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Prefacio

A edi¢io de outubro de 2019 de Perspectivas Regionais: As Amiéricas toi elaborada por Antonio David com
contribui¢des de Carlos Gongalves e Jaime Guajardo, sob a orientagdo de Jorge Roldds e a diregao geral
de Alejandro Werner e Krishna Srinivasan. Ding Ding e Catlos Janada coordenaram as se¢oes sobre o
Caribe e a América Central, respectivamente. Genevieve Lindow;, Pablo Bejar e Dan Pan proporcionaram
excelente assisténcia de pesquisa. O relatério reflete o conteudo de uma série de documentos de referéncia
(FMI 2019a, 2019c¢, 2019d) e um anexo online sobre as repercussoes dos desdobramentos na China e
nos Estados Unidos (FMI 2019f), os quais estao disponiveis em http://www.imf.org. Os documentos

de referéncia foram preparados pelos seguintes colaboradores: Antonio David, Carlos Gongalves, Jaime
Guajardo, Camila Pérez, Samuel Pienknagura, Jorge Roldds e Juan Yépez. Ravi Sundararajan prestou
inestimavel apoio a produgao. Cheryl Toksoz, do Departamento de Comunicagao, coordenou a edi¢do e
producao. Virginia Masoller e Carlos Viel lideraram a equipe de traducao e edi¢ao da versao em espanhol
do relatério e Solange dos Santos liderou a equipe de traducio da versao em portugués. Este relatorio
reflete a evolucao dos acontecimentos e as projeces do corpo técnico até o fim de setembro de 2019.
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Perspectivas para a América Latina e o Caribe:

Frustradas pela incerteza

O crescimento na regido da América Latina e Caribe
(ALC) desacelerou de 1,0% em 2018 para 0,2% em
2019, mas projeta-se para 2020 uma recuperagio frigil,
para 1,8%. Fatores externos, como o crescimento glohzl
mediocre, precos contidos das commodities e fluxos de
capitais voldteis continuam a representar um vento
contrdrio para as perspectivas econdmicas da regido,
embora condicoes financeiras mais folgadas proporcionem
algum alfvio. As incertezas na politica de alguns paises
de grande porte da ALC continuam a ser um empecilho
para o crescimento, enquanto a crise econdmica e
humanitdria da Venezuela continua a desencadear
grandes fluxos migratorios para outros paises da regido.
Nesse cendrio, as economias da ALC precisario se

apoiar em fontes internas de crescimento para acelerar a
recuperagio, o que depende de wm aumento no consumo
e investimento privados, ancorado por uma recuperagio
da confianga de consumidores e empresas. Os riscos

para as perspectivas mantém o viés negativo, incluindo
redugoes adicionais do crescimento global e dos precos das
commodities, um aumento acentuado nos prémios de
risco, a elevada incerteza das politicas internas, o contdgio
da turbuléncia financeira na Argentina e eventuais
catdstrofes naturais. Dado o ambiente global desafiador
e os hiatos do produto ainda negativos na regido, as
politicas econdmicas precisario conseguir um equilibrio
entre sustentar o Crescimento € reconstruir 0 espago para
as politicas. A consolidagdo fiscal visando reduzir o
endividamento piiblico continua a ser uma prioridade
em diversos paises. A politica monetdria deverd continuar
a ser favordvel para o crescimento, em fungio da
perspectiva estdvel para a inflagio e as expectativas bem
ancoradas. As vulnerabilidades das empresas exigem
mais atengio. Reformas estruturais, voltadas para a
maior abertura do comércio e investimento, o estimulo

a competitividade e maior flexibilizacdo das regras
trabalbistas, continuam a ser um imperativo.

Ambiente externo vacilante

A economia global desacelerou, com consequéncias
importantes para as perspectivas de crescimento

na regiio da América Latina e Caribe (ALC).

A desaceleraciao na atividade econdmica foi
generalizada entre as economias avangadas e mais
pronunciada nos mercados emergentes e nas
economias em desenvolvimento, em parte refletindo
incertezas quanto ao comércio internacional e
tensdes geopoliticas (World Economic Outlook,
outubro de 2019). O crescimento global deve
recuar de 3,6% em 2018 para 3,0% em 2019 — o
menor nivel desde a crise financeira global —
antes de registrar uma recuperagio para 3,4% em
2020. Mais importante, projeta-se para 2019-20
um declinio no crescimento dos Estados Unidos

e da China, os dois maiores parceiros comerciais

da ALC.

A atual letargia do crescimento e do comércio
globais estd afetando o crescimento das exportagdes
da ALC, o que representa um vento contrario
significativo para as perspectivas (Figura 1). A
demanda externa por bens produzidos na regiao
continua contida, em vista do declinio projetado
para o crescimento dos parceiros comerciais
(incluindo China, Europa, Estados Unidos e outros
paises da ALC), de 3,0% em 201718 para 2,1%
em 2019, antes de uma pequena recuperagio

no médio prazo (Figura 2, painel 1). Além

disso, projeta-se que os pregos das commodities
(notadamente energia e metais), os principais
impulsores do crescimento da ALC no passado,
também declinem (Figura 2, painel 2), com

um provével impacto negativo modesto sobre o
crescimento regional daqui para a frente.

As condigoes financeiras globais mais folgadas,
em parte devido as medidas adotadas para
contrabalancar esse ambiente externo desafiador,
estao compensando parcialmente esses ventos
contrdrios. A queda acentuada nas taxas de juros
de mercado resultou em um afrouxamento das
condigoes financeiras nos paises avangados, com
seus respectivos bancos centrais reduzindo os juros
e adotando uma postura mais acomodaticia em
suas projegoes (Global Financial Stability Report,
outubro de 2019). Os spreads dos titulos publicos

Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2019



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

Figura 1. ALC: Crescimento das exportacdes
(Porcentagem)
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Fontes: Base de dados Direction of Trade Statistics do FMI e calculos do corpo

técnico do FMI.
Nota: As etiquetas de dados usam os codigos de paises da Organizagao

Internacional para Padronizagao (ISO). ALC = América Latina e Caribe. UE = Unido

Europeia.

e privados da ALC mantiveram-se estdveis ao longo
do ano, auxiliados pela queda da taxa dos titulos
publicos norte-americanos de 10 anos (Figura 3). J4
sob uma perspectiva mais de longo prazo, condigoes
financeiras mais folgadas podem contribuir para
uma nova acumulacio de vulnerabilidades no
sistema financeiro global, a partir de um nivel ja
elevado, o que implica riscos para o crescimento

mundial no médio prazo (GFSR, outubro de 2019).

Contudo, os fluxos de capitais para a ALC
diminuiram levemente e sua composicao se tornou
mais arriscada, j4 que a parcela representada

pelos fluxos mais estdveis, como o investimento
estrangeiro direto, caiu no primeiro semestre

de 2019. Os fluxos de carteira para a regiao se
recuperaram no primeiro trimestre de 2019, ap6s

a guinada na politica monetdria das economias
avancadas. Mas desde entio se mantiveram
razoavelmente estdveis, com alguns paises inclusive
sofrendo reversoes recentemente (Figura 3). Desde
2012, as entradas de carteira determinaram a maior
parte da variabilidade dos fluxos de capitais para

a ALC (Anexo 1 e FMI 2019a). Adicionalmente,

a sensibilidade dos fluxos de capitais as condicoes
financeiras globais e aos diferenciais de crescimento
se ampliou nos tltimos anos, aumentando a

Figura 2. Crescimento dos parceiros comerciais e perspectivas para os precos das commodities

1. ALC: Crescimento do PIB real dos parceiros comerciais'

(Variagao percentual anual, ponderada pelas exportagdes)
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2. Pregos das commodities globais
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Fontes: Base de dados WEQ do FMI e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: ALC= América Latina e Caribe.

'Com base nos dados dos paises parceiros que, em conjunto, respondem por 100% do comércio internacional do pais declarante.
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Figura 3. Condicdes financeiras e fluxos de capitais

1. Estados Unidos: Rendimento dos titulos ptiblicos de dez anos 2. Spreads soberanos e privados’
(Porcentagem) (Pontos basicos)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P., base de dados Emerging Portfolio Fund Research (EPFR), Haver Analytics e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: As etiquetas de dados usam os cddigos ISO de paises. CBOE = Chicago Board Options Exchange (Bolsa de Opgdes de Chicago); AL5 = Brasil, Chile, Colombia,
México e Peru; AL6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e Uruguai.

'0s spreads soberanos referem-se a mediana do spread do Indice J.P. Morgan Emerging Market Bond Global LA6. Os spreads privados referem-se & mediana do
spread do Indice J.P. Morgan Corporate Emerging Market Bond LA5, composto por titulos privados denominados em dolares dos EUA. As areas sombreadas
referem-se & faixa minima e méaxima dos spreads soberanos da AL6.

probabilidade de uma interrupgao abrupta nos Pers pectivas region ais:

fluxos de capitais caso o crescimento da regido =

continue a vacilar e o sentimento dos investidores A récupeéracgao que nos escapa
venha a se deteriorar. Na ALC, o crescimento tem sido baixo desde

Em resumo, o crescimento contido nos parceiros 2015, em parte devido ao fim do superciclo

comerciais ¢ os precos baixos das commodities das commodities. Apés as revisoes recentes, o

continuario a prejudicar o crescimento da regido, crescimento da ALC desacelerou ainda mais, para
0,2% em 2019, em que pese a expectativa de uma
pequena alta de 1,8% em 2020 (Tabela 1). O

crescimento decepcionou no primeiro semestre

com as condi¢es financeiras proporcionando uma
compensagio apenas parcial. Nesse contexto, as

economias da ALC precisardo se apoiar em fontes

internas de crescimento (particularmente no de 2019, em parte devido a choques adversos de

investimento privado e no consumo) para acelerar oferta, incerteza sobre 0 rumo das politicas em

a recuperagio. algumas grandes economias da regiao e desaceleracio

nas exportagoes (Figura 4). A crise econémica e

Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2019 3



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

Tabela 1. Crescimento do PIB real
(Variagéo percentual anual)

Projecoes
2017 2018 2019 2020

América Latina e Caribe 1,2 1,0 0,2 1,8

ALC excl. Venezuela 1,9 1,7 0,9 2,1
América do Sul 0,6 0,4 —0,2 1,7
ACPRD 40 3,9 3,3 3,9
Caribe

Dependentes do turismo 0,8 1,8 1,4 1,1

Exportadores de commodities -0,9 1,0 0,8 17,9
Por memoria:
AL6 1,5 1,9 1,2 21
Brasil 11 1,1 0,9 2,0
México 2,1 2,0 0,4 1,3

Fontes: Base de dados WEO do FMI e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Média ponderada pelo PIB-PPC. Ver informagdes sobre os grupos de paises na pagina 27.
ACPRD = América Central, Panama e Repdblica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe;
AL6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e Uruguai.

humanitdria na Venezuela também pesou para esse
desempenho fraco e gerou fortes fluxos migratdrios
para outros paises da regido (Caixa 1). Dado

o ambiente externo pouco favordvel, espera-se

que o aumento em 2020 seja determinado pelo
consumo e investimento privados, ambos ancorados
pela retomada na confianga de consumidores e
empresdrios. Nao se espera que outros fatores,

como a criagio de empregos, o crescimento dos
saldrios e condigoes financeiras internas contribuam
significativamente para o consumo e investimento
privados. As proximas segoes detalham essas questoes.

Confianga e perspectivas para o
consumo e o investimento privados

Nossos economistas encarregados de cada pais
projetam uma recuperagio na conflanga de
consumidores e empresas que, em se materializando,
daria importante estimulo ao crescimento. O fraco
desempenho durante os primeiros trimestres de
2019 reflete em parte as incertezas internas e
externas (ver FMI 2019b) que pesaram sobre a
confianga na regido. Com efeito, a recuperagio
incipiente da confianga de consumidores e empresas
em diversos paises foi revertida a partir de abril de
2019 (Figura 5). As projecoes do corpo técnico

s30, no entanto, de uma recuperagao na conﬁanga
no segundo semestre de 2019, o que deve ocorrer

a medida que as incertezas sobre as politicas

4 Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2019

econdmicas em algumas economias grandes da
regido percam importancia, o que se refletiria sobre
a demanda interna em 2020. Mais especificamente,
espera-se que esse decréscimo na incerteza no Brasil
decorra da finalizagao da reforma da previdéncia
no Congresso. J4 no México, a queda na incerteza
deve vir de um sinal claro do governo no tocante a
disciplina fiscal.

Contudo, com base nas tendéncias recentes, nio
se pode negar que existam riscos para esse cendrio
de recuperacio da confianga de consumidores e
empresas, 0 que comprometeria a recuperagio em
2020. Portanto, é relevante entendermos quao
importante, em termos quantitativos, sio esses
choques de incerteza. Para tratar essa questéo,
estimamos (Figura 6) modelos estatisticos de
projecao de crescimento condicional, usando
técnicas bayesianas (BVARs).! O cendrio otimista
(pessimista) presume que a conflanga das empresas
ou consumidores aumenta (diminui) em um desvio
padrao em relagio aos niveis atuais. No cendrio
otimista, as taxas de crescimento sio maiores do
que as projetadas no World Economic Outlook de
outubro de 2019, enquanto o cendrio pessimista
leva a taxas de crescimento substancialmente

1As varidveis incluidas nos modelos BVAR sio crescimento, con-
fianca das empresas ou consumidores, indice VIX da CBOE e relagées
de troca das commodities. Os modelos sdo estimados com frequéncia
trimestral, com dados entre o primeiro trimestre de 2005 e o segundo
trimestre de 2019.
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Figura 4. Crescimento econdmico

1. Paises selecionados da ALC — Contribuicdes para o 2. AL5: Contribuigdes para o crescimento do PIB real
crescimento do PIB real (Variacao percentual anual, ajustada sazonalmente)
(Variacao percentual anual, exclui a Venezuela)
M Consumo privado ™ Consumo publico M Investimento M Consumo privado ™ Consumo publico M Investimento
W Estoques I Exportagdes W Importacoes W Estoques [ Exportagdes W Importacoes
- - - -4
- -3

Crescimento do PIB real

Crescimento do PIB real

-1

_2| 1 1 J L Il Il Il Il Il |_2
2018 19 20 2018:T1 18:T2 18:T3 18:T4 19:T1 19:T2
(Projetado) (Projetado)

Fontes: Haver Analytics, autoridades nacionais, base de dados WEO do FMI e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Média ponderada pelo PIB-PPC. Os estoques incluem discrepéncias estatisticas. ALC = América Latina e Caribe; AL5 = Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.
'Devido a limitacoes dos dados exclui também Barbados, Dominica, Granada, Guiana, Jamaica, Santa Licia, S&o Cristovao e Névis, Sdo Vicente e Granadinas,
Suriname e Trinidad e Tobago.

Figura 5. indices de confianca

1. Confianca das empresas 2. Confianca dos consumidores
(Média mavel de trés meses, normalizada) (Média mavel de trés meses, normalizada)
8- __ ARG —BRA — CHL — COL —— MEX ] " — ARG —BRA — CHL — COL — MEX &
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Jan/17 Mai/17 Set/17 Jan/18 Mai/18 Set/18 Jan/19 Mai/19 Set/19 Jan/17 Mai/17 Set/17 Jan/18 Mai/18 Set/18 Jan/19 Mai/19 Set/19

Fontes: Haver Analytics, autoridades nacionais e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: A area sombreada refere-se ao periodo posterior a abril de 2019. As etiquetas de dados usam os codigos ISO de paises.
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Figura 6. Confianca e perspectiva de crescimento

1. Projecdes de crescimento do PIB em 2020 em diferentes
cenarios de confianca das empresas
(Porcentagem)

5- -

M Pessimista 1 WEO W Otimista

2. Projecoes de crescimento do PIB em 2020 em diferentes
cenarios de confianga dos consumidores
(Porcentagem)

M Pessimista 1 WEO [ Otimista

Brasil Chile México

México

Brasil Chile

Fontes: Haver Analytics, base de dados WEO do FMI; autoridades nacionais e calculos do corpo técnico do FMI.

menores.” Assim, uma retomada na confianga

dos consumidores e empresas em linha com o
cendrio otimista poderia de fato ocasionar uma
recuperagio significativa em 2020; por outro lado,
as perspectivas de crescimento da regiao poderiam
se deteriorar ainda mais se a confianga continuar a
declinar. Por isso ¢ essencial que, através de politicas
s6lidas, os governos se empenhem em restaurar a
conflanga — como discutido, por exemplo, no caso
de medidas decisivas de ajuste fiscal (Anexo 1 ¢ FMI
2019¢). A implementagao de reformas estruturais
judiciosas que melhorem o potencial de crescimento
(como, por exemplo, a reforma da previdéncia no
Brasil) estimulariam o crescimento do consumo e
do investimento privados também indiretamente,
através de seus efeitos sobre a confianga.

Dinamica do mercado de
trabalho e informalidade

Mercados de trabalho sélidos também poderiam
dar sustenta¢io ao consumo e ao PIB real da regizo.

2As projegoes do World Economic Outlook de outubro de 2019
incorporam mais informagées do que o cendrio de projegoes baseadas
em modelos aqui apresentado, inclusive as posturas de politica fiscal e
monetdria discutidas posteriormente neste relatério.

6 Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2019

Contudo, este ano a criagio de empregos no setor
formal apresentou forte desaceleragio em alguns
paises (Figura 7), em linha com a recuperagio

morna. Além do mais, o crescimento dos saldrios
reais tem sido modesto. Segundo a andlise em um
documento de referéncia (Anexo 1 e FMI 2019d),

a informalidade geralmente aumenta e funciona
como um amortecedor para atenuar o aumento do
desemprego em periodos de crescimento econdmico
baixo — mas em postos de menor produtividade.
Assim, é improvdvel que, em 2020, desdobramentos
no mercado de trabalho venham a sustentar uma forte
recuperagio no crescimento da regiao como um todo.

Condigoes financeiras internas
e vulnerabilidades das empresas

Condig6es financeiras internas préximas da
neutralidade nao devem ajudar muito com o
crescimento do consumo e investimento na regio.
Apés a forte desaceleragio em 2015-17, prossegue
a recuperagio na expansio do crédito nas maiores
economias da regiao. Entretanto, atualmente as
condi¢des financeiras como um todo estio em
niveis préximos do neutro (Figura 8, painel 1) e
poderiam ficar mais apertadas em caso de mudanca
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Figura 7. Mercado de trabalho

1. Brasil: Crescimento do emprego formal
(Variacao percentual anual)

_5I 1 1 1 1 1 1
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Fontes: Haver Analytics, autoridades nacionais e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: AL4 = Chile, Coldmbia, México e Peru.

2. AL4: Crescimento do emprego formal
(Variagao percentual anual)
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Figura 8. Condigdes financeiras internas e alavancagem das empresas

1. América Latina: indice de condicdes financeiras e expansio
real do crédito’
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'Wer no Anexo online do GFSR de outubro de 2018 a metodologia e as variaveis incluidas no indice de condigdes financeiras (ICF). O agregado da expanséo real do

crédito ponderado pelo PIB-PPC n@o inclui a Argentina.

2Inclui empresas ndo financeiras de Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.
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Figura 9. Saldos internos e externos

1. Inflagao?
(Final do periodo, variagdo percentual anual)

2. ALC: Hiato do produto?
(Porcentagem do PIB potencial, exclui a Venezuela)
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Fontes: Base de dados WEO do FMI; autoridades nacionais e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: As etiquetas de dados usam os codigos ISO de paises. ALC = América Latina e Caribe.

TInclui paises que adotam o regime de metas de inflagdo. A faixa da meta apresentada para o Brasil (2,5% a 5,5%) refere-se a 2020.

20 hiato do produto é a média ponderada pelo PIB-PPC.

30 saldo em transagdes correntes é a média ponderada pelo PIB, em ddlares nominais.

*As necessidades de financiamento externo (ptblicas e privadas) sdo a soma entre o endividamento a vencer no curto prazo e o déficit em transagdes correntes.

no sentimento de risco nos mercados globais,
principalmente em fungio das vulnerabilidades
existentes no setor empresarial em alguns paises da
regido. Caso venha a ocorrer, esse aperto enfraqueceria
consideravelmente as perspectivas da regido, como
discutido no relatério Perspectivas Econdmicas
Regionais: As Américas de outubro de 2018.

Desde 2018, a alavancagem das empresas vem
aumentando em diversas economias da regido

(Figura 8, painel 2), o que indica aumento da
vulnerabilidade financeira (particularmente quando o
volume de dividas denominadas em moeda estrangeira
¢ grande). No México, isso se deve, em parte, a
petrolifera estatal Pemex. Embora outras estatais da
regiao tenham reduzido sua alavancagem a partir de
2016, a alavancagem da Pemex continua a aumentar.

8 Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2019

Nao obstante, esforgos recentes para aumentar a
eficiéncia levaram a melhorias providenciais nos
indicadores de geragio de caixa (0 GFSR de outubro
de 2019 faz uma discussao sobre as vulnerabilidades
das empresas; ver também FMI 2019¢).

Pressodes inflacionarias contidas e
setor externo basicamente equilibrado

A inflagio na ALC continua moderada e espera-

se que, na maioria dos paises, se situe proxima do
centro da meta em 2019-20 (Figura 9, painel 1).
Isso reflete quadros de politica monetdria sauddveis,
expectativas bem ancoradas e hiatos do produto
negativos, projetados para diminuir gradualmente
no médio prazo (Figura 9, painel 2).
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Figura 10. Contagio da China e dos Estados Unidos
(Percentual, impacto em um ano)

1. Reacdo do crescimento a um choque no crescimento
da China e aumento dos spreads
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Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Em cada pais, reagao em um ano do crescimento associada a um declinio de 1,0 ponto percentual no crescimento da China e dos EUA mais um aumento
de 100 pontos basicos nos spreads soberanos. As etiquetas de dados usam os c6digos ISO de paises. AE = area do euro.

O saldo em transagoes correntes continua
administrdvel na maioria dos paises da regido,
enquanto as reservas internas sao, de modo geral,
adequadas (Figura 9, painéis 3 e 4). Para 2019-24, o
déficit em transages correntes da regido estd projetado
em 1,7% do PIB, em meio a pregos mais baixos das
commodities e crescimento fraco das importagoes e
exportagoes. Em 2019, as reservas internacionais da
maioria dos paises mostram-se suficientes para atender
as necessidades de financiamento externo.

Riscos para as perspectivas

Os riscos para as perspectivas pendem para o lado
negativo e derivam de fontes externas e internas. As
fontes de risco externas incluem novas perturbagées
no comércio internacional e nas cadeias de
suprimentos, decorrentes da escalada nas tensoes no
comércio, no investimento e no setor de tecnologia;
uma nova desaceleragio do crescimento global; a
volatilidade no prego das commodities, possivelmente
ligada a tensdes geopoliticas e riscos de seguranca,
bem como um aumento acentuado nos prémios

de risco associado a mudangas na aversao global ao
risco e a0 aumento constante das vulnerabilidades
financeiras (ver uma descricio detalhada desses riscos

2. Reacao do crescimento a um choque no crescimento
dos EUA e aumento dos spreads
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no World Economic Outlook de outubro de 2019). As
fontes regionais e internas de risco incluem o aumento
das incertezas de politicas, o contdgio da turbuléncia
financeira na Argentina, um forte aumento na
imigracio da Venezuela, sobrecarregando a prestagio
de servigos publicos e os mercados de trabalho nos
paises de destino, e eventuais catdstrofes naturais.

Riscos externos

As repercussoes para a ALC da desaceleragao

no crescimento da China e dos Estados Unidos
podem ser grandes, particularmente se envolverem
o aumento dos spreads soberanos nas economias
de mercado emergente. O tamanho dessas
repercussoes dependerd da exposicao & China e

aos Estados Unidos por meio do comércio, pregos
das commodities e fluxos financeiros, bem como
dos efeitos secunddrios causados pelo impacto

em outros paises. A andlise do corpo técnico do
FMI (FMI 2019f) mostra que, combinada com
um aumento de 100 pontos bésicos nos spreads
soberanos das economias de mercado emergente,
uma queda episédica de 1,0 ponto percentual no
crescimento chinés reduziria em 0,5 ponto percentual
o crescimento do Chile e do Peru, os dois paises
com maior exposi¢ao a China (Figura 10, painel 1).
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Um choque similar nos Estados Unidos, com o
mesmo aumento nos spreads soberanos, reduziria em
0,7 ponto percentual o crescimento da Costa Rica

e do México, as duas economias mais expostas aos
EUA (Figura 10, painel 2).

Uma escalada nas tensdes comerciais entre os
Estados Unidos e a China provavelmente afetaria
simultaneamente o crescimento de ambos os paises
(World Economic Outlook de outubro de 2019).

A titulo ilustrativo, um choque conjunto que
reduzisse temporariamente em 1,0 ponto percentual
o crescimento de ambos os paises, combinado com
um aperto nas condigoes financeiras, ocasionaria
uma redugio entre 0,5 ¢ 1,0 ponto percentual no
crescimento das maiores economias da regiao.

Riscos internos e regionais

A incerteza continua sendo uma fonte importante
de risco para as perspectivas de crescimento

na regiao. Vdrios paises da regiao precisam
implementar reformas estruturais e programas de
consolidacio fiscal dificeis (ver a proxima secdo),
embora o consenso politico sobre as medidas
adequadas nio esteja totalmente formado apds
mudancas importantes na orientagao das politicas.
O contdgio da turbuléncia financeira recente na
Argentina também poderia levar a um aperto

nas condigoes financeiras. Uma aceleragao na
emigracio da Venezuela poderia pressionar ainda
mais os mercados de trabalho, as posigoes fiscais

e o fornecimento de bens publicos nos paises
recebedores desses fluxos populacionais. Desastres
naturais e eventos climdticos extremos também
sao fontes significativas de risco na regido, e
incluem o risco de furacdes no Caribe e América
Central, terremotos nos paises do Circulo de Fogo,
queimadas na regiao amazdnica e os possiveis
efeitos do El Nifio sobre as condicées climéticas,
principalmente para a agricultura.

Politicas econdmicas regionais

Dado o crescimento global mais fraco, os riscos,
os hiatos do produto ainda negativos e a divida
publica elevada, as politicas econdmicas precisario

10 Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2019

atingir um equilibrio entre sustentar o crescimento
e reconstruir o espago para as politicas. A extensio
desse apoio e a combinagao de politicas adequada
dependerio da posicao ciclica de cada pais, do
espago e dos quadros de politica econémica. Ao
mesmo tempo, todos os paises devem continuar a
implementar reformas estruturais para fomentar o
crescimento e a inclusividade.

A consolidagio fiscal continua a ser uma prioridade
em muitos paises, o que significa reduzido espago
fiscal para politicas expansionistas que alavanquem

o crescimento. Projeta-se que, em 2019, a divida
publica da ALC supere 69% do PIB, acima da média
das economias em desenvolvimento e de mercados
emergentes (Figura 11). Ademais, a exposigao da
divida publica a choques cambiais ¢ elevada, devido
a grande parcela da divida denominada em moeda
estrangeira. Consequentemente, ¢ esperado que a
maioria dos paises da ALC apertem a politica fiscal
em 2019-20 (Figura 12, painel 1), embora nao o
suficiente para reduzir expressivamente a relagdo
divida/PIB. Além dos saldos primdrios mais elevados,
uma dinimica mais favordvel da divida da regido no
médio prazo reflete a recuperagio do crescimento,
juros baixos e taxas de cAmbio mais estdveis.

E provével que a consolidagio fiscal imponha um
freio a atividade econ6mica, mas esse efeito pode
ser atenuado pelo desenho dos pacotes de ajuste.
Como demonstrado pela anilise do corpo técnico
do FMI (Anexo 1, FMI 2019c¢), antincios confidveis
de consolidagao fiscal levam a redugao dos spreads
soberanos, o que atenua o peso do ajuste sobre a
demanda interna, particularmente em periodos nos
quais os spreads sio elevados e quando estao em
vigor programas apoiados pelo FMI. O tamanho
dos pacotes de ajuste fiscal também ¢ importante:
as medidas que levam a uma consolidagio maior
estao associadas a redugdes maiores nos spreads e,
em ultima andlise, a um menor impacto sobre a
atividade econdmica.

Apés cortes recentes nas taxas de juros de diversos
paises da regido, a orientagio da politica monetéria
continua neutra ou marginalmente acomodaticia
na maioria dos paises, com excegao do México
(Figura 12, painel 2). Para o futuro, na maioria dos
paises a politica monetdria pode continuar a dar
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Figura 11. Divida piblica

1. Endividamento bruto do governo geral 2. Endividamento bruto do governo geral, 2019'
(Porcentagem do PIB do exercicio financeiro) (Porcentagem do PIB do exercicio financeiro)
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Fonte: Base de dados WEO do FMI.

Nota: Média ponderada pelo PIB em délares nominais no exercicio financeiro. Ver na Tabela 2 do Anexo as definicdes de cobertura do governo. As etiquetas de
dados usam os codigos ISO de paises.

1As barras verdes referem-se a economias dolarizadas (El Salvador, Equador e Panaméd). Nao esta disponivel a desagregacao por moeda de Sao Cristovao e Névis; a
barra denota a divida publica total. Ver no Anexo 2 informagdes sobre o Uruguai.

Figura 12. Impulso fiscal e taxas reais e neutras de politica monetaria

1. Impulso fiscal 2. Taxas reais e neutras de politica monetaria2
(Pontos percentuais do PIB; +/- = afrouxamento/aperto) (Porcentagem)

2- W 2018 MW 2019 W 2020 - | Taxareal neutra @ Mais recente
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Fontes: Consensus Economics, Haver Analytics, base de dados WEO do FMI, autoridades nacionais e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: As etiquetas de dados usam os cddigos ISO de paises. ALC= América Latina e Caribe.

"Definido como a variacdo no saldo primério estrutural. O agregado regional é a média ponderada pelo PIB em délares nominais no exercicio financeiro dos paises
apresentados no grafico. Na Argentina refere-se ao governo geral; ajustado pelo hiato do PIB e os pregos da soja. No Chile refere-se a a variagdo no saldo primario
estrutural sem mineragdo. No Equador refere-se a a variagdo no saldo primario estrutural sem petréleo. Ver no Anexo 2 informagdes sobre o Uruguai.

2As taxas reais de politica monetéria (ex ante) foram calculadas como a diferenca entre a taxa de politica monetéria e a expectativa de inflagao para o ano seguinte.
As linhas maxima e minima representam a faixa de estimativas de taxa neutra do corpo técnico do FMI. O Uruguai ndo tem uma taxa de politica monetaria. A taxa de
juros apresentada é baseada no rendimento nominal de um més (letras).
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sustentago ao crescimento, devido a perspectiva
de inflagdo estdvel, expectativas inflaciondrias

bem ancoradas e uma postura mais conciliatéria
na politica monetdria dos EUA. A comunicagio
clara por parte dos bancos centrais continuard a ser
fundamental para orientar as expectativas e alicercar
a credibilidade (como discutido no relatério
Perspectivas Econdmicas Regionais: As Américas

de abril de 2018). Além disso, as autoridades
econdmicas devem fortalecer o monitoramento das
vulnerabilidades das empresas, inclusive por meio
da coleta de mais dados, particularmente sobre
passivos denominados em moeda estrangeira (ver o

GFESR de outubro de 2019).

Uma mudangca subita no sentimento dos
investidores globais poderia exigir ajustes nas
politicas econdmicas, enquanto a flexibilidade na
taxa de cAmbio deve continuar a desempenhar um
papel fundamental. A andlise do corpo técnico

do FMI (Anexo 1 e FMI 2019a) mostra que
paises com regime de cAmbio flutuante tendem a
experimentar interrupgoes abruptas mais curtas e

Figura 13. Indicadores estruturais

1. Indicadores de desempenho estruturais?

menos onerosas nos fluxos de capitais. O aperto
da politica monetdria também estd associado a
interrupgoes abruptas mais curtas. No entanto,
controles de capital mais rigidos ndo parecem
afetar a duragao das interrupgoes abruptas, o que
¢ um alerta contra superestimar a capacidade das
restri¢des na conta de capitais para isolar os paises
de choques externos.

A ALC nio acompanha as outras regides em termos
de indicadores de capital humano, infraestrutura
fisica e clima de investimento (Figura 13, painel 1).
As defasagens nessa drea devem ser solucionadas por
meio de reformas estruturais que visem estimular

a produtividade e melhorar os resultados sociais,
inclusive uma maior abertura ao comércio exterior
e a0 investimento estrangeiro direto, alinhando
melhor os regulamentos trabalhistas e no mercado
de produtos aos padrdes da Organizagio para a
Cooperagio e 0 Desenvolvimento Econémico e
estimulando a concorréncia. Como destacado no
capitulo 3 do World Economic Outlook de outubro

de 2019, virias dessas reformas contribuiriam para

2. Distribuigéo por regido do indice de Percepcio de Corrupcio,

(Classificagdes percentuais, salvo indicagcao em contrario) 2018
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Fontes: Transparéncia Internacional; Programa Internacional de Avaliacdo de Estudantes (PISA) 2015 da Organizagao para a Cooperagéo e Desenvolvimento
Econdmico; base de dados Doing Business (DB) do Banco Mundial, 2019; base de dados World Development Indicators (WDI) do Banco Mundial; Relatério sobre
Competitividade Global 2018 do Férum Econdmico Mundial (WEF) e calculos do corpo técnico do FMI.

10s agregados das economias avangadas e da América Latina sdo médias aritméticas simples. No WDI, realizagdo educacional se refere a porcentagem da populagéo

com 25 anos ou mais que concluiu o ensino médio. No PISA, WEF e DB, a escala reflete a distribuicdo percentual em todos os paises para a pesquisa respectiva.
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reduzir a informalidade, uma questio fundamental
para fomentar a inclusividade na regido. Dado o
espaco fiscal limitado, os paises devem dar prioridade
as reformas com custos fiscais mais baixos.

Regras trabalhistas excessivamente rigorosas
reduzem a flexibilidade e solapam o potencial de
crescimento (Anexo 1 e FMI 2019d). Os paises
da ALC tipicamente se mostram mais lentos

nos ajustes aos choques econdmicos do que os

de outras regides, em parte devido a legislagao
rigida de protecio do emprego e salirios minimos
relativamente elevados (o que é compativel com
as conclusoes do capitulo 2 do World Economic
Outlook de outubro de 2019). Além disso,

essas regras rigidas obstruem o crescimento,
particularmente em setores com uso intensivo

de mio de obra. Nesse contexto, os esforcos para
reformar o mercado de trabalho precisam equilibrar
as escolhas delicadas entre fomentar a eficiéncia,
proteger os trabalhadores e assegurar padroes de
vida minimos para a populagio.

Nos tltimos anos, os paises da ALC fizeram
progressos no aprimoramento da governanga e no
combate a corrupgio, mais ainda hd muito a ser feito
(Figura 13, painel 2). E provével que as louvaveis
iniciativas recentes em vrios paises contribuam para
melhorar as perspectivas nessa drea.

Politica econémica nos paises

Ameérica do Sul

As perspectivas de curto prazo para a América do
Sul foram rebaixadas refletindo, em grande medida,
o crescimento mais lento do que o previsto na
Argentina e no Brasil.

Na Argentina, uma nova onda de turbuléncia
financeira apds as eleigoes primdrias, em agosto,
ameaga prejudicar a recuperacio incipiente. Espera-se
que a acentuada desvalorizagio do peso (mais de 20%
na semana apos as elei¢oes primdrias) interrompa a
queda gradual da inflacao observada em julho — o
corpo técnico do FMI projeta agora que a inflagio
atinja 57% ao final de 2019, em comparagio com os
31% previstos em abril. O crescimento do PIB real

em 2019 estd agora projetado em -3,1%, uma queda
em relacdo & contragao de 1,2% projetada em abril.

No Brasil, projeta-se um crescimento de 0,9% em
2019, contido pela demanda agregada fraca e pela
produtividade baixa. Em julho, a capacidade ociosa
da economia e a inflacio baixa levaram o banco
central a reduzir a taxa de politica monetdria para o
minimo histérico de 5,5% e sinalizar uma trajetdria
moderada a partir de agora. A divida publica bruta
chegou a quase 90% do PIB e mantém sua tendéncia
de alta. E encorajador que uma importante reforma
da previdéncia esteja avangando no Congtesso,
tendo sido aprovada pela Camara dos Deputados

no inicio de agosto. Projeta-se que a atual agenda

de reformas estruturais aumente a confianca das
empresas ¢, juntamente com as condi¢oes financeiras
favordveis, leve o crescimento para 2,0% em 2020.
A consolidacio fiscal deve continuar, direcionada
pelo teto constitucional para os gastos do governo
federal. Para aumentar seu potencial de crescimento,
o Brasil precisa de reformas estruturais decisivas

e permanentes, inclusive reforma tributdria,
privatizagoes, liberalizagio do comércio e medidas
para ampliar a eficiéncia da intermediagao financeira.

Na Bolivia, projeta-se que o PIB real cresca 3,9% em
2019, estimulado pela politica fiscal expansionista,
bem como pela forca do aumento dos saldrios e da
expansio do crédito. Contudo, as exportacoes de
hidrocarbonetos declinaram recentemente, e existe

o risco de uma contracio ainda maior no futuro. As
incertezas relacionadas as elei¢coes presidenciais de
outubro sao outro fator de risco importante.

No Chile, é esperada uma recuperagao no segundo
semestre de 2019, impulsionada pela postura
expansionista da politica monetdria e por um pacote
de medidas fiscais. As projecoes de crescimento do
PIB real sdo de 2,5% em 2019 ¢ 3,0% em 2020. O
balango dos riscos continua inclinado para o lado
negativo, refletindo o ambiente externo incerto e os
sinais recentes de enfraquecimento no segmento da
economia nao vinculado & mineragio. Espera-se que
a inflagdo suba gradualmente para a meta do banco
central, ajudada pela politica monetiria folgada.
Espera-se, também, que as metas de saldo estrutural
das autoridades continuem a orientar a consolida¢io
fiscal no médio prazo. As reformas relacionadas
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a tributos, aposentadorias, assisténcia médica e
mercado de trabalho continuam no topo da agenda
de politicas.

Na Colémbia, a economia ganhou impulso

no segundo trimestre de 2019, por conta da
manutenc¢io da robustez do consumo privado e de
uma retomada nos gastos publicos. Como resultado,
para 201920 o crescimento estd projetado

em 3,5%, sustentado pela politica monetdria
acomodaticia, aumento dos gastos fiscais dos
governos subnacionais e redugao na carga tributdria
das empresas, continuagio da implementacio dos
projetos de infraestrutura e fluxos migratérios
vindos da Venezuela. A inflagio deve convergir
para o centro da meta do banco central em 2020.
A politica fiscal continua sendo orientada pela regra
do déficit estrutural, com previsao de que a meta
de déficit total do governo seja atingida em 2019;
contudo, espera-se que a redu¢ao do IR de pessoas
juridicas a partir de 2020 diminua a arrecadago.

As projegoes para o Equador sio de crescimento
de -0,5% em 2019 e 0,5% em 2020, conforme a
economia se ajuste & queda nos pregos do petrdleo,
a expansio do crédito desacelere e as autoridades
implementem a consolida¢io fiscal. Espera-se que
a inflagao continue moderada em 2019 e além.

O governo planeja implementar uma agenda de
reformas estruturais amplas, que incluem reforma
fiscal, reforma na legislagao trabalhista, reforma
nas leis do banco central e das financas publicas,
parcerias publico-privadas, empresas estatais, lei
do mercado de capitais e uma nova legislagao
anticorrupgio. Contudo, as medidas recentes
anunciadas pelo governo e os protestos que se
seguiram a elas representam riscos de baixa para o
crescimento e riscos de alta para a inflagao.

A economia do Paraguai estd sendo afetada por uma
série de choques simultaneos, inclusive uma seca
durante a tltima estagio de plantio, enchentes, uma
recessao mais profunda na Argentina e recuperagao
mais lenta do que o previsto no Brasil. Desde abril, as
projegoes de crescimento do PIB real em 2019 foram
rebaixadas de 3,5% para 1,0%. O banco central
reduziu sua taxa de politica monetdria cinco vezes,
para 4,0%, e o Ministério da Fazenda estd acelerando
a execugao dos investimentos publicos para suportar
o setor de construgio e o nivel de emprego.
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No Peru, o crescimento foi decepcionante no
primeiro trimestre de 2019, devido a fraqueza dos
setores primdrios (pesca e mineragio) e a subexecugio
dos investimentos putblicos. Como resultado, o
crescimento estd agora projetado em 2,6% em

2019 e 3,6% em 2020, quando ¢ esperado que o
impacto dos choques se dissipe. Os riscos negativos
predominam, inclusive o enfraquecimento da
demanda externa e as incertezas de politicas internas.
Com a inflagao confortavelmente dentro da meta
do banco central e sélidos amortecedores fiscais

e externos, as autoridades retomaram sua politica
monetdria contraciclica para apoiar a recuperagio.

No Uruguai, a atividade econdmica desacelerou
significativamente refletindo, em parte, uma recessio
mais profunda na Argentina e recuperacio mais
lenta do que o previsto no Brasil. Grandes projetos
de investimento e infraestrutura fornecerio um
amortecedor significativo nos proximos dois anos,
com proje¢des de que o crescimento se recupere

de 0,4% em 2019 para 2,3% em 2020 e 3,0% em
2021. A inflagio e as expectativas inflaciondrias
continuam acima do limite superior da meta de 3% a
7% do banco central. O impulso de grandes projetos
de investimento cria uma janela de oportunidade
para ajustar a orientacio da politica macroecondmica
— com a adogio de medidas fiscais para colocar a
divida em uma trajetéria firmemente descendente

e reduzir a inflagio para o centro da meta — e se
concentrar na eliminagio de gargalos estruturais para
aumentar o potencial de crescimento.

Na Venezuela as condigcoes econdmicas e
humanitdrias ainda sao catastréficas. Projeta-se
queda de 35% no PIB real este ano (contragao
acumulada de cerca de 65% desde 2013),
determinada pela produgao de petréleo em queda
livre, agravamento das condigoes no setor nio
petrolifero e caréncia generalizada de energia
elétrica. A hiperinflagio continua, embora as
projecoes anuais tenham sido rebaixadas para

200 mil por cento devido ao forte aperto monetdrio
implementado pelo banco central desde o inicio de
2019. Nio obstante, espera-se que a inflacio volte a
acelerar no segundo semestre com o declinio ainda
maior das receitas em moeda estrangeira, forcando
um aumento no financiamento monetédrio. Espera-
se que a migragao para paises vizinhos continue,
podendo até mesmo se intensificar conforme as
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condi¢des econdmicas e sociais da Venezuela se
agravem ainda mais.

México e América Central, Panama
e Republica Dominicana

A perspectiva para o México e América Central,
Panamd e Republica Dominicana (ACPRD) ¢

marcada por crescimento lento e incerteza crescente.

No México, a economia desacelerou e o crescimento
em 2019 estd projetado em 0,4%. O investimento
continuou baixo e o consumo privado vem
desacelerando, o que é reflexo de incertezas de
politicas, enfraquecimento da manufatura global

e norte-americana, subexecucio orcamentdria e
aumento no custo dos empréstimos. Projeta-se que

o crescimento acelere para 1,3% em 2020, por conta
de uma modesta recuperagio na demanda interna,

jé que é esperado que as incertezas continuem a
diminuir. A inflagio tem mantido a trajetéria de
queda e espera-se que convirja para a meta do banco
central até o final do ano. As autoridades econdmicas
comecaram a afrouxar a politica monetdria, em meio
a um enfraquecimento da demanda e uma politica
monetdria mais folgada nos EUA, e devem continuar
a fazé-lo até que a inflagao convirja para a meta.

O objetivo da politica fiscal serd colocar a relagio
divida publica/PIB em uma trajetéria de queda.

No primeiro semestre de 2019, o crescimento perdeu
impulso nos paises da ACPRD. O Panamd comegou
0 ano com a menor taxa de crescimento trimestral
em uma década, mas as perspectivas melhoraram em
julho, com a entrada em operagio da mina Cobre
Panamd. Na Costa Rica, a atividade econ6mica
também vacilou, devido a uma recuperagio mais
fraca do que a esperada na confianca de consumidores
e investidores ap6s a reforma fiscal de dezembro

de 2018, a deterioragao nas relagio de troca e os
efeitos da seca sobre a agricultura. A crise politica da
Nicardgua continua e os dados sugerem crescimento
acentuadamente negativo. Atividade econdmica

mais fraca, queda no prego do petréleo e estabilidade
razodvel no prego dos alimentos contiveram as
pressoes inflaciondrias na regido (Figura 14).

As projecdes de crescimento regional foram
rebaixadas para 3,3 % em 2019 (em comparagio

Figura 14. ACPRD: Inflacédo
(Variagéo percentual em 12 meses)
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Fontes: Haver Analytics, autoridades nacionais e célculos do corpo técnico do FMI.
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Nota: As etiquetas de dados usam os codigos ISO de paises. ACPRD = América

Central, Panama e Repdblica Dominicana.

com 3,8% em abril de 2019), devido i revisiao das
projecoes para o Panamd (—1,7%) e a Costa Rica
(—0,9%). Um aperto inesperado nas condigoes de
financiamento externo e uma nova escalada nas
tensdes no comércio internacional sdo os maiores
riscos externos para a ACPRD. Além disso, como
estd altamente integrada aos Estados Unidos em
termos de comércio e fluxos financeiros, a regiao
continua vulnerdvel aos acontecimentos econdémicos
e politicos naquele pais.

A politica monetdria poderd dar sustentagao

a atividade econdmica se as perspectivas
enfraquecerem ainda mais. Com efeito, os bancos
centrais da Costa Rica e da Repiiblica Dominicana ji
reduziram as taxas de politica monetdria em 2019.
Se comparados com as respectivas metas, os niveis
atuais de inflagio sugerem que esses paises tém mais
espaco de politica monetdria do que Guatemala e
Honduras.

A consolidagao fiscal continua a ser uma prioridade
em diversas economias da ACPRD. Na Costa Rica,
com um déficit fiscal de 6% do PIB em 2018 e a
divida publica se aproximando de 60% do PIB, a
reforma fiscal constitufa uma etapa fundamental
para restabelecer a sustentabilidade fiscal, mas sua
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implementacio completa e pontual é essencial. Na
Repiiblica Dominicana, com um déficit de 3,1%
do PIB, é recomendado um ajuste concentrado

na fase inicial, ancorado na ampliagio da base
tributdria, para reverter a dinimica de expansao da
divida, sendo necessdrio, também, implementar
um quadro fiscal de médio prazo, com uma ancora
clara e elementos de responsabilidade fiscal, a

fim de aumentar a credibilidade. Em £/ Salvador,
com um déficit de 3,4% do PIB e divida pablica
superior a 70% do PIB, medidas de consolidagio
fiscal concentradas na fase inicial, de cerca de
2,0% do PIB em 201920, ajudariam a ancorar a
sustentabilidade fiscal. A principal dificuldade fiscal
da Guatemala é sua arrecadacio tributdria baixa,
que impede a expansdo da cobertura dos servigos
publicos e infraestrutura basicos. Apoiada por um
Acordo Stand-By/Linha de Crédito Standby de 24
meses com o FMI, Honduras estd implementando
reformas estruturais — notadamente em seu setor
elétrico — e fomentando esforcos para fortalecer a
governangca ¢ o clima dos negdcios.

Caribe

De forma geral, as perspectivas econémicas estao
melhorando no Caribe, mas existem diferencas
significativas entre os paises. A trégica perda de
vidas humanas e a devastagio causada pelo furacio
Dorian no norte das Bahamas ¢ um lembrete de
que a regido continua extremamente vulnerdvel a
catdstrofes naturais. E esperado que as economias
dependentes do turismo se mantenham robustas em
2019-20, sustentadas pelo crescimento ainda forte
nos Estados Unidos, principal mercado de turismo
para o Caribe. Por exemplo, a entrada de turistas
nos paises da Unido Monetdria do Caribe Oriental
aumentou 6,5% em 2018 e continuou robusta em
2019, mantendo o crescimento médio da regiao
ao redor de 4,0% em ambos os anos, bastante
acima da média histérica. Nas Babamas, o impacto
econdmico do furacio Dorian foi suavizado pelo
fato de que 80% da capacidade da rede hoteleira
continua em pleno funcionamento; as projecoes
indicam que o turismo sustentard a economia

3Ver informagdes sobre os grupos de paises na pagina 27.
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durante o esforco de reconstrucio. A Jamaica
conseguiu a aprovacio do corpo técnico para

a sexta e ultima avaliagdo do Acordo Stand-By
apoiado pelo FMI, o que encerra seis anos e meio
de apoio financeiro da institui¢do. A implementagio
decidida de reformas por parte das autoridades
jamaicanas resultou no atingimento de diversos
marcos, inclusive a redugio do endividamento
publico em 50 pontos percentuais do PIB desde
2013, para 95% do PIB, e taxa de desemprego

no minimo histdrico de 7,8%. O crescimento em
2018 esta estimado em 1,6%, o dobro da média
dos tltimos 25 anos, impulsionado pela robusta
chegada de turistas, aumento dos gastos de capital
do setor publico e maior vigor nas atividades
mineradoras; contudo, espera-se que a seca recente
contrabalance uma nova expansio na mineragio,
reduzindo o crescimento em 2019. Com o aumento
na producio de energia e pregos mais elevados para
os produtos primdrios, é esperado que os paises
exportadores de commodities da regido tenham
uma pequena recuperagio no crescimento, exceto

a Guiana, onde grandes descobertas de petréleo e o
inicio da produgio em 2020 fornecerdo um impulso
substancial ao crescimento econémico.

Os riscos para as perspectivas estao inclinados para
o lado negativo. Os principais riscos para a regiao
incluem crescimento global abaixo do esperado,
grandes oscilacdes nos precos da energia e eventuais
catdstrofes naturais. As perspectivas de crescimento
da regiao no longo prazo continuam prejudicadas
por problemas estruturais, inclusive divida

publica elevada, acesso limitado a financiamentos

e energia confidvel, desemprego elevado, fuga

de cérebros, criminalidade e vulnerabilidade a
choques climdticos e nas commodities. Diversos
paises da regido também ficaram sob intenso
escrutinio por parte de organismos internacionais
devido a deficiéncias em seus quadros de combate
a lavagem de dinheiro e ao financiamento do
terrorismo e a alegacdes de praticas tributdrias
danosas, com possiveis efeitos adversos sobre o
sentimento dos investidores. Para solucionar essas
questoes, as prioridades de politicas devem incluir o
aprofundamento dos sistemas financeiros, o crédito,
a limitagao da fuga de cérebros, o combate aos
crimes violentos e melhorias nas instituicoes e no
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clima dos negécios. Uma reorientacio do foco —
da reagio a desastres para uma melhor preparacio
para enfrentd-los — ¢é essencial para criar resiliéncia
a catdstrofes naturais e a choques relacionados ao
clima. Isso pode ser conseguido investindo em
infraestruturas para fortalecer a resiliéncia estrutural,
calibrando as estratégias de financiamento

de risco de desastres e por meio de planos de
contingéncia para uma melhor intervengio pds-
catdstrofe. Uma estratégia abrangente e confidvel
de resiliéncia a desastres, incorporada a um quadro
macroecondmico coerente, forneceria um roteiro
para o desenho e o sequenciamento de politicas,
facilitaria a coordenagao de doadores e catalisaria
apoio financeiro adicional.

A divida publica elevada continua a ser uma das
maiores fragilidades da regiao, tornando os paises
vulnerdveis a condi¢des financeiras mais apertadas.
Alguns paises adotaram medidas para fortalecer
suas posigoes fiscais (por exemplo, Barbados,
Granada e Jamaica) e a manutengio da prudéncia
nas contas publicas ajudard a salvaguardar os
ganhos fiscais recentes. Um aperto fiscal adicional

¢ necessdrio para assegurar a sustentabilidade da
divida de Antigua ¢ Barbuda, Belize, Suriname ¢
Trinidad e Tobago. Nesse contexto, regras fiscais bem
projetadas e ancoradas em quadros fiscais de médio
prazo eficientes podem ajudar a orientar os esfor¢os
de consolidagao, permitindo, a0 mesmo tempo,
cldusulas de salvaguarda para tratar de grandes
catdstrofes naturais (Bahamas).

Apesar dos avangos na reforma do setor financeiro,
niveis elevados de empréstimos improdutivos
continuam a restringir a disponibilidade de crédito e
a aumentar a vulnerabilidade dos bancos a choques.
Sao necessdrios esforcos adicionais para aprimorar

a regulamentacio e a fiscalizagdo bancdria para

sanear os balangos dos bancos e limitar os potenciais
efeitos adversos dos riscos de mercado e do aperto
nas condigoes financeiras sobre a estabilidade
financeira. Os dados disponiveis indicam que

os paises do Caribe continuam a perder relacoes
com correspondentes bancdrios, apesar de

alguma recuperagio nas transagoes internacionais
em 2018. A situagio continua frdgil, jd que os

riscos de concentracio também aumentaram.
Espera-se que os bancos locais desempenhem um
papel mais destacado na conquista de relagoes

com correspondentes bancdrios se mais bancos
estrangeiros sairem da regido. Nesse meio tempo,
quadros mais eficientes de combate a lavagem de
dinheiro e ao financiamento do terrorismo e de
fiscalizacdo bancdria, sistemas aprimorados de gestao
de riscos, melhor troca de informagées entre bancos
respondentes e correspondentes e consolidagao
bancdria regional sio necessdrios para fortalecer a
resiliéncia do setor financeiro.

No Haiti, as condigoes econdmicas apresentaram
forte deterioragao ao longo do ano passado, em
meio a uma crise politica prolongada. A projecio
para 2019 ¢é de crescimento zero do PIB real. A
inflagio deu um salto, superando 19% em julho, e
a moeda nacional sofreu forte desvalorizacio, apesar
do aumento dos juros pelo banco central e de um
acordo para limitar o financiamento monetdrio

do déficit fiscal. Com os pregos domésticos dos
combustiveis fixados em moeda nacional e as
receitas alfandegdria e tributdria em queda, o déficit
fiscal e os atrasos na execugio orcamentdria estdo
aumentando. Além disso, a instabilidade politica
afetou negativamente o apoio financeiro externo.
Na auséncia de alguma estabilidade politica e
continuidade na politica econdmica, a perspectiva
de crescimento no médio prazo continua fraca, ao

redor de 1,5%.
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Caixa 1. A crise venezuelana e a migragao associada

A crise econdmica e humanitdria na Venezuela se agravou ainda mais, com colapso da atividade econdmica,
hiperinflagio e interrup¢ées no fornecimento de energia elétrica. Como resultado, os venezuelanos continuam
a emigrar. Até outubro de 2019, a ONU estimava que 4,5 milhées de venezuelanos haviam saido do pais,

3,7 milhoes deles rumo a outros paises da América Latina e Caribe. A Colémbia recebeu 0 maior nimero de
imigrantes (1,4 milhao), seguida pelo Peru (860.900), Chile (371.200) e Equador (330.400).

Projeta-se que os grandes fluxos migratérios da Venezuela tenham efeitos desiguais nos paises de destino. No curto
prazo, espera-se que eles pressionem a prestagao de servigos piblicos e o mercado de trabalho, podendo aumentar a
informalidade em um contexto de atividade econdmica fraca. No médio prazo, eles poderiam aumentar o potencial
de crescimento, com a expansio do tamanho e das habilidades da forga de trabalho e aumentos no investimento.
Entretanto, espera-se que, no curto prazo, os efeitos sobre o crescimento sejam modestos. H4 também riscos para

o crescimento se os imigrantes nao forem integrados a sociedade de forma ordenada ou se a imigracio produzir
deslocamentos sociais.

O corpo técnico do FMI analisou o impacto da imigragio venezuelana sobre os paises de destino, supondo que
ela continue nos préximos anos e atinja 10 milhoes de pessoas até 2023. Em relacio a uma linha de base sem
imigracio, nesse perfodo os gastos publicos aumentariam 0,6% do PIB na Colé6mbia e 0,3% no Equador e no
Peru (Figura 1.1, painel 1). A imigracao também aumenta o potencial de crescimento, jé que expande a forca de
trabalho, principalmente quando os imigrantes estao em idade ativa e tém boa formagio. Em relagio a uma linha
de base sem imigracio, no periodo 2017-30 o potencial de crescimento aumentaria na faixa de 0,2 a 0,3 pontos
percentuais na Colémbia, Panamd, Peru, Chile e Equador (Figura 1.1, painel 2). Esses ganhos seriam maiores

e poderiam ocorrer mais cedo se os mercados de trabalho fossem flexiveis e os imigrantes pudessem encontrar
empregos compativeis com seu capital humano.

Figura 1.1. Impacto da crise migratoria da Venezuela
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1. Sobre os gastos publicos
(Porcentagem do PIB, até 2023)

2. Sobre o crescimento potencial do PIB
(Porcentagem, média 2017-30)
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Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: As etiquetas de dados usam os cddigos ISO de paises.

Esta caixa foi elaborada por Jaime Guajardo e Emilio Fernandez Corugedo.
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Anexo 1. Resumo dos
documento de referéncia

Fluxos de capitais para
a América Latina apos o
superciclo das commodities'

Fluxos de capitais voldteis representam desafios
importantes para os paises da América Latina e
Caribe (ALC), dada sua dependéncia da poupanca
externa para financiar investimentos. Desde
2012, as entradas de carteira determinaram a
maior parte da variabilidade dos fluxos de capitais
para a regiao. Além disso, nos ultimos anos,
aumentou a importincia da aversao global ao
risco e dos diferenciais de crescimento em relagio
as economias avancadas na determinacio dos
fluxos de capitais. Por sua vez, isso aumenta a
probabilidade de uma reversao abrupta nos fluxos
de capitais se a regido continuar a vacilar e o
sentimento dos investidores globais mudar devido
a incerteza significativa de politicas.

Os mercados emergentes tendem a experimentar
padroes de expansio e retragio nos fluxos de
capitais, que envolvem custos econdmicos
substanciais e exigem ajustes dolorosos. Déficits
fiscais elevados, grandes déficits em transagoes
correntes e niveis elevados de dolarizagio de
passivos aumentam a vulnerabilidade dos paises
aos efeitos adversos das interrupgdes abruptas,
enquanto inflagao baixa e reservas adequadas
reduzem a susceptibilidade aos efeitos adversos das
interrupgoes nos fluxos de capitais.

O documento de referéncia discute algumas
opgoes de politica econdmica para enfrentar as
interrupgoes abruptas. A andlise empirica mostra
que paises com regime de cAimbio flutuante
tendem a experimentar interrupgdes abruptas
mais curtas nos fluxos de capitais. Regimes de
taxas de cAmbio flexiveis também estdo associados
a perdas substancialmente menores no produto
em decorréncia de interrupgoes abruptas. Além

!Com base no documento de referéncia “Fluxos de capitais para a
América Latina apds o superciclo das commodities” (FMI 2019a), pre-
parado por Carlos Gongalves, Antonio David e Samuel Pienknagura.

Figura 1.1 do Anexo. Fluxos de capitais e interrupcées abruptas
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Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: AL7 = Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Uruguai.

disso, uma postura mais apertada na politica
monetdria apés um episddio de interrupgao
abrupta estd ligada a uma redugao em sua duragio
e na desaceleracio no crescimento dela resultante.
Finalmente, o aumento dos controles de capital
nio afeta significativamente a duragao das
interrupgoes abruptas.
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Figura 1.2 do Anexo. Efeitos dos anuncios de consolidacao

sobre os spreads do EMBIG
(Pontos basicos)
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Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Estimativas baseadas nos métodos de projegao locais. A area sombreada
indica intervalos de confianga de 90% usando os erros padrdo HAC.

EMBIG = indice J.P Morgan Emerging Markets Bond Global.
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Spreads soberanos e
consolidagoes fiscais?

Pregos mais baixos das commodities, crescimento
mediocre e um periodo prolongado de juros baixos
em todo 0 mundo contribuiram para 0 aumento
da divida publica em diversos paises da ALC. Nesse
cendrio, e em um ambiente externo mais desafiador,
a percepgao dos mercados financeiros em relagio ao
risco de crédito na ALC deteriorou um pouco. Isso
levou as autoridades econdmicas de muitos desses
paises a anunciar medidas de consolidagio fiscal
destinadas a reduzir a divida publica e aumentar a
confianga no pais, medida pelos spreads dos titulos
soberanos. Nio obstante, as evidéncias empiricas
que quantificam os efeitos da politica fiscal sobre os
spreads soberanos nos escapam.

Usando uma nova base de dados sobre noticias de
politica fiscal, o documento de referéncia analisa
os efeitos de andncios de consolidacio fiscal

sobre os spreads soberanos na ALC entre 2000

e 2018. Os resultados mostram que os spreads
soberanos declinam significativamente apds
noticias de aprovacio de medidas de consolidagio
pelo Congtesso, particularmente em periodos de
spreads soberanos elevados ou em paises que estao
executando um programa apoiado pelo FMI.

Além disso, os pacotes tém mais sucesso — levando
a perdas menores no produto e redugoes maiores
na relacdo divida publica/PIB — quando os
spreads soberanos declinam significativamente
ap6s um antncio de consolidagao fiscal. Esses
resultados constituem evidéncias diretas de que,
se confrontados com uma situagao de tensao
fiscal, esforcos confidveis de consolidacio fiscal
sdo recompensados. Esses efeitos de confianca sdo
essenciais para atenuar o peso sobre a atividade
econdmica apds uma consolidagio fiscal.

2Com base no documento de referéncia “Spreads soberanos e
consolidagoes fiscais” (FMI 2019¢) preparado por Juan Yépez, Antonio
David e Jaime Guajardo.
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Figura 1.3 do Anexo. Informalidade
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Fontes: Haver Analytics, Organizagao Internacional do Trabalho e célculos do corpo
técnico do FMI.

Nota: AC = América Central; ALC = América Latina e Caribe; AS = América do Sul;
EA = economias avangadas; ME = mercados emergentes; MEX = México.

Dinamica do mercado de trabalho
e informalidade ao longo do
ciclo econémico na ALC?

Os mercados de trabalho da ALC sao caracterizados
por niveis elevados de informalidade, taxas baixas
de participacdo feminina e legislacdo trabalhista
relativamente rigida. Os resultados apresentados

no documento de referéncia mostram que a
informalidade desempenha papel importante na
dinimica dos mercados de trabalho da regido.

A informalidade ¢ contraciclica, e a margem

de ajuste formal-informal reduz a importincia

da margem emprego-desemprego, ou seja, a
informalidade amortece o coeficiente de Okun
usual, que relaciona o desemprego a variagdes
ciclicas no PIB. Além disso, variaces nas taxas
agregadas de participagdo apresentam correlacio
positiva com o PIB, mas hd evidéncias que, na
ALC, a taxa de participagao feminina é contraciclica
durante as recessoes.

As disposicoes da legislagao trabalhista rigida,

como indenizagdes mais elevadas por demissao

sem justa causa, regulamentos complicados para
demissoes e salirio minimo relativamente elevado,
estao associadas ao aumento da informalidade.
Além disso, os dados também sugerem que a
informalidade torna mais lento o ajuste a choques,
com impacto negativo sobre a produtividade e

o crescimento. Em particular, os paises da ALC
geralmente se ajustam mais lentamente aos choques
econdmicos do que outros paises, em parte devido a
legislagio trabalhista rigida.

3Com base no documento de referéncia “A dinimica do mercado
de trabalho e a informalidade ao longo do ciclo econdmico na ALC”
(FMI 2019d) preparado por Jorge Roldos, Antonio David, Camila
Pérez e Samuel Pienknagura.
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Anexo 2. Esclarecimentos

Os dados dos pregos ao consumidor (IPC) da
Argentina anteriores a dezembro de 2013 referem-
se A Area da Grande Buenos Aires (IPC-GBA) e
entre dezembro de 2013 e outubro de 2015 ao
IPC nacional (IPCNu). O governo empossado
em dezembro de 2015 descontinuou o IPCNu,
alegando que ele era distorcido, 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 reuniio 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 mogio de
censura emitida em 2013. Devido a diferengas na
cobertura geografica, ponderagoes, amostragem

e metodologia dessas séries, a inflacgio média do
IPC de 2014, 2015 e 2016 e a inflacdo no final de
periodo de 2015 e 2016 nio sdo apresentadas na
edi¢ao de outubro de 2019 do relatdério do FMI
sobre as perspectivas da economia mundial (World

Economic Outlook — WEOQ).

As autoridades da Argentina interromperam a
publicacio dos dados do mercado de trabalho em
dezembro de 2015 e lancaram uma nova série
iniciada no segundo trimestre de 2016.

As estimativas de crescimento de Trinidad e Tobago
em 2018 estdo baseadas em dados dos Ministérios
da Energia e das Financas para o setor energético no
exercicio completo, dados preliminares das contas
nacionais para os primeiros trés trimestres do ano
do Departamento Central de Estatisticas e projegoes
do corpo técnico do FMI para o produto dos setores
nao energéticos no quarto trimestre, com base nas
informagées disponiveis. Na auséncia de atualizacio
nos dados publicados sobre as contas nacionais, as
projecoes de crescimento para 2019 sao inalteradas
em relagio a0 WEO de abril de 2019.

Desde outubro de 2018, o sistema publico

de aposentadorias do Uruguai vem recebendo
transferéncias sob o amparo de uma nova lei que
compensa as pessoas afetadas pela criagao do
sistema misto de aposentadorias. Esses recursos sao
contabilizados como receita, de forma compativel
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com a metodologia do FMI. Consequentemente,
os dados e projegoes para 2018-22 sao afetados
por essas transferéncias, que atingiram 1,3% do
PIB em 2018 e devem chegar a 1,2% do PIB em
2019, 0,9% do PIB em 2020, 0,4% do PIB em
2021, 0,2% do PIB em 2022 e zero por cento
do PIB a partir de entdo. Ver detalhes adicionais
no Relatério nacional n° 19/64, do FMI. Esse
esclarecimento importante sobre o sistema publico
de aposentadorias aplica-se apenas as receitas e as
séries de empréstimos/captagoes liquidas.

A cobertura dos dados fiscais do Uruguai foi
alterada do setor publico consolidado para o setor
publico ndo-financeiro (SPNF) no WEO de
outubro de 2019. No Uruguai, a abrangéncia do
SPNF inclui o governo central, governos locais,
fundos de seguridade social, empresas estatais

nao financeiras e o Banco de Seguros del Estado.
Os dados histéricos foram revistos de forma
correspondente. Sob esse perimetro fiscal mais
estreito — que exclui o banco central — ativos e
passivos detidos pelo SPNF cuja contraparte seja o
banco central nio sdo compensados nos dados da
divida. Nesse contexto, os titulos de capitalizagio
emitidos no passado pelo governo para o banco
central s3o agora parte da divida do SPNE As
estimativas da divida liquida e bruta para o periodo
2008-11 sao preliminares.

Projetar a perspectiva econémica da Venezuela,
inclusive com a avaliagio dos desdobramentos
econdmicos passados e presentes como base para
as proje¢des, ¢ uma tarefa complexa, devido a
inexisténcia de discussdes com as autoridades (a
tltima consulta do Artigo IV ocorreu em 2004), a
compreensio incompleta dos dados apresentados
e as dificuldades para interpretar determinados
indicadores econdmicos divulgados devido

a evolugao dos acontecimentos econdémicos.

As contas fiscais incluem o governo central
orcamentdrio, a previdéncia social, o FOGADE
(fundo de garantia de depdsitos) e uma amostra
de empresas estatais, inclusive a Petréleos de
Venezuela, S.A. (PDVSA); os dados de 2018 sio
estimativas do corpo técnico do FMI. Os efeitos
da hiperinflacdo e a escassez de dados divulgados
significam que os indicadores macroecondémicos
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estimados pelo corpo técnico do FMI devem

ser interpretados com cautela. Por exemplo, o
PIB nominal é estimado supondo que o deflator
implicito do PIB aumente em linha com as
estimativas de inflacio média do corpo técnico do
FMI. A divida publica externa em relagao ao PIB

¢ estimada usando as estimativas do corpo técnico
do FMI para a taxa média de cimbio no ano. Essas
projegdes sio cercadas por grande incerteza.

Os indices de pregos ao consumidor (IPC) da
Venezuela sio excluidos de todos os indices
compostos de grupos de paises do WEO.
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Tabela 1 do Anexo. As Américas: Principais indicadores econdmicos?

Crescimento do produto Inflagéo? Saldo da conta corrente externa
(Porcentagem) (Fim de periodo, porcentagem) (Porcentagem do PIB)
Projecdes Projecdes Projecdes
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
América do Norte
Canadé 1,1 3,0 1,9 15 18 14 18 2,1 2,2 19 -32 28 -26 -19 17
México 2,9 21 2,0 04 13 34 6,8 48 32 3,0 -22 17 -18 -12 -16
Estados Unidos 1,6 2,4 2,9 24 21 2,2 2,2 1,9 2,2 2,4 -2,3 -2,3 24 -25 =20
Porto Rico® -13  -27 -49 -1,1 -0,7 0,5 1,2 0,6 -0,1 1,0
América do Sul
Argentina* -21 27 =25 =&l —1,3 S 24,8 47,6 57,3 39,2 —-2,7 —49 -53 —12 0,3
Bolivia 43 42 42 39 3,8 4,0 2,7 1,5 23 4,0 —5,6 -50 —49 =50 =41
Brasil -3,3 1,1 1,1 0,9 2,0 6,3 29 3,7 3,6 3,9 -1,3 —-0,4 -0,8 -1,2 -1,0
Chile 1,7 1,3 4,0 25 3,0 2,7 23 2,1 2,6 2,9 -1,6 -2,1 -31 =& =20
Coldmbia 2,1 1,4 2,6 34 3,6 5,8 41 32 39 3,1 -43 =33 —-40 —42 40
Equador -1,2 2,4 1,4 —0,5 0,5 11 -0.2 0,3 0,5 1,1 13  -05 -1,4 0,1 0,7
Guiana 34 2,1 41 4,4 85,6 15 15 1,6 2,7 & 04 -68 —175 —227 —184
Paraguai 43 5,0 3,7 1,0 4,0 3,9 4,5 3,2 3,7 3,7 3,5 3.1 0,5 -0,1 1,3
Peru 4,0 2,5 4,0 2,6 3,6 32 1,4 2,2 19 2,0 -26 -12 -16 -19 -20
Suriname —56 17 2,0 2,2 25 52,4 93 54 71 48 54 —-01 -55 =57 58
Uruguai 1,7 2,6 16 0,4 23 8,1 6,6 8,0 75 7,0 0,6 0,8 -06 —17 30
Venezuela* -170 -—157 -180 —350 —10,0 274 863 130.060 200.000 500.000 —1,4 6,1 6,4 7,0 1,5
América Central
Belize -0,6 14 3,0 2,7 2,1 1,1 1,0 -0,1 24 0,8 -90 -7,0 -8, -70 —64
Costa Rica 4,2 34 2,6 2,0 2,5 0,8 2,6 2,0 32 3,0 -22 -29 -3, 24 =25
El Salvador 2,5 23 25 2,5 23 -0,9 2,0 0,4 1,4 1,2 -2,3 -1,9 —438 —49 =5
Guatemala 31 2,8 3.1 34 815 42 57 2,3 3,8 3,9 15 1,6 0,8 0,6 0,3
Honduras 38 49 3,7 34 815 33 4,7 4,2 4,4 42 —2,6 -1,8 —4,2 —42 —43
Nicaragua 4.6 47 38 -5,0 -0,8 3,1 57 39 7,0 42 -66 —49 0,6 2,3 1,8
Panamé® 5,0 53 37 43 55 15 0,5 0,2 0,8 18 -80 -79 -78 =61 =53
Caribe
Antigua e Barbuda 55 31 74 4,0 &3 -1,1 2,4 1,7 2,0 2,0 -24 88 -70  —6,1 =55
Aruba 0,5 23 1,2 0,7 1,0 -03 -03 4,6 1,8 2,7 50 1,0 0,2 -18 =11
Bahamas 0,4 0,1 1,6 0,9 —0,6 08 18 2,0 2,8 2,4 -6,0 —124 —121 -74 —128
Barbados 2,5 05 —06 -0,1 0,6 38 6,6 0,6 1,4 23 -43 38 =37 -39 -35
Dominica 25 —95 0,5 9,4 49 -0,2 14 14 18 18 -89 —127 —434 336 —258
Granada 37 4,4 42 3,1 2,7 0,9 05 14 1,0 1,9 -11,0 —-120 -11,2 —-113 =919
Haiti6 1,5 1,2 1,5 0,1 1,2 12,5 15,4 13,3 19,7 15,0 -0,9 -1,0 -37 =83 —3,2
Jamaica 15 0,7 16 1,1 1,0 17 5.2 24 47 45 -14 =26 -24 25 22
Republica Dominicana 6,7 4,7 7,0 5,0 5,2 1,7 4,2 1,2 3,0 40 -1 —0,2 —-1,4 =18 =7
Santa Lucia 32 2,6 0,9 15 32 -2,8 2,0 2,2 2,1 2,2 —4,6 15 3,0 2,5 1,7
Séo Cristovao e Névis 1,8 0,9 4,6 3,5 B15 0,0 0,8 -0,7 2,0 2,0 —-138 —117 -74 —-6,3 —158
Sao Vicente e Granadinas 0,8 0,7 2,0 23 2,3 1,0 3,0 1,4 2,0 2,0 -130 -—-120 -122 -116 -—107
Trinidad e Tobago* -65 —19 0,3 0,0 15 3,1 13 1,0 0,9 1,5 —4,0 5,0 71 2,4 1,7
Por memdria
América Latina e Caribe (ALC) —06 1,2 1,0 0,2 1,8 4,6 59 71 73 6,0 -19 -14 -9 -16 -15
ALC excluindo a Venezuela 0,2 1,9 1,7 0,9 2,1 4,6 59 71 7,3 6,0 -20 —16 -2,0 -1,7 -16
América do Sul” -24 0,6 0,4 —0,2 1,7 54 5,9 8,7 9,5 7,6 -18 -13 -18 -16 -13
Média simples -06 07 02 —-24 12 44 3,0 80 93 74 -14 -07 -15 -12 -13
ACPRDS 46 4,0 3,9 33 3,9 2,1 3,6 1,7 3,0 33 —2,4 -2, —-2,7 =73 —22
Média simples 4,3 4,0 27 22 31 20 36 20 34 32 -30 —-26 -28 -23 -23
Caribe
Economias dependentes do turismo® 1,5 0,8 1,8 1,4 11 1,2 3,6 1,8 3,3 31 -39 —62 -6,3 —5,0 =E3
Média simples 20 07 24 27 22 04 22 1,5 22 22 -63 -73 -95 -81 -84
Paises exportadores de -53 -0,9 1,0 0,8 17,9 8,9 2,5 1,7 2,1 2,3 -3,6 3,0 25 —20 37
commodities'®
Média simples -29 0,7 22 22 29,9 19,0 4,0 2,7 36 3,3 -30 —06 -53 -87 =75
Uni&o Monetaria do Caribe Oriental!! 3,0 1,1 4,0 3,6 3,4 —0,6 1,7 1,3 1,8 2,0 —-76 —74 —8,4 —7.9 =17,7

Fontes: FMI, base de dados WEO, e calculos e projecdes do corpo técnico do FMI.

10s agregados regionais do produto séo calculados como médias ponderadas pelo PIB-PPC, salvo indicagao em contrario. Os agregados do indice de pregos ao consumidor (IPC) excluem a Venezuela, mas incluem
a Argentina a partir de 2017, e s3o médias geométricas, salvo indicagéo em contrério. Os agregados da balanca de transages correntes sdo calculados como médias ponderadas pelo PIB nominal em ddlares dos
EUA, salvo indicagdo em contrério. Como no relatério WEO do FMI, os dados e projecdes deste quadro se baseiam na informag&o disponivel até 30 de setembro de 2019.

2Estes dados podem diferir das taxas de inflagdo média do periodo apresentadas no relatério WEO do FMI, embora ambas estejam baseadas nas mesmas séries originais.

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

“Ver mais detalhes sobre os dados no Anexo 2.

50s dados relativos ao PIB se baseiam na série do PIB com ano-base 2007.

6Dados correspondentes ao exercicio.

7Inclui Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Equador, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela.

8Inclui Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama e Republica Dominicana.

9Inclui Antigua e Barbuda, Aruba, Bahamas, Barbados, Belize, Dominica, Granada, Jamaica, Santa Lticia, Sao Cristovao e Névis e Sao Vicente e Granadinas.

"Onclui Guiana, Suriname e Trinidad e Tobago.

1A Unido Monetéria do Caribe Oriental inclui Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Santa L(cia, Sao Cristévao e Névis e Sao Vicente e Granadinas, bem como Anguila e Montserrat, que ndo sao membros do FMI.
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Tabela 2 do Anexo. As Américas: Principais indicadores fiscais!

Despesa primaria do setor puiblico Saldo primario do setor publico Divida bruta do setor publico
(Porcentagem do PIB) (Porcentagem do PIB) (Porcentagem do PIB)
Projecdes Projecdes Projecdes

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

América do Norte

Canada 376 374 377 379 380 0,2 00 -01 -05 —05 91,8 90,1 89,9 875 850
México? 24,0 21,7 21,6 21,7 21,1 0,4 2,6 1,6 0,9 0,9 56,8 541 53,6 53,8 54,6
Estados Unidos® 330 327 325 337 340 -23 =25 -35 -36 36 106,8 106,0 1043 106,22 108,0
Porto Rico* 188 195 221 228 222 0,4 02 -05 -12 -12 499 516 555 589 615
América do Sul
Argentina® 396 387 359 342 331 —48 —42 -22 —06 1,1 531 57,1 8,1 933 808
Bolivia® 389 375 359 353 344 -63 -67 -70 -66 —6,1 465 51,3 538 57,7 59,7
Brasil” 309 308 31,1 31,2 308 -25 -18 -17 -19 -14 783 84,1 87,9 916 939
Chile 245 246 245 245 243 24 -23 -11 -18 —16 210 235 256 275 292
Coldmbia® 24,1 247 248 253 243 0,8 04 0,1 1,0 1,8 498 495 522 51,0 49,0
Equador® 370 344 346 323 316 -6,7 -23 1,3 2,6 55 432 446 458 49,1 48,3
Guiana'® 31,5 338 333 36,0 20,6 -33 -32 -—-25 37 0,0 50,7 51,4 529 555 24,6
Paraguai 18,6 18,5 18,0 17,5 17,5 0,5 0,1 -0,3 0,3 0,4 19,4 19,8 215 23,7 22,6
Peru 20,0 20,1 20,2 20,1 20,2 -13 -19 -08 -03 -—01 245 254 26,1 269 27,2
Suriname! 251 27,8 27,3 31,8 30,9 -64 —-55 -36 —-60 -55 75,2 78,0 72,8 75,6 78,1
Uruguai' 299 298 306 309 307 -05 0,1 06 -01 -072 61,4 60,7 635 64,1 64,1
Venezuela' 25,2 36,6 34,7 o -10,8 —16,6 —30,6 51 231 1824
América Central
Belize0.14 31,4 31,8 28,2 28,3 28,3 -2,7 25 2,1 1,9 19 93,2 94,5 95,2 93,0 90,4
Costa Rica'? 165 168 16,1 16,4 16,1 -24 =30 -24 -22 —16 449 486 535 57,1 59,9
El Salvador's 20,9 20,8 20,7 20,6 20,7 0,0 0,7 0,9 0,8 0,6 65,5 67,3 67,1 68,3 69,1
Guatemala'® 106 10,7 10,9 109 113 0,4 01 -03 -06 09 240 238 247 252 259
Honduras 249 247 24,0 241 24,8 0,2 0,2 0,8 0,9 0,8 38,4 39,2 40,2 41,5 40,8
Nicaragua' 259 259 262 264 264 -1 -07 -20 -20 —24 309 339 372 390 40,2
Panama'® 20,2 20,1 20,0 19,2 18,3 -02 -02 -03 -12 -05 373 375 39,5 413 41,8
Caribe
Antigua e Barbuda'” 22,1 20,5 21,6 21,0 20,2 2,4 12 -09 -07 08 87,6 90,6 89,5 90,0 90,1
Aruba 236 237 238 23,1 23,1 29 1,7 1,9 38 38 844 867 845 829 818
Bahamas'® 166 204 174 190 224 -03 -33 -08 09 -30 50,4 544 633 615 682
Barbados'® 26,1 253 258 252 250 2,2 33 35 6,0 6,0 1495 1583 1257 1154 1093
Dominica'” 432 529 56,9 47,9 42,0 16,4 24 -120 -65 31 750 755 741 768 79,6
Granada'” 21,0 199 20,0 197 194 52 57 6,5 6,0 6,2 816 70,1 63,5 59,1 54,4
Haiti0 18,4 17,2 19,0 16,7 17,5 0,3 05 —-17 =21 =23 33,7 31,0 33,3 36,5 36,5
Jamaica'” 203 21,6 231 230 226 7,6 75 75 6,5 6,5 1136 101,1 94,4 935 883
Republica Dominicana'® 14,4 147 13,9 14,6 14,6 -06 —-07 03 -03 -0.2 466 489 50,5 524 52,7
Santa Lucia'” 215 21,9 218 226 229 19 1,1 18 1,1 0,7 66,2 655 643 659 688
Séo Cristovao e Névis'” 284 288 320 302 308 6,0 21 6,4 85 -28 658 643 605 57,4 582
S0 Vicente e Granadinas'” 26,4 27,9 27,6 27,8 27,7 2,4 15 0,1 0,1 0,4 824 735 745 720 705
Trinidad e Tobago'? 332 302 288 310 308 -102 -83 -30 -24 -25 37,8 429 451 497 525
Por memoria
América Latina e Caribe 28,1 28,1 27,2 26,8 26,2 -23 -14 -12 -10 -05 563 61,0 67,8 696 69,2
América do Sul'® 28,9 29,6 29,0 28,4 28,0 -34 35 42 -36 30 40,2 43,9 64,5 71,8 72,6
ACPRD20 190 19,1 18,8 189 189 -05 -05 -04 -07 -—06 4,1 42,8 447 464 47,2
Caribe
Economias dependentes do turismo?! 25,5 26,8 271 26,2 25,9 4,0 1,9 1,5 2,5 1,4 86,3 85,0 80,9 78,9 78,1
Paises exportadores de commodities®> 29,9 30,6 29,8 329 274 -66 57 -30 —41 -26 546 574 569 60,3 51,7
Unido Monetaria do Caribe Oriental'”-23 253 259 267 26,1 254 43 2,2 14 16 0,3 747 724 701 690 689

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

'As definigdes das contas do setor publico variam segundo o pais em fungao das diferengas institucionais, incluindo o que constitui a cobertura apropriada de uma perspectiva da politica fiscal, tal como
definida pelo corpo técnico do FMI. Todos os indicadores sao reportados com base no exercicio. Os agregados regionais sdo as médias ponderadas pelo PIB-PPC do exercicio, em ddlares nominais,
salvo indicacdo em contrério. Como no relatério WEQ do FMI, os dados e projeces deste quadro se baseiam na informacao disponivel até 30 de setembro de 2019.

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

3Para facilitar as comparagdes entre paises, a despesa e 0 saldo fiscal dos Estados Unidos sdo ajustados para excluir as rubricas relacionadas com a contabilidade pelo regime de competéncia dos planos
de pensdes de beneficios definidos dos servidores publicos, os quais sdo contabilizados como despesa no Sistema de Contas Nacionais 2008 (SCN 2008) adotado pelos Estados Unidos, mas ndo nos
paises que ainda ndo adotaram o SCN 2008. Portanto, os dados desta tabela correspondentes aos Estados Unidos podem diferir dos publicados pelo Gabinete de Andlise Econdmica dos Estados Unidos.
%0 Estado Livre Associado de Porto Rico é classificado como uma economia avangada. E um territorio dos Estados Unidos, mas seus dados estatisticos 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.

6Setor publico ndo financeiro, excluidas as operagdes das empresas de economia mista nacionalizadas nos setores de hidrocarbonetos e eletricidade.

"Setor puiblico néo financeiro, excluidas a Petrobras e a Eletrobras, e consolidado com o Fundo Soberano de Investimento (FSI). A definigdo inclui as letras do Tesouro no balango do banco central,
incluindo aquelas ndo utilizadas no dmbito de acordos de recompra (repos). A definicao nacional de divida bruta do governo geral inclui o saldo de letras do Tesouro utilizadas para fins de politica
monetéria pelo banco central (aquelas utilizadas como garantia em operages de recompra reversa). Exclui os demais titulos piblicos mantidos pelo banco central.

8Para fins dos saldos primarios é 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 Republica, reportada como divida publica bruta.

9A divida bruta do setor pblico inclui os passivos no ambito das vendas antecipadas de petroleo, que néo sdo considerados divida publica segundo a definigo das autoridades. No final de 2016, as
autoridades alteraram a definicdo de divida para uma base consolidada; agora tanto as cifras histéricas como as projecdes séo apresentadas em bases consolidadas.

10Corresponde apenas ao governo central.

1A despesa primaria de Suriname exclui os empréstimos liquidos.

12\/er mais detalhes sobre o Uruguai no Anexo 2. A cobertura dos dados fiscais foi alterada na edicéo de outubro de 2019 do World Economic Outlook, passando do setor publico consolidado para o
setor pdblico ndo-financeiro (SPNF). Os dados histéricos sofreram os ajustes correspondentes.

T3Ver mais detalhes sobre os dados da Venezuela no Anexo 2.

14Em 2017, o saldo primério do setor publico inclui uma transferéncia de capital excepcional de 2,5% do PIB. Excluida esta transferéncia de capital excepcional, estima-se um superavit primario de
1,3% do PIB.

15Governo central para fins da despesa priméria e do saldo primério; a divida bruta é agora apresentada em base consolidada. As revisGes no PIB nominal explicam as alteragdes nos niimeros historicos
em comparacdo com o relatorio do corpo técnico sobre o Artigo IV de 2019.

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

"7Para 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 a divida da PetroCaribe.

180s saldos global e primério abrangem o governo central orgamentario. A divida bruta inclui a divida do governo central, a divida garantida do governo central e os atrasados.

9Média simples de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Equador, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela.

20Mgédia simples de Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicardgua, Panamé e Republica Dominicana.

2IMédia simples de Antigua e Barbuda, Aruba, Bahamas, Barbados, Belize, Dominica, Granada, Jamaica, Santa Licia, Sao Cristovao e Névis e Sao Vicente e Granadinas.

2\\édia simples de Guiana, Suriname e Trinidad e Tobago.

237 Unido Monetaria do Caribe Oriental inclui Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Santa Luicia, Sao Cristovao e Névis e Sdo Vicente e Granadinas, bem como Anguila e Montserrat, que nao sao
membros do FMI.
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Grupo de paises e abreviaturas de paises

Grupos de paises

América Central, Paises caribenhos  Paises caribenhos Uniao Monetaria AL5 AL6 América

Panama e Republica exportadores de dependentes do Caribe Oriental do Sul

Dominicana commodities do turismo (ECCU)

(ACPRD)

Costa Rica Guiana Antigua e Barbuda Anguila Brasil Brasil Argentina

El Salvador Suriname Aruba Antigua e Barbuda Chile Chile Bolivia

Guatemala Trinidad e Tobago Bahamas Dominica Coldombia Coldombia Brasil

Honduras Barbados Granada México México Chile

Nicaragua Belize Montserrat Peru Peru Coldmbia

Panama Dominica Santa Ldcia Uruguai Equador

Republica Dominicana Granada S@o Cristovao e Névis Paraguai
Jamaica Sao Vicente e Granadinas Peru
Santa Lucia Uruguai
Séo Cristovao e Névis Venezuela
Sao 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

Colombia coL Repliblica Dominicana DOM

Costa Rica CRI Santa Lucia LCA

Dominica DMA Séo Cristovao e Névis KNA

Equador ECU Sao Vicente e Granadinas VCT

El Salvador SLv Suriname SUR

Estados Unidos USA Trinidad e Tobago TT0

Granada GRD Uruguai URY

Guatemala GTM Venezuela VEN
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