projecdes deste quadro se baseiam na informacéo disponivel até 18 de setembro de 2018.

2nclui o governo central, os fundos de previdéncia social, as empresas publicas nio financeiras e as empresas publicas financeiras néo monetarias.

3para facilitar as comparagGes entre paises, a despesa e o saldo fiscal dos Estados Unidos sao ajustados para excluir as rubricas relacionadas com a contabilidade pelo regime de competéncia dos
planos de pensdes de beneficios definidos dos servidores piblicos, os quais sdo contabilizados como despesa no Sistema de Contas Nacionais 2008 (SCN 2008) adotado recentemente pelos
Estados Unidos, mas ndo nos paises que ainda ndo adotaram o SCN 2008. Portanto, os dados deste quadro correspondentes aos Estados Unidos podem diferir dos publicados pelo Gabinete de
Anélise Econdmica dos Estados Unidos.

40 Estado Livre Associado de Porto Rico € classificado como uma economia avangada. E um territério dos Estados Unidos, mas seus dados estatisicos sio mantidos de forma separada e
independente.

5A despesa primaria e o saldo primario incluem o governo federal, as provincias e os fundos de previdéncia social. A divida bruta corresponde unicamente ao governo federal.

SSetor publico ndo financeiro, excluidas as operagdes das empresas de economia mista nacionalizadas nos setores de hidrocarbonetos e eletricidade.

7Setor publico ndo financeiro, excluidas a Petrobras e a Eletrobras, e consolidado com o Fundo Soberano de Investimento (FSI). A definicdo inclui as letras do Tesouro no balango do banco central,
incluindo aquelas néo utlizadas no &mbito de acordos de recompra (repos). A definigdo nacional de divida bruta do governo geral inclui o saldo de letras do Tesouro utlizadas para fins de poliica
monetéria pelo banco central (aquelas utizadas como garanta em operagdes de recompra reversa). Exclui os demais tfulos pdblicos mantdos pelo banco central. Segundo esta definicdo, a divida
bruta do governo geral totalizava 69,9% do PIB no final de 2016.

8para fins dos saldos primarios € reportado o setor publico ndo financeiro (excluidas as discrepancias estatisticas); setor publico combinado, incluindo a Ecopetrol e excluindo a divida externa
pendente do Banco da Reptiblica, reportada como divida piblica bruta.

9A divida bruta do setor pdblico inclui os passivos no ambito das vendas antecipadas de petrdleo, que ndo sdo consideradas divida pablica segundo a definicio das autoridades. No final de 2016, as
autoridades alteraram a definicdo de divida para uma base consolidada; agora tanto as cifras histdricas como as projecdes séo apresentadas em bases consolidadas.

1Corresponde apenas ao governo central.

1A despesa primaria de Suriname exclui os empréstimos  liquidos.

12para o Uruguai, a divida publica inclui a divida do banco central, o que eleva a divida bruta do setor publico.

13ver mais detalhes sobre os dados da Venezuela no anexo 1.

147 divida bruta de Belize inclui a divida publica e a divida publica garantida. Em 2017, as projecdes o saldo primario do setor publico incluem uma transferéncia de capital excepcional de 2,5% do
PIB. Excluida esta transferéncia de capital excepcional, projeta-se um superavit primario de 1,3% do PIB.

15Setor pliblico ndo financeiro. O resultado para a Reptblica Dominicana em 2015 inclui o elemento de doagéo da operagdo de recompra da divida com a Petréleos de Venezuela S.A. equivalente a
3,1% do PIB.

160s coeficientes do PIB se baseiam nas séries do PIB com o ano base 2007. Os dados fiscais correspondem ao setor piblico ndo financeiro, excluida a Autoridade do Canal do Panama.

17Para a despesa primaria e o saldo primario, os dados se referem ao governo central. Para a divida bruta, ao setor publico. No caso da Jamaica, a divida publica inclui a divida do governo central,
garantida e da PetroCaribe.

180s saldos totais e primarios abrangem o governo central orgamentario. A divida bruta inclui a divida do governo central, a divida garantda do governo central e os atrasados.

19Média simples de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Equador, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela.

2Média simples de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama e Republica Dominicana.

2Média simples de Antigua e Barbuda, Aruba, Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, S&o Cristovao e Névis, Sdo Vicente e Granadinas, e Santa Lucia.

2Média simples de Belize, Guiana, Suriname e Trinidad e Tobago.

237 Unido Monetéria do Caribe Oriental (ECCU, nasigla em inglés) inclui Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, S&o Cristovao e Névis, Sdo Vicente e Granadinas, e Santa Licia, bem como
Anguila e Montserrat, que ndo sdo membros do FMI.
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Grupos de paises

Grupos de paises e abreviaturas de paises

América Paises Paises Unido AL5 AL6 América
Central, Panama caribenhos caribenhos Monetaria do do Sul
e Republica exportadores de  dependentes Caribe Oriental
Dominicana commodities do turismo (ECCU)
(ACPRD)
Costa Rica Belize Antigua e Anguila Brasil Brasil Argentina
El Salvador Guiana Barbuda Antigua e Chile Chile Bolivia
Guatemala Suriname Aruba Barbuda Colémbia Colémbia Brasil
Honduras Trinidad e Bahamas Dominica México México Chile
Nicaragua Tobago Barbados Granada Peru Peru Coldémbia
Panama Dominica Montserrat Uruguai Equador
Republica Granada Santa Lucia Paraguai
Dominicana Jamaica Séo Cristovdo e Peru
Santa Lucia Névis Uruguai
Séo Cristovdo e S&o Vicente e Venezuela
Névis Granadinas
Séo Vicente e
Granadinas
Lista de abreviaturas de paises

Antigua e Barbuda ATG Guiana GUY
Argentina ARG Haiti HTI
Aruba ABW Honduras HND
Bahamas BHS Jamaica JAM
Barbados BRB México MEX
Belize BLZ Nicaragua NIC
Bolivia BOL Panama PAN
Brasil BRA Paraguai PRY
Canada CAN Peru PER
Chile CHL Porto Rico PRI
Colémbia CcoL Republica Dominicana DOM
Costa Rica CRI Santa Lucia LCA
Dominica DMA Séo Cristévao e Névis KNA
Equador ECU S&o Vicente e Granadinas VCT
El Salvador SLV Suriname SUR
Estados Unidos USA Trinidad e Tobago 110
Granada GRD Uruguai URY
Guatemala GTM Venezuela VEN
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