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Grupos de paises

Grupos de paises

Caribe: paises Caribe: Caribe: paises América Unido Monetaria América Outros da América
exportadores paises ndo dependentesdo  Central, do Caribe Latina 7 Ameérica do Sul do Sul
de commodities dependentes turismo Panama e Oriental (ECCU)  (AL-7) (OAS) (AS)
(CARCE) do turismo (CARTD) Republica
(CARNT) Dominicana
(ACPRD)
Guiana Guiana Antigua e Costa Rica Anguila Brasil Argentina Argentina
Suriname Haiti Barbuda Republica Antigua e Chile Bolivia Bolivia
Trinidad e Suriname Aruba Dominicana  Barbuda Colémbia  Equador Brasil
Tobago Trinidad e Bahamas El Salvador Dominica México Venezuela Chile
Tobago Barbados Guatemala Granada Paraguai Coldémbia
Belize Honduras Montserrat Peru Equador
Dominica Nicaradgua Séo Cristévao e Uruguai Paraguai
Granada Panama Névis Peru
Jamaica Santa Lucia Uruguai
Séo Cristovéo e Sdo Vicente e Venezuela
Névis Granadinas
Santa Ldcia
Séo Vicente e
Granadinas
Lista de abreviaturas de paises
ATG Antigua e Barbuda GUY Guiana
ARG Argentina HTI Haiti
ABW Aruba HND Honduras
BHS Bahamas JAM Jamaica
BRB Barbados MEX México
BLZ Belize NIC Nicardgua
BOL Bolivia PAN Panamé
BRA Brasil PRY Paraguai
CAN Canada PER Peru
CHL Chile PRI Porto Rico
COoL Colémbia KNA Sao Cristévao e Névis
CRI Costa Rica LCA Santa Lucia
DMA Dominica VCT S3o Vicente e Granadinas
DOM Republica Dominicana SUR Suriname
ECU Equador TTO Trinidad e Tobago
SLv El Salvador USA Estados Unidos
GRD Granada URY Uruguai
GTM Guatemala VEN Venezuela
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Reequilibrar as politicas e avangar com as reformas

Reequilibrar as politicas e avancar com as reformas

Apds resistirbem a uma série de choques, a maioria dos paises da regido esta convergindo para seu potencial
(tépido), embora partindo de diferentes posicées no ciclo econémico. O crescimento tem dependido cada
vez mais do consumo, pois o investimento esta de modo geral estagnado. A inflacdo caiu consideravelmente
e estd proxima da meta na maioria dos paises, mas vem mostrando rigidez devido, sobretudo, aos mercados
de trabalho internos ainda fortes.

O prognéstico é que o crescimento se modere no fim de 2024 e em 2025, com os riscos em torno do cenério
bésico pendendo para a deterioragdo da conjuntura. Enquanto isso, a proje¢do é que a inflagdo continue a
recuar, embora gradualmente, e convirja para as metas dos bancos centrais até 2026 na maioria dos casos.
Os riscos para a inflagdo continuam inclinados para o lado positivo e decorrem da escassez de oferta nos
mercados de trabalho, da persisténcia da inflacdo de servicos, da reancoragem incompleta das expectativas
de inflacdo e de derrapagens fiscais.

Com os hiatos do produto e da inflagdo praticamente fechados, mas a politica monetaria ainda contracionista
e as financas publicas precisando ser fortalecidas, faz-se necessério reequilibrar novamente a combinagdo
de politicas. A consolidagéo fiscal, com énfase na mobilizagcdo de receitas, deve avancar sem demora para
reconstruir as reservas e, ao mesmo tempo, proteger os investimentos publicos prioritarios e os gastos
sociais. Isso apoiaria a normalizacdo da politica monetéria e fortaleceria a credibilidade e a resiliéncia dos
quadros de politica econémica. A maioria dos bancos centrais estd bem posicionada para prosseguir com
a flexibilizagdo da politica monetéria, buscando um equilibrio entre afastar o risco de ressurgimento de
pressées sobre os precos e evitar uma contragdo econémica indevida. Um retorno duradouro da inflagdo a
meta, por sua vez, ajudard a dindmica da divida publica.

Projeta-se que o crescimento de médio prazo permaneca préximo & sua baixa média histdrica, refletindo
os desafios de longa data ainda por resolver, como os baixos niveis de investimento e de crescimento da
produtividade, e as mudancas demogréficas. Preocupa o fato de que a agenda de reformas atual é limitada
e pode levar a um circulo vicioso de baixo crescimento, descontentamento social e politicas populistas. Para
evitar isso, é necessario prosseguir com as reformas para promover todos os fatores que impulsionam o
crescimento. Melhorar a governanca, fortalecendo o estado de direito, reforcando a eficacia do governo e
combatendo a criminalidade, é uma prioridade que abrange todas as dreas do crescimento. Para impulsionar
aacumulagdo de capital, é necessario melhorar o ambiente de negécios, promover a concorréncia e aumentar
o comércio internacional. Investimento publico maior e mais eficaz também é necessdrio. Manter uma forga
de trabalho dindmica e aumentar a produtividade exigem combater a informalidade e tornar os mercados de
trabalho formais mais flexiveis, o que passa pela adaptacgédo as novas tecnologias. O aumento da participagdo
feminina no mercado de trabalho também pode ajudar a impulsionar a for¢a de trabalho e compensar as
mudancgas demogréficas. Politicas para fazer face as mudancas climéticas e embarcar na transicdo verde
sdo cada vez mais importantes, embora aproveitar os beneficios da transformacdo verde exija fortalecer as
estruturas de investimento para atrair capital e, ao mesmo tempo, captar receitas dos recursos naturais para
atender as necessidades de investimento publico e social.

Conjuntura econdémica mundial

Crescimento global estével, mas desinflagcao lenta

Apesar das expectativas de uma desaceleracdo, a conjuntura externa permaneceu praticamente inalterada desde
o ano passado. A economia mundial cresceu 3,3% em 2023 e deve se expandir a um ritmo semelhante em 2024 e
2025 (Figura 1, painel 1). Nos Estados Unidos, a previsdo é que o crescimento permaneca forte, em 2,8% em 2024,
consideravelmente acima das projecdes de outubro de 2023 (1,5%), mas desacelere para 2,2% em 2025, refletindo
uma moderac¢do do consumo e das exportacdes. Na zona do euro, embora permaneca morno, o crescimento
deve acelerar para 0,8% em 2024 (frente a 0,4% em 2023), gracas a melhoria da atividade no setor de servigos,
e subir ainda mais, para 1,2% em 2025. Paralelamente, o crescimento na China se mostrou mais resiliente do
que o previsto, embora ainda se projete uma desaceleracédo, de 5,2% em 2023 para 4,8% e 4,5% em 2024 e
2025, respectivamente. As perspectivas de crescimento mundial no médio prazo permanecem baixas em termos
histéricos; o progndstico é de uma expansédo da economia mundial de 3,2% ao ano entre 2025 e 2029.
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Figura 1. Conjuntura econémica mundial

O crescimento mundial tem se mantido estavel,

enquanto a desinflagdo se manteve apesar da elevada

inflacao de servicos.

1. Crescimento do PIB real e inflagdo nos parceiros
comerciais da ALC
Crescimento do PIB real’
(Variagdo percentual
em 12 meses)

Inflagio?
(Variacdo percentual em
trés meses; anualizada)
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Os rendimentos de longo prazo nos EUA permanecem
elevados, enquanto as condi¢ées financeiras estdo brandas.

2. Estados Unidos: indice de condigées financeiras e
rendimento dos titulos publicos de 10 anos®

(0 = neutro; +/- = aperto/flexibilizacdo; salvo outra indicagdo)

207 __ indice de condigdes financeiras

1,5 Rendimento dos titulos de 10 anos (%; escala & dir.) -5
1,0- -4
0,5- -3

0,0 2
0,5° \_,’1
_’I OI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 IO

2020: 20: 21: 21: 22: 22: 23: 23: 24 24
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Os precos das principais commodities perderam forga.

3. Precos das commodities deflacionados pelo IPC dos EUA

(/'ndice:janeiro de 2020 = 100; média mével de 12 meses)
175- -

150 -
125-
100 —

—— Petroleo Cobre
75- 0 T~ . Minério de ferro — Soja -
50I 1 1 1 1 1 1 1 1 1
jan.-  jul-  jan.-  jul-  jan.- jul- jan.- jul- jan.- jul.-

2020 20 21 21 22 22 23 23 24 24

Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, base de dados
World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FML.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. IPC =
indice de pregos no consumidor; ALC = América Latina e Caribe.

'O crescimento dos parceiros comerciais é ponderado pelas
exportagoes.

2Amostra de 11 economias avancadas e 9 economias de mercados
emergentes e em desenvolvimento (representando cerca de 55% da
producédo mundial em 2021).

3A metodologia e as variaveis incluidas no indice de condig¢bes
financeiras podem ser consultadas no Relatério sobre a Estabilidade
Financeira Mundial (GFSR) de outubro de 2018.
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A desinflacgo mundial continua, com a inflagdo
nas economias avancadas (Estados Unidos, zona
do euro) préoxima das metas atualmente, ajudada
pela desinflagdo dos pregos dos produtos basicos,
enquanto a inflagdo de servicos continua alta. Em meio
a sinais incipientes de enfraquecimento do mercado
de trabalho e do inicio do ciclo de flexibilizagdo por
parte do Federal Reserve nos EUA, os rendimentos de
longo prazo nos EUA cairam recentemente, embora
permanecam elevados (Figura 1, painel 2). Apesar
dos juros altos nos EUA, as condi¢des financeiras de
modo geral permanecem acomodaticias em funcdo
do dinamismo das avaliagbes corporativas nos
EUA. Em meio a alguma volatilidade, os pregos das
principais commodities da América Latina e do Caribe
(ALC) cairam no ultimo ano, ajudando o processo de
desinflacdo, mas também retirando apoio a atividade
econdmica na regido (Figura 1, painel 3).

América Latina e Caribe:
Evolugdo econdémica recente

Operando préximo ao potencial

Na esteira de umaforte recuperacdo apds a pandemia, o
crescimentonaALC(excluindoaArgentinaeaVenezuela)
se moderou, passando de 4,0% em 2022 para 2,6%
em 2023, ritmo que se manteve no primeiro semestre
de 2024, pois a maioria das economias estd agora
operando préximo ao seu potencial, embora convirjam
de diferentes posi¢des no ciclo econémico (Figura 2,
painéis 1e2).Naregido, o crescimentonogrupoAmérica
Latina 7 (AL-7) desacelerou de 3,6% em 2022 para cerca
de 2,4% em 2023 e 2,0% no primeiro semestre de 2024,
embora com notéavel heterogeneidade. No México, o
crescimento foi moderado, em meio a um hiato positivo
do produto, em parte gracas a fraca demanda externa
e a politicas austeras para combater a inflagdo. No
Brasil, o crescimento permaneceu robusto, operando
acima do potencial, refletindo, sobretudo, a forca do
mercado de trabalho e perturbagées menores do que
as previstas em decorréncia das enchentes. Ja no Chile
e na Colémbia, o crescimento se fortaleceu, deixando
para tras o declinio apds um superaquecimento, o que
ajudou afechar os hiatos do produto positivos. No Peru e
no Uruguai, a atividade econémica estéa se recuperando
apds a normalizagdo das condi¢des climaticas (chuvas
excepcionais no Peru e secas no Uruguai), ajudando a
fechar os hiatos do produto negativos. Enquanto isso,
no Paraguai, o crescimento permaneceu robusto, com
a continuacdo da retomada apds a seca de 2022, o que
ajudou a fechar o hiato do produto negativo.
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Figura 2. Evolucdao econémica recente

O crescimento se moderou em toda a regiéo... ... embora com certa heterogeneidade entre os paises...
1. Crescimento do PIB real' 2. AL-7: PIB real efetivo e potencial
(Variagdo percentual em 12 meses) (Indice: 2029 = 100)
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. e impulsionado principalmente pelo consumo interno... ... com a estagnagdo do investimento, salvo no México.
3. AL-7: Contribuicdes para o crescimento do PIB real2 4. AL-7: Formacao bruta de capital fixo real
(Variagdo percentual em 12 meses, dessazonalizada) (Indice: 2019:T4 = 100)
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O desemprego esta em um nivel historicamente baixo,... ... e os salérios reais ultrapassaram a produtividade.
5. Taxa de desemprego 6. AL-7: Salario real, produtividade e custo unitario do trabalho3
(Porcentagem) (Indice: 2019:T4 = 100)
20- — Min-méx (2000-19)  © Média (2000-19) 2024  ~ = — Salério real Produtividade — Custo unitario  ~ 112
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais;
e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. ACPRD = América Central, Panamé e Republica Dominicana; AL-7 = América
Latina 7 (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru, Uruguai).

'Caribe exclui a Guiana em virtude das taxas de crescimento muito altas do pais desde o fim de 2019, quando a produgéo de petréleo
comecou. Em 2024, o crescimento da Guiana deve acelerar para 44% gragas ao aumento da produgéo de petréleo.

20s estoques incluem discrepéncias estatisticas.
3Exclui o Paraguai e o Uruguai devido a limitagdes de dados.
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De modo geral, o crescimento do AL-7 tem dependido cada vez mais do consumo em meio a estagnacéo do
investimento, salvo no caso do México, e da estabilidade dos volumes de exportagdo (Figura 2, painéis 3 e 4). A
base da resiliéncia do consumo ¢é a forca do mercado de trabalho, pois 0 emprego voltou a sua tendéncia anterior
a pandemia, o desemprego estd em niveis historicamente baixos, sobretudo no Brasil e no México, e o crescimento
dos salarios reais permaneceu forte, superando a produtividade e contribuindo para as pressdes sobre os pregos,
em especial dos servigos (Figura 2, painéis 5 e 6).

O crescimento na América Central, Panaméa e Republica Dominicana (ACPRD) permaneceu robusto no inicio
de 2024 em virtude do forte consumo impulsionado pelas remessas (El Salvador, Guatemala e Honduras) e das
fortes exportagdes (Costa Rica, Panama e Republica Dominicana) (Quadro 1). Enquanto isso, o crescimento
no Caribe (excluindo a Guiana) estd desacelerando, pois a recuperacdo do turismo apds a pandemia estd
desaparecendo apds alcancar os niveis anteriores a pandemia (Quadro 2).

Praticamente a margem das tensdes geopoliticas mundiais

Apesar das crescentes tensdes geopoliticas mundiais e do aumento das intervencdes comerciais deletérias
(distorcivas) por parte de economias sistémicas desde 2017, entre elas medidas que afetaram as economias da
ALC, a estrutura de fluxos comerciais e as politicas comerciais da regido ndo sofreram mudancas significativas.
Os Estados Unidos continuam sendo o principa | destino das exportagdes, com uma participagéo geral estavel
de cerca de metade de todas as exportagdes do AL-7 (mais de 80% no caso do México)?. Por outro lado, a
participacdo da China cresceu de cerca de 10% antes de 2017 para cerca de 15% nos Ultimos anos (Figura 3,
painel 1), indo além do efeito previsto do tamanho crescente da China na economia mundial e de sua demanda
por commodities (Figura 3, painel 2). Contudo, esse aumento ndo € um fendmeno novo, mas a continuagdo de
uma tendéncia de longo prazo de intensidade crescente do comércio da regido com a China (Figura 3, painel 3).

Apesar do aumento das interven¢des comerciais
deletérias por parte de economias sistémicas
até recentemente, as medidas de politica
comparaveis por parte dos paises da ALC foram
limitadas (Figura 3, painel 4), contribuindo para
uma prevaléncia menor de politicas distorcivas do
comércio na ALC em relagdo a outras economias
3- - de mercados emergentes ou economias
avancadas.?

Figura 4. AL-7: Fluxos liquidos de entrada de capital

(Porcentagem do PIB, média mdvel de quatro trimestres)

Os padrées dos fluxos de capital, dominados pelo IED, se
mantiveram inalterados em geral.

4- — |[ED —— Carteira Outros

As tensdes geopoliticas tampouco parecem

1- - ter afetado os fluxos de capital para a América
0\ o Latina. Os Estados Unidos e os paises avancados
\/ N ~— da Europa continuam sendo as principais fontes

-1- - de investimento estrangeiro direto (IED), a
forma dominante de fluxos de capital para a

regido nos ultimos anos, embora os dados sobre

T S T TS S S S S S S R SR S N os investimentos da China na regido sejam
2019: 19:  20: 20: 21: 21: 22: 22: 23: 23: 24 - -
T T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T incompletos (Figura 4).

Fontes: FMI, base de dados Balance of Payments Statistics; FMI Como um tOdO, as posicoes externas da regiao

base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo se fortaleceram de modo geral (apds terem se
técnico do FML. d : . : Lf
eteriorado naesteiradapandemia), com os déficits
Nota: [ED = investimento estrangeiro direto; AL-7 = América P ) o
Latina 7 (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru, Uruguai). em conta corrente recuando para menos de 1% do

PIB e as reservas internacionais permanecendo em
niveis confortaveis na maioria dos paises.

'Ver também o Anexo online 1 “Deixar o pais, mas enviar dinheiro para casa: O efeito conjunto da migragdo e das remessas sobre o
crescimento e a forca de trabalho.”

2Ver o Anexo online 2 “Realocagéo das cadeias globais de valor: O papel do México.”
3Ver o Anexo online 3 “Politica industrial na América Latina.”
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Figura 3. Padroes de comércio em meio as tensées geopoliticas mundiais

A estrutura de comércio da regido ndo sofreu mudancas
significativas apesar das tensées geopoliticas mundiaris. ..

1. AL-7: Participagio no comércio de mercadorias’
(Porcentagem do mundo)
B Avangadas, Europa

M Avancadas, Asia M EMEDs, Asia

... embora o comércio com a China tenha crescido além do
que pode ser explicado pela maior participagdo do pais na
economia mundial...
2. indice de intensidade das exportacées?

(Pontos)
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... mantendo sua tendéncia de longo prazo.

3. AL-7: indice de intensidade das exportacdes
por parceiro comercial?

(Pontos)
350- B
300- B
250~ China -
200 - Estados Unidos

-—- Avancgadas, Europa

150~ «-«-+ Outros

2013-17

Apesar das medidas comerciais deletérias por parte de
economias sistémicas, as intervencées comerciais pelos
paises da regido permaneceram limitadas.

4. Intervencdes comerciais deletérias®
(Numero de intervengées)

B Pelos EUA Pela China M Pelo resto do mundo
- -2.000
Adotadas Pela ALC (afetando o mundo, liquido)
- Pelo mundo (afetando -1.500
a ALC, liquido)
-1.000
-500
0

Retiradas
L 1 1 1 1 1 1 1 1

OI
2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

2008 10 12 14 16 18 20 22 24

Fontes: Base de dados Global Trade Alert; FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; Banco Mundial, base de dados World Integrated

Trade Solution; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Osrétulos dos dados usam os cédigos de paises da Organizagédo Internacional de Normalizagéo (ISO). EMEDs = economias de
mercados emergentes e em desenvolvimento; AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru, Uruguai); ALC =

América Latina e Caribe.
A média de 2018-23 exclui 2020.

20 indice de intensidade das exporta¢des, medido como um indice de intensidade do comércio com base na World Integrated Trade
Solution, indica se um pais exporta mais, em porcentagem, para um parceiro em comparagao com o mundo. O indice mostra a
importancia relativa de um determinado exportador para um determinado pais parceiro. Um valor superior a 100 indica uma relagdo mais
intensa do que a média mundial para o parceiro. Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC.

3Abrange medidas discriminatérias adotadas e retiradas. As barras representam intervengdes pelos Estados Unidos, pela China e pelo resto
do mundo que afetaram a ALC. “Pelo resto do mundo” pode abranger medidas de paises da ALC que afetaram outros paises da ALC.

Os dados agregam medidas de politica exclusivas para evitar a mdltipla contagem no caso de uma intervencao afetar mais de um pais.

Os dados referentes a 2024 est&o anualizados.
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Inflacdo dentro dos intervalos da meta, mas mostrando rigidez

Em paralelo a uma atividade econémica mais moderada e em linha com outras economias de mercados
emergentes, a inflagdo geral e o nlcleo de inflagdo tém recuado na regido desde meados/fim de 2022 (Figura 5),
com a inflagdo geral dentro do intervalo da meta nos Ultimos meses (exceto na Colédmbia e no México), embora
ainda fora do ponto médio do intervalo. O processo de desinflagéo foi impulsionado, sobretudo, pela reversao
do aumento anterior dos precos de produtos que ndo fazem parte do nicleo de inflagdo (alimentos e energia) e
pela valorizacdo das moedas nacionais (embora parte dessa tendéncia tenha se revertido mais recentemente).
O nucleo de inflagdo, em especial a inflacdo de servicos, permaneceu elevado, em parte devido ao crescimento
dos salérios ainda elevado, em meio a uma reancoragem ainda incompleta das expectativas de inflagdo.

Figure 5. Inflacédo

A inflagdo vem recuando no mundo... ... e emtoda a regigo...

1. Inflacdo geral e nicleo de inflagdo 2. AL-7: Inflacdo geral dos precos ao consumidor
(Variacdo percentual em 12 meses; linha sdlida: geral;
linha tracejada: nucleo)

(Desvio em relacdo a meta de inflacdo; pontos percentuais)

— AL7 - - -—-Braslll . -—- Chllg . -12
.. -=-Colébmbia ==- México /'~ .__._.
EMEs, Asia Paraguai Peru PN
16- —— EMEs, Europa Uruguai — AL7 /,.A\ // \ \\\ -8
VS \
12- o
8_
4=
OI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _4
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2020 20 21 21 22 22 23 23 24 24

... com a desaceleracdo da inflagdo de produtos...

3. AL-7: Contribuicdes para a inflacio geral'
(Desvio em relacdo a meta de inflagdo; variagcdo

2020 20 21 21 22 22 23 23 24 24

... ajudada pela desinflagdo mundial e, até recentemente,
pela valorizacdo das moedas locais.

4. AL-7: Inflacdo importada e inflacdo dos precos ao produtor?
(Variacdo percentual em 12 meses)

percentual em 12 meses)

8- mProdutos basicos - - B (ndice de precos de ~ 40
Servigos basicos - importagdo (US$) -3
6- Energia - Taxa de cambio
M Alimentos
- — Inflagdo geral ~
2 -

—— Indice de precos de importacéo (ML)

—— IPPinterno

_2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
jan- jul-  jan- jul- jan- jul- jan- jul- jan- jul- jan-  jul-  jan-  jul-  jan.-  jul- jan.-  jul- jan.- jul-
2020 20 21 21 22 22 23 23 24 24 2020 20 21 21 22 22 23 23 24 24

Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. EMEs = economias de mercados emergentes; EMEs, Asia = Filipinas, ndia,
Indonésia, Malésia, Tailandia e Vietna; EMEs, Europa = Hungria, Polénia, Roménia e Sérvia; AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colédmbia,
México, Paraguai, Peru, Uruguai); IPP = indice de precos ao produtor.

'Ainflagdo dos servicos basicos é definida como a inflagdo geral menos alimentos, energia e produtos basicos. AL-7 exclui o Paraguai e o
Uruguai devido a limitagdes de dados.

2AL-7 exclui o Chile e o Paraguai devido a limitagdes de dados.
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Figura 6. AL-7: Indicadores de solidez financeira

(Porcentagem)
Os balangos dos bancos permaneceram saudéveis apesar dos juros altos... ... assim como os balancos das empresas.
1. Indicadores financeiros dos captadores de depésitos’ 2. Indicadores financeiros das empresas?
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados dos Indicadores de Solidez Financeira; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: CAR = indice de adequacgéao de capital; AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru, Uruguai); MLJ = margens
liquidas de juros em relacdo a re nda bruta; NPL = empréstimos inadimplentes; ROA = retorno sobre o ativo; ROE = retorno sobre o capital.

'Os marcadores sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC; os bigodes sdo a faixa minima-méxima entre os paises do AL-7. “Liquidez” é o indice
de ativos liquidos em relagdo ao passivo de curto prazo. O Chile estd excluido do indicador de liquidez devido a limitagdes de dados.

20Os marcadores sdo medianas entre empresas do Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru. Os bigodes se referem ao intervalo do 25° ao 75°
percentil. “Liquidez” é o indice de caixa e investimentos de curto prazo em relagédo ao passivo de curto prazo. “Endividamento” é o indice
da divida total em relagdo ao capital total.

Balancos saudaveis

Como reflexo da politica monetéria contracionista para combater a inflacdo, as condigdes financeiras internas
tém permanecido restritivas desde 2022. Contudo, os bancos da regido se mantiveram de modo geral liquidos,
bem capitalizados e com baixos niveis de empréstimos inadimplentes (Figura 6, painel 1), em meio a uma
expansao do crédito resiliente e impulsionada pelo consumidor. Embora os indicadores de lucratividade dos
bancos se tenham mantido geralmente estaveis em média, gracas ao aumento das margens de juros liquidas,
pois as taxas de empréstimo responderam de forma mais acentuada as taxas basicas de juros do que as taxas
de depdsito, a dispersdo dos indicadores de lucratividade se ampliou, apontando para possiveis nichos de
fragilidade dos balancos. De modo geral, a lucratividade das empresas permaneceu em linha com os niveis
anteriores a pandemia (Figura 6, painel 2).

Perspectivas e riscos

Desaceleracdo do crescimento e rigidez da inflacdo

Segundo as previsdes, o crescimento na América Latina e no Caribe (excluindo a Argentina e a Venezuela) deve se
moderar, passando de 2,6% em 2023-24 para 2,2% em 2025, em meio a hiatos do produto fechados em sua maior
parte e um ambiente externo amplamente inalterado (Tabela 1; Quadro 3). No grupo AL-7, 0 México deve desacelerar
significativamente em 2024 e 2025, refletindo parcialmente restricdes de capacidade, os efeitos da consolidac¢éofiscal
e do crescimento menor nos Estados Unidos. J& o crescimento no Brasil deve se manter de modo geral inalterado
em 2024, gracas a for¢ca do consumo, assim como o do Paraguai, para entdo desacelerar em 2025. Enquanto isso,
o progndstico para o crescimento no Chile, Colémbia, Paraguai, Peru e Uruguai é de certa aceleracdo em 2024 e
2025, apd6s um 2023 fraco. A atividade econdmica no grupo outras economias da América do Sul (Argentina, Bolivia,
Equador e Venezuela) deve sofrer uma contragdo em 2024, mas se recuperar consideravelmente em alguns desses
paises em 2025, refletindo, sobretudo, esforgcos importantes de estabilizagcdo ora em curso.
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Reequilibrar as politicas e avangar com as reformas

Embora ainda crescam, em geral, mais rapido do Figura 7. Riscos para o crescimento e a inflacao
que o resto da regido, as economias do Caribe (Porcentagem de paises da ALC)

devem perder forca em 2024 e 2025 com a . , ,
Os riscos para o crescimento pendem para o lado negativo,

desaceleragdo do turismo. Em contrapartida, enquanto os riscos para a inflacdo pendem para o lado positivo,
se prevé que o crescimento na regido ACPRD mas com certa heterogeneidade entre as sub-regiGes.

permaneca relativamente robusto, como reflexo

do forte consumo privado impulsionado por 10 - Ee”dendo para o lado positivo *0
endendo para o lado negativo

fluxos de entrada de remessas sustentados. 5 _ B Equilibrados - 50

A inflacdo na ALC (excluindo a Argentina e a

Venezuela) deve diminuir gradualmente, de 4,7% - -40

no fim de 2023 para 4,3% e 3,3% no fim de 2024 60~ B

e de 2025, respectivamente (Tabela 1). Embora a - -30

inflagdo ja esteja dentro do intervalo da meta na 40- -

maioria das economias do AL-7, serd necessério -20

algum tempo para que atinja a meta — na maioria 20-

dos casos, até 2026 —em parte por causa do efeito -10

defasado das politicas restritivas, do processo

gradual de desinflagdo mundial e da demora 0 g | g 0

na normalizacdo dos pregos administrados em £ ~—§

alguns paises. O progndstico é que a inflagdo § -

também se modere no Caribe, passando de 8,9% ALC Crescimento Inflagdo

em 2023 para 6,1% em 2025, e permaneca baixa Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI.

no ACPRD, embora suba um pouco de seu nivel Nota: ACPRD = América Central, Panama e Republica Dominicana;

de 2,7% em 2023 para 3,3% em 2025. CAR'IB = Caribe;AL—7 = Américg Latina 7 (Bras?l, Chilg, Colémbia,
México, Paraguai, Peru, Uruguai); ALC = América Latina e Caribe.

Riscos para o crescimento pendem para o lado negativo,
riscos para a inflacdo pendem para o lado positivo

Os riscos para o crescimento de curto prazo estdo, em geral, pendendo para o lado negativo, sobretudo no Caribe,
onde os riscos de deterioragdo da conjuntura predominam em funcéo da possibilidade de choques relacionados ao
clima e enfraquecimento da demanda do turismo (Figura 7). Em toda a regido, os riscos externos para o crescimento
que pendem para o lado negativo estdo sobretudo relacionados a politica monetéria dos EUA mais rigorosa do
que o previsto e ao aumento da volatilidade dos pregcos das commodities. A incerteza em torno das politicas e as
tensdes sociais sdo 0s principais riscos internos para a regido, pois podem prejudicar a implementacgéo de politicas
e reformas econdmicas. No lado positivo, o crescimento mais forte dos parceiros comerciais e um ambiente mundial
mais benigno podem impulsionar as exportagdes e os fluxos de entrada de capital. Uma alta dos investimentos,
refletindo um maior interesse em minerais e energia verdes, bem como em projetos de nearshoring, também é uma
possibilidade positiva para o crescimento.

Os riscos para a inflagdo estdo, em sua maioria, voltados para o lado positivo, embora com certa heterogeneidade
entre as sub-regides, e decorrem da inflacdo persistente dos servicos, da escassez de oferta nos mercados de
trabalho e do risco de derrapagens fiscais em alguns paises. Além disso, o preco relativo dos produtos basicos
em relacdo aos dos servicos ainda ndo convergiu para a tendéncia anterior a pandemia, elevando o risco de novas
pressdes inflacionérias caso o ajuste ocorra por meio do aumento dos precos dos servigos. A pronunciada valorizagéo
do délar americano, a elevacdo dos precos das commodities e a escalada das tensdes comerciais mundiais sdo os
principais riscos externos que pendem para o lado positivo com respeito a inflagdo na regio.

Crescimento de médio prazo: perspectivas fracas

Apesar da resiliéncia aos choques recentes, a perspectiva de crescimento de médio prazo da regido continua
débil, pois a produgdo deveré se expandir em cerca de 2,5% ao ano nos préximos cinco anos, em linha com a
baixa média histérica da regido e baixa em comparacdo com a de outras economias de mercados emergentes
(Figura 8, painel 1). A renda per capita média na regido teria um aumento apenas marginal, o que implica um
progresso limitado na redugao da diferenca de renda em relagdo as economias avangadas (Figura 8, painel 2).
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Figura 8. Crescimento de médio prazo

O crescimento de médio prazo deve se manter baixo ... perpetuando a diferenca de renda da regido em
devido a estagnacéo da produtividade e a lenta comparagdo com a das economias avangadas.
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; base de dados Penn World Table 10.0; Banco Mundial, base de dados Population Estimates
and Projections; e célculos do corpo técnico do FML.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. A drea sombreada se refere a anos de projecéo. EMEs = economias de
mercados emergentes; EMEs, Asia = Filipinas, india, Indonésia, Maléasia, Tailandia e Vietna; EMEs, Europa = Bdsnia e Herzegovina, Bulgéria,
Hungria, Polénia, Roménia e Sérvia; AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Cold6mbia, México, Paraguai, Peru, Uruguai); PPC = paridade do
poder de compra.

" AL-7 exclui o Paraguai devido a limitagdes de dados.

2 AL-7 exclui o Uruguai devido a limitagdes de dados.

3 Abrange Brasil, Chile, Colémbia e Peru. Os dados referentes aos anos da COVID-19 (2020-21) ndo sdo mostrados. A atividade de “construgdo”
abrange o segmento residencial.
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Subjacente a essas projecdes, o crescimento potencial na Colémbia e no Peru recuou em dire¢cdo a média
regional, refletindo, sobretudo, um ambiente de negdcios mais fraco e o aumento da incerteza em torno da
politica econémica. Ao mesmo tempo, as estimativas de crescimento potencial do Brasil foram revisadas em
alta por conta do impacto previsto das reformas estruturais e da aceleragdo da producéo de hidrocarbonetos.

Um fator subjacente as mornas perspectivas de médio prazo da regido é a mudanca demogréfica, uma vez
que a expansdo da forca de trabalho observada nas Gltimas décadas, um reflexo do “dividendo demografico”
do crescimento populacional e de uma parcela crescente da populagdo em idade ativa, deverd desacelerar
acentuadamente e ser compensada apenas parcialmente pelo aumento da participagdo na forca de trabalho
(Figura 8, painel 3; Resumo do Documento de Referéncia 2).

As perspectivas de acumulacéo de capital também sdo mornas, pois o investimento deve permanecer préximo
aos baixos niveis histéricos — e inferior ao de outras EMEs — refletindo, em parte, o baixo investimento publico
(Figura 8, painel 4). Por ultimo, apesar de uma ligeira melhora em relagdo as décadas passadas, em decorréncias
das reformas recentes, como a histérica reformulacdo do imposto sobre o valor agregado no Brasil, e algumas
reformas futuras, o progndstico é que o crescimento da produtividade total dos fatores permaneca baixo e
estagnado em comparacdo com o de seus pares (Figura 8, painel 5), refletindo parcialmente o aumento da
concentragdo de investimentos em setores de produtividade mais baixa (Figura 8, painel 6).*

Recomendacdes de politica econdmica

Reequilibrar a combinagdo de politicas no sentido de fortalecer as finangas publicas e normalizar a politica
monetéria ajudaria a reconstruir a margem de manobra da politica econémica e a fortalecer a resiliéncia
macroecondémica. Avancar com as reformas estruturais sera fundamental para elevar o padrdo de vida.

A justificativa para a consolidacao fiscal favoravel ao crescimento

Com o apoio da retirada oportuna do estimulo, as financas publicas da regido resistiram ao impacto da pandemia
melhordo que o previsto, mas a divida publica permanece alta e subirad ainda mais se ndo houveruma consolidagao
fiscal maior (Figura 9, painel 1). A maioria dos paises tem planos ambiciosos para fortalecer as financas publicas e
estabilizar a divida nos niveis atuais (Figura 9, painel 2). Esses planos devem ser implementados sem mais atrasos
(Figura 9, painel 3) e ser sustentados por medidas fiscais identificadas. A consolidacéo fiscal oportuna apoiaré a
normalizagcdo da politica monetéria e fortalecera ainda mais a credibilidade e a resiliéncia dos quadros de politica
econdmica, reduzindo as expectativas de inflagdo e o risco-pais. Seriam necessérios esforcos maiores e mais
duradouros para colocar a divida firmemente em uma trajetdria decrescente em vista do diferencial desfavoravel
entre a taxa de juros e o crescimento que a regido enfrenta (Resumo do Documento de Referéncia 2).

Embora atacar as ineficiéncias dos gastos pudesse ajudar a fortalecer as finangas publicas, sobretudo no curto
prazo, uma consolidacdo bem-sucedida exigiria uma mobilizagdo de receita favordvel ao crescimento — com
foco no aumento da arrecadagdo do imposto de renda da pessoa fisica — partindo de indices de tributagdo
atualmente baixos (Figura 9, painel 4; FMI 2021). Esses esforcos sdo cruciais para proteger tanto o investimento
publico que estimula o crescimento como os gastos sociais essenciais e, a0 mesmo tempo, criar espaco fiscal
para antecipar gastos em politicas climéaticas e reduzir as aliquotas relativamente altas do imposto de renda da
pessoa juridica na regido.

De maneira mais geral, para implementar as consolidagdes fiscais planejadas, serdo necesséarios mais disciplina
e quadros institucionais mais fortes. As regras fiscais e o histérico de conformidade da regido constituem uma
base para alcancar os objetivos de consolidacdo, mas os quadros devem ser reforcados para evitar a repeticdo
do acumulo de divida anterior a pandemia sob a égide das regras fiscais (Figura 9, painéis 5 e 6). Fortalecer o
vinculo entre regras fiscais mais rigidas, metas operacionais e quadros orcamentérios de médio prazo, inclusive
para evitar o relaxamento frequente das metas fiscais, e adotar &ncoras da divida dariam mais credibilidade aos
planos de consolidacéo e reduziriam os altos custos de financiamento.

A regido também continua altamente vulnerével as mudangas climéaticas e aos desastres naturais, como ficou
demonstrado claramente pelo furacdo Beryl, que causou mortes e grande destruicdo fisica no inicio de julho,
sobretudo em Granada e em S3o Vicente e Granadinas (e, em menor escala, em Barbados e na Jamaica).

4 Ver o Anexo online 4 “Investimento por atividade econémica na América Latina: Eliminar as lacunas de dados.”
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Figura 9. Politica fiscal

Apds o acumulo pré-pandemia, a divida publica deve ... apesar de planos fiscais ambiciosos em relacdo a histéria
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Fontes: Acosta-Ormaechea, Sola e Yoo (2019); Davoodi et al. (2022); Larch et al. (2023); FMI, base de dados World Economic Outlook; OCDE,
base de dados Tax Revenue Statistics; Ulloa-Suarez e Valencia (2022); e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos dos dados na figura usam os codigos de paises da Organizagdo Internacional de Normalizagao (ISO). EA = economias
avancadas; ACPRD = América Central, Panamé e Republica Dominicana; CARIB = Caribe; EMEs = economias de mercados emergentes;
EMEs, Asia = Filipinas, india, Indonésia, Malasia, Tailandia e Vietna; EMEs, Europa = Bdsnia e Herzegovina, Bulgaria, Hungria, Polénia,
Roménia e Sérvia; EMED = economias de mercados emergentes e em desenvolvimento; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia,
México, Peru); AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru, Uruguai); ALC = América Latina e Caribe (excluindo
a Argentina e a Venezuela); OCDE = Organizagéo para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econdmico; PPC = paridade do poder de compra;
WEO : World Economic Outlook.

'Os agregados sdo medianas.

20s dados do Chile se referem ao saldo primario estrutural do governo central, excluida a mineracdo. No caso da Colémbia, se referem ao
saldo primaério estrutural do setor publico consolidado, excluido o petréleo. Os dados do Peru se referem ao saldo primério estrutural do
setor publico néo financeiro.

3Ver os detalhes em FMI (2021).

“Ver o Documento de Referéncia 2. Divida se refere ao conceito de divida bruta do governo geral. No caso dos paises do AL-7, informa-se
o cumprimento médio de todas as regras fiscais; no caso dos grupos de economias avancadas e de economias de mercados emergentes e
em desenvolvimento, o cumprimento das regras de equilibrio orgamentério. Os agregados sdo médias simples.

SReflete a meta fiscal final definida para cada ano especifico.
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A reta final da reversdo da politica monetaria

Embora os bancos centrais da regido tenham avancado com a flexibilizagdo monetaria — a frente de outros
paises, em especial os Estados Unidos (Figura 10, painel 1) —, as taxas béasicas de juros permaneceram restritivas
em comparagdo com episddios de desinflagdo anteriores (Figura 10, painel 2), refletindo os riscos de inflacdo
persistentes, como as expectativas de inflacdo que ainda n3o estdo totalmente ancoradas (Figura 10, painel 3).
Além disso, as taxas béasicas de juros atuais estdo acima dos niveis implicitos nas estimativas usando a regra de
Taylor padrao (Figura 10, painel 4), o que reflete um acompanhamento da taxa béasica de juros dos EUA pelos
bancos centrais devido a preocupagdo de que diferenciais de taxa de juros mais baixos afetem os fluxos de
capital e as moedas nacionais. As taxas de cdmbio ndo mostraram efeitos direcionais relevantes associados
a atual reducgdo desses diferenciais, em parte porque as expectativas dos juros béasicos futuros na regido se
moveram em paralelo com as dos Estados Unidos, amortecendo as flutuacdes das taxas de cambio.

A incerteza sobre a taxa neutra também condiciona a trajetdria da politica monetéria. As expectativas do mercado
apontam para taxas terminais para este ciclo de flexibilizacdo superiores as médias histdricas, enquanto as
estimativas da taxa neutra também sugerem um aumento ao longo do tempo, embora associado a uma maior
incerteza em torno da estimacdo (Calderon, Dhungana e Wales, no prelo) (Figura 10, painéis 5 e 6). Aincerteza sobre
astaxas neutras internas na América Latina e no Caribe é amplificada pela incerteza sobre a taxa neutra nos Estados
Unidos (FMI 2024), que deve afetar as economias de mercados emergentes (FMI 2023a), em meio a possibilidade
de pressdes altistas decorrentes de déficits fiscais persistentemente elevados, ganhos de produtividade esperados
com a lA, necessidades de investimento mais altas para infraestrutura e a transi¢cdo energética, e a fragmentacéo
financeira mundial (que poderia reduzir o fluxo de poupanca das economias superavitéarias).

Apesar desses fatores, com ainflagdo de modo geral dentro do intervalo da meta, na maioria dos paises, deve-se
continuar a flexibilizar a politica monetéria, embora convenha manter-se em alerta devido a elevada incerteza
e aos riscos de alta da inflagdo. Nas futuras medidas de politica econémica, deve-se buscar um equilibrio entre
afastar o risco de ressurgimento das pressdes sobre os precos — em meio a escassez de oferta nos mercados de
trabalho, a expectativas de inflagdo ainda ndo totalmente ancoradas e a possiveis derrapagens na consolidagao
fiscal — e evitar uma contracdo econdémica indevida.

Avancar com as reformas estruturais para impulsionar o crescimento potencial

Com os hiatos do produto praticamente fechados e as taxas de inflagdo préoximas as metas, convém transferir o
foco de politicas ciclicas para politicas estruturais destinadas a elevar o crescimento potencial, que devem visar
todos os fatores do crescimento (capital, trabalho e produtividade). Infelizmente, a agenda de reformas atual é
limitada. Melhorar a governanca é uma prioridade fundamental que engloba todas as dreas do crescimento e esta
no topo das reformas prioritarias em muitos paises da regido (Tabela 2). Isso abrange fortalecer o estado de direito,
combater a corrup¢éo e a criminalidade (FMI 2023b) e tornar o governo mais eficaz.

Para impulsionar a acumulagdo de capital, é preciso melhorar o ambiente de negdcios e promover a concorréncia,
com destaque para reduzir a carga administrativa e os custos de abertura de empresas, fortalecer o cumprimento
dos contratos e resolver os atrasos no sistema judicidrio. Promover o comércio internacional e desenvolver os
setores de alta tecnologia também podem ajudar a impulsionar o investimento (e a produtividade), pois hd um
espaco consideravel para aumentar o grau de integragdo comercial da regido (FMI 2023c) e diversificar para além
da oferta de commodities e produtos de baixa tecnologia (Figura 11). Embora as politicas industriais possam
ajudar nesse sentido, elas devem ser transparentes, ter boa relagdo custo-beneficio, ocorrer por um periodo
limitado e ser compativeis com a preservagdo da estabilidade macroeconémica e a prevencéo de repercussdes
transfronteiricas negativas.51 A regido também precisa de investimento publico maior e mais eficaz, que permita
catalisar o investimento privado. Para alcancar isso, é necessério fortalecer a gestdo do investimento publico para
que os processos de selecdo de projetos sejam mais transparentes e competitivos, com mecanismos claros de
captacdo de recursos e retorno social e econémico elevado. Também é preciso alinhar as aliquotas previstas em
lei relativamente altas aplicadas a pessoa juridica com as observadas em outras regides para atrair investimentos,
observadas as implicagdes fiscais (FMI 2021).

Enquanto isso, para manter uma forca de trabalho dindmica e elevar a produtividade — para, entre outros
objetivos, atenuar os ventos contrérios demogréficos —, é necesséario combater a informalidade e tornar os
mercados de trabalho mais flexiveis e inclusivos. Essa agenda deve conter a revisdo das politicas tributéarias e

5 Ver o Anexo online 3 “Politica industrial na América Latina.”
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Figura 10. Politica monetaria

Os bancos centrais da regido em geral afrouxaram a ... embora as taxas de juros reais permanecam altas...
politica monetaria...
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Fontes: Bloomberg Finance L.P; Calderon, Dhungana e Wales (no prelo); Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de dados World
Economic Outlook; autoridades nacionais; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rotulos dos dados na figura usam os cédigos de paises da Organizacéo Internacional de Normalizagdo (ISO). AL-7 = América Latina
7 (Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru, Uruguai).

" Alinflagdo é o desvio em relagdo a meta de inflagdo. Se reporta a taxa bésica de juros real ex ante (diferenga entre a taxa basica nominal e a
expectativa de inflagdo de um ano a frente). Os episédios histéricos sdo definidos como periodos em que a inflagdo geral ultrapassa a meta
em dois pontos percentuais e retorna para dentro de um intervalo de dois pontos percentuais em menos de dois anos, desde a adogdo do
regime de metas de inflagdo. Os episédios atuais excluem a Colémbia. Os agregados sdo medianas.

2 Gréfico de densidade do desvio da previsdo da inflagdo de um ano a frente (de dezembro a dezembro) em relagdo as metas de inflagcdo
por conjunto de dados da Consensus Forecasts. Exclui o Paraguai e o Uruguai devido a limitagdes de dados.

3 Desvio da mediana das taxas de juros reais efetivas em relagdo a previsdo (regra de politica monetéaria a la Taylor).

4 Os periodos histéricos (2001-19) e pré-pandemia (2017-19) se referem as taxas bésicas de juros ex ante reais médias quando a inflagdo geral
estava a um ponto percentual da meta de inflacdo durante esses periodos. Fim de 2025 e fim de 2026 refletem as expectativas do mercado
em relacdo astaxas basicas de juros. Paraguai e Uruguai ndo sdo mostrados devido a limitagdes de dados.

> Os marcadores sdo as médias das amostras da mediana das estimativas em 13 especificacdes de modelo; os bigodes sdo o intervalo
interquartil. Pré-pandemia se refere ao periodo 2017:T1 a 2019:T1. Mais recente se refere ao periodo 2023:T1 a 2024:T2.
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Figura 11. Classificacao tecnolégica das Figura 12. Taxas de participagdo na forca

exportagoes de trabalho por género

(Porcentagem) (Porcentagem da populagdo na plenitude)
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produtos prima’riosl Apesar dO progr.eSSO, a par‘l‘lCIpagaO femln/na na forga
B Alta tecnologia Média tecnologia M Baixa tecnologia de trabalho continua baixa.
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Fontes: Banco Mundial, base de dados World Integrated Trade
Solution; e célculos do. corpo técnico do FMI. . Fontes: ILOSTAT; e célculos da corpo técnico do FMI.
Nota: EMEs = economias de mercados emergentes; EMEs, Asia = Nota: As taxas de participagdo se baseiam na populacdo na plenitude
Filipinas, India, Indonésia, Malésia, Tailandia e Vietna; EMEs, Europa = para trabalhar (25 a 54 anos). Médias méveis sio reportadas.

Bdsnia e Herzegovina, Bulgéria, Hungria, Polonia, Roménia e Sérvia;
AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai,
Peru, Uruguai).

da legislacdo de protecdo ao emprego com o intuito de fortalecer os incentivos a formalizagdo de empresas e
trabalhadores e proporcionar mais flexibilidade para que o mercado de trabalho se adapte as rapidas mudancas,
como as decorrentes das novas tecnologias da informacgdo.® Neste ultimo caso, também seréd necessério atacar
a incompatibilidade de qualificagdes ao melhorar a formacé&o profissional e o ensino para os jovens. Aumentar
a participagao feminina no mercado de trabalho (Figura 12) — melhorando a disponibilidade e acessibilidade de
creches, eliminando as assimetrias nos beneficios parentais e flexibilizando os horarios de trabalho — também
pode ajudar a atenuar os efeitos dos ventos contrérios demogréficos sobre a for¢a de trabalho.

Aliviar as restricdes mais rigidas ao crescimento poderia gerar ganhos de producdo consideraveis (Budina
et al., 2023). Por exemplo, reduzir pela metade a lacuna em termos de reformas estruturais da regido nas
areas de governanca, regulamentacdo comercial e setor externo, sendo que a regido apresenta algumas das
maiores lacunas relativamente aos paises com as melhores praticas, poderia elevar a produc¢do em até 8% no
curto prazo e 12% no médio prazo (Figura 13, painéis 1 e 2).

Na atual conjuntura, politicas para gerir os riscos relacionados as mudangas climaticas e aproveitar as
oportunidades da transicdo verde também sdo cruciais. Politicas de mitigacdo podem trazer beneficios
substanciais para o meio ambiente e a salde, enquanto investir em adaptagdo e promover a inovagdo em
energiaverde podem gerar efeitos secundarios positivos em outros setores da economia. Politicas de adaptacéo
também serdo essenciais para limitar as perdas econémicas em decorréncia das mudancgas climéticas, que
podem ser consideraveis se as metas globais de mitigagdo ndo forem cumpridas.” Com sua grande riqueza em
minerais verdes, a regido estd em uma posicdo singular para aproveitar os beneficios da transformagao verde
mundial, embora isso exija fortalecer os quadros de investimento para atrair capital e, ao mesmo tempo, captar
receitas dos recursos naturais para atender as necessidades de investimento social e publico.

¢ Ver o Anexo online 5 “Inteligéncia artificial: Riscos e oportunidades para a América Latina e o Caribe.”
7 Ver o Anexo online 6 “Das perdas econémicas decorrentes das mudancas climdticas na América Latina e no Caribe.”
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Figure 13. Reformas estruturais para o crescimento

O espacgo para reformas é grande em algumas dreas ... ... € poderia gerar retornos consideraveis.
1. AL-7: Lacunas em termos de reformas macroestruturais, 2. Producéo e o impacto das reformas de primeira geracao?
2021-221 (Variagdo percentual acumulada)
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Fontes: Budina et al., 2023 e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: EMEDs = economias de mercados emergentes e em desenvolvimento; AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colémbia, México,
Paraguai, Peru, Uruguai).

" As lacunas estruturais sdo calculadas como o desvio de cada drea de reforma em relacéo a sua fronteira (melhor desempenho no

mesmo ano). Cada indicador de reforma é normalizado entre 0 e 1 com base na amostra. Governanca se refere a 2022; os outros, 2021. Os
marcadores indicam medianas, e os bigodesindicam o intervalo interquartil.

2 Impacto da redugéo pela metade das lacunas em termos de reformas de primeira geragdo em comparagao com a fronteira mundial. Sdo
informadas médias ponderadas pelo PIB-PPC.

Por uUltimo, embora reformas sejam essenciais para impulsionar o crescimento, o interesse por elas é limitado na
maioria dos casos, e as perspectivas sdo restritas pela limitada capacidade de implementagdo em alguns paises.
O progresso nessa area exigiréd desenvolver capacidade técnica, formar um consenso em torno das prioridades
e estabelecer periodos de transicdo razoaveis e mecanismos de compensacio para que as reformas sejam
aceitaveis e duradouras. Para evitar cair em uma armadilha de baixo crescimento, descontentamento social e
politicas populistas que prejudiquem o crescimento, os paises precisam avancar com as reformas.
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Tabela 2. AL-7: Reformas prioritarias em favor do crescimento e reformas em andamento

Reformas prioritarias

Reformas
fiscais estruturais

*Implementar a
reforma do imposto
sobre o valor
agregado e simplificar
o sistema tributario

* Reforcar o arcabouco
fiscal, com base na
regra fiscal

*Implementar o plano
de transformacédo
ecoldgica para
impulsionar o
crescimento verde

Brasil

*Fortalecer o
cumprimento das
obrigagdes tributarias

*Fortalecer a gestéo
do investimento
publico

Colémbia

*Mobilizagao de
receitas nao
petroliferas
para financiar
as necessidades
de gastos em
infraestrutura, saide
e educagéo

*Fortalecer a gestdo do
investimento publico

*Melhorar o
direcionamento
dos programas de
protecao social

Governanca e

seguranca econdmica | mercado de trabalho"

*Simplificar o
processo de
solicitagdo de
permissdo de
investimento

* Fortalecer a
seguranga

*Reforcar a aplicagéo
dos quadros
juridicos sobre
governanga e
transparéncia

* Fortalecer o
estado de direito
e o controle da
corrupgao

Reformas do

*Reduzir os custos
trabalhistas
nao salariais
(contribuicées dos
empregadores para
a seguridade social,
impostos sobre a

folha de pagamento,

indenizacées por
demissdo e licengas
remuneradas)

Reformas dos mercados
de produtos e de crédito|

*Reduzir a carga
administrativa sobre
as startups, facilitar
a regulamentagdo
para promover
a abertura/o
fechamento de
empresas e a
igualdade de
condi¢des para
empresas privadas e
publicas

¢ Eliminar barreiras nos

setores de servicos
e redes e barreiras
ao comércio e
investimento

* Facilitar o acesso da
pequena e média
empresa a crédito

* Aumentar a
participagao privada
nos setores de dgua
e energia

* Aprofundar o
desenvolvimento e a
inclusdo financeira

Liberalizacdo
do comércio

Reduzir as
barreiras tarifarias
e n3o tarifarias ao
comércio

Reformas
em andamento

*Implementacédo da
reforma do imposto
sobre o valor agregado
promulgada em 2023

*Fortalecer o
cumprimento das
obrigagdes tributérias

*Reformar a previdéncia

*Melhorar o acesso a
creches

* Simplificar o processo
de permissao de
investimentos

*Reforma da previdéncia

* Reforma tributéria para
incentivar investimentos
e transigdo verde

*Reforma do sistema de
saude

*Redugéo da
informalidade

* Aumento da
remuneragao e
da protecéo aos
empregados formais
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Tabela 2. (Continuacéo)

eira prioridade Segunda p

Reformas prioritarias

Reformas
fiscais estruturais

* Reformar as politicas
tributérias (imposto
de renda da pessoa
fisica)

*Empreender reformas
institucionais para
aumentar a eficiéncia
da arrecadagéo de
impostos

* Fortalecer a gestéo
do investimento
publico no clima e o
orgamento plurianual

Paraguai

Uruguai

Reformas do
mercado de trabalho"

Governanga e
seguranga econémica

Reformas dos mercados
de produtos e de crédito|

Liberalizagdo
do comércio

Reformas
em andamento

* Aumentar a eficacia
do governo na
prestacdo de servigos
publicos

*Fortalecer o controle
da corrupgéo e o
estado de direito

¢ Lei de parcerias
publico-privadas
para incentivar o
investimento privado
em infraestrutura

* Aposentadoria do setor
publico

*Quadro de
investimento dos
fundos de pensédo

* Tarifas de eletricidade
e capacidades
operacionais/
financeiras da empresa
publica de eletricidade

*Quadro sobre
faléncias para permitir
o fechamento mais
rapido de empresas

*Reduzir a
instabilidade politica
e a violéncia/
terrorismo

* Aumentar a eficacia
do governo,
sobretudo no nivel
local

*Fortalecer o controle

e Liberalizar a
protecao ao
emprego

*Reduzir os custos
trabalhistas ndo
salariais

*Reduzir a
informalidade do
trabalho

*Reformulacdo do
regime do imposto
de renda para
pequenas empresas
para incentivar a
formalizagéo

da corrupcéo e a
aplicagéo da lei

* Facilitar o acesso ao
crédito, desenvolver
o mercado financeiro

*Reduzir a
propriedade publica
(empresas estatais)

*Fortalecer as
politicas/érgédos de

concorréncia

¢ Eliminar barreiras
nao tarifarias e
reforcar o comércio
de servigcos néo
tradicionais dentro
do Mercosul

*Fortalecer a
infraestrutura
portuéria e a
qualidade das

*Reforma da eficiéncia
dos gastos publicos

* Aprimoramento das
regras fiscais

* Continuagéo do
programa de
desdolarizacéo

*Modernizagdo
do sistema de
pagamentos

Fonte: Corpo técnico do FMI.

estradas

*Reduzir tarifas sobre
o comércio fora do
Mercosul

Nota: Para mais informagdes de cada pais, ver Ultimos relatérios do corpo técnico do FMI sobre as Consultas ao abrigo do Artigo IV, em

https://www.imf.org/en/Countries.
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Quadro 1. América Central, Panama e Republica Dominicana:

convergéncia e diferencas do PIB

Nos Uultimos 25 anos, houve notéveis diferencas entre
os paises da América Central, o Panamé e a Republica
Dominicana (ACPRD) na convergéncia do seu PIB per capita
com o dos Estados Unidos (Figura 1.1 do Quadro). Na Costa
Rica, Panama e Republica Dominicana (CPD) a convergéncia
foi répida, comparavel a do Leste Asiatico e a da Europa
Central e dos paises balticos, ao passo que a convergéncia
do Tridngulo do Norte (El Salvador, Guatemala e Honduras)
e Nicaragua (TNN) foi bem modesta (Figura 1.2 do Quadro,
painel 1).

Essas diferencas nédo refletem a variacdo dos padrdes de
geracdo de empregos, pois ambas as regides registraram
um rapido aumento dos indices de emprego em relagéo a
populagdo gragas ao aumento da parcela da populagdo em
idade ativa e da participagédo feminina na forca de trabalho.
Na verdade, as diferencas na convergéncia resultam de
trajetdrias divergentes do crescimento da produtividade do
trabalho. No CPD, a produtividade do trabalho aumentou
em relagdo a dos Estados Unidos, enquanto diminuiu no

Figura 1.1 do Quadro. PIB per capita
(Propor¢do do PIB per capita dos EUA)
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Fontes: Banco Mundial, base de dados
Indicadores do Desenvolvimento Mundial; e
célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos dos dados na figura usam os
cédigos de paises da Organizagdo Internacional
de Normalizacéo (ISO).

TNN (Figura 1.2 do Quadro, painel 2).

Figura 1.2. do Quadro. Convergéncia do PIB per capita e seus fatores contribuintes
(Indice em relagéo ao PIB dos EUA)

1. PIB per capita em termos de PPC 2. PIB por trabalhador
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Fontes: Banco Mundial, base de dados Indicadores do Desenvolvimento Mundial; e célculos do
corpo técnico do FMI.

Nota: ACPRD = América Central, Panama e Republica Dominicana; ECPB = Europa Central e paises
bélticos; CPD = Costa Rica, Panama e Republica Dominicana; LAS = Leste Asiatico; ALC = América
Latina e Caribe; TNN = Tridngulo do Norte e Nicardgua; PPC = paridade do poder de compra.

O autor deste quadro foi Bas Bakker (ver Bakker, Forthcoming).
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Quadro 1. (continuacao)

Figura 1.3 do Quadro. Consumo e investimento per capita

(Indice: 1970 = 100)
1. Tridngulo do Norte e Nicaragua
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Fontes: Banco Mundial, base de dados Indicadores do Desenvolvimento Mundial; e célculos do corpo

técnico do FMI.

Nota: Tridngulo Norte = El Salvador, Guatemala, Honduras.

Figura 1.4 do Quadro. Fluxos de
entradade IED per capita e PIB
per capita

(Em milhares de US$)
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Fontes: Banco Mundial, base de dados
Indicadores do Desenvolvimento Mundial; e
célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos dos dados na figura usam os
cédigos de paises da Organizagdo Internacional
de Normalizagao (ISO). CPD = Costa Rica,
Panamé e Republica Dominicana; IED = investi-
mento estrangeiro direto; ALC = América Latina
e Caribe; TNN = Tridangulo Norte e Nicaragua.
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O contraste entre os dois modelos de crescimento
também é visivel nos fluxos de entrada do balanco de
pagamentos. Os fluxos de entrada de investimento
estrangeiro direto (IED) registraram um forte aumento no
CPD, enquanto permaneceram estaveis no TNN. Esses
fluxos impulsionaram o investimento e trouxeram novas
tecnologias, elevando a produtividade do trabalho e o
PIB per capita. Claramente, ha uma ligacéo positiva entre
os fluxos acumulados de |IED e os niveis de PIB per capita
(Figura 1.4 do Quadro).

Em contrapartida, as remessas de expatriados cresceram
mais fortemente no TNN, ajudando a apoiar o consumo
apesar do crescimento limitado da producgéo per capita.
Por exemplo, em Honduras, a taxa de crescimento
média anual do consumo per capita entre 1997 e 2022
foi um ponto percentual superior ao crescimento do
PIB per capita e apenas ligeiramente inferior a taxa
de crescimento do consumo no Panama. Da mesma
forma, enquanto os niveis do PIB per capita no Panama
sdo mais de cinco vezes superiores aos de Honduras,
O consumo per capita é apenas trés vezes mais alto.
Embora as remessas tenham reforcado o consumo,
ndo impulsionaram o PIB no TNN, pois o aumento
das remessas se traduziu, sobretudo, em uma alta do
consumo e das importagdes, e ndo em bens e servigos
produzidos internamente.
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Quadro 1. (continuacao)

De fato, o aumento das remessas néo esté associado a um PIB maior (Figura 1.5 do Quadro); antes de tudo,
a relacdo é negativa.! Essa relacdo negativa entre as remessas e o crescimento do PIB provavelmente
reflete o fato de que os mesmos fatores que estimulam a emigracéo (alta criminalidade e fraca governanca)

também reduzem o crescimento do PIB.

Por que o CPD recebeu mais IED, enquanto o TNN
recebeu mais remessas? Embora a explicacdo possa ter
muitas facetas, tanto a governanga como a inseguranca
provavelmente foram fatores importantes. A melhoria

Figura 1.5 do Quadro. Remessas per

capita e PIB per capita
(Em milhares de US$)
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rapidamente, o TNN precisa atrair mais |ED, sobretudo
ao melhorar o clima de negdcios, a seguranca e
a governanca.
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Fluxos de remessas 1997-2022
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Fontes: Banco Mundial, base de dados
Indicadores do Desenvolvimento Mundial; e
célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos dos dados na figura usam os
cédigos de paises da Organizagao Internacional
de Normalizagao (ISO). CPD = Costa Rica,
Panamé e Republica Dominicana; ALC =
América Latina e Caribe; TNN = Tridngulo Norte
e Nicardgua.

' O Anexo on-line 1 mostra que, embora as remessas apoiem a atividade econémica ao impulsionar a demanda, compensam
apenas parcialmente os efeitos adversos da emigragao, gerando um impacto negativo liquido no crescimento da producéo.
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Quadro 2. Caribe: Promover um crescimento maior, sustentavel e mais inclusivo

O impeto econémico no Caribe perdeu forca em 2023 em comparacdo a 2022. Estima-se que o
crescimento do PIB real na regido (excluida a Guiana) tenha sido de 1,4% em 2023, frente a 4,2% em 2022."
Nos paises dependentes do turismo, o crescimento do turismo desacelerou a medida que as chegadas
de turistas se aproximavam dos niveis anteriores a pandemia, em parte devido aos esforcos para melhorar
a conectividade e ampliar a capacidade hoteleira (Figuras 2.1 e 2.2 do Quadro). Nos paises exportadores
de commodities, os ventos contrarios no setor de energia foram compensados pelo forte desempenho do
setor ndo energético, beneficiado por politicas de apoio. A inflagdo moderou-se consideravelmente em
2023-24 em comparacdo com 2021-22 e voltou recentemente aos niveis anteriores a pandemia, sobretudo
gracas a fatores mundiais, como a queda dos precos das commodities e a reversdo das rupturas nas
cadeias de suprimentos. No Haiti, no entanto, o choque do lado da oferta causado pela crise de seguranca
alimentou as pressoes inflaciondrias desde fevereiro de 2024. Projeta-se que a regido (excluida a Guiana)
cresca 1,1% em 2024 e 2,2% em 2025 e a inflagdo permaneca baixa.

Os riscos para o crescimento econémico permanecem inclinados para o lado negativo. Além dos
desastres naturais, um dos principais riscos para os paises dependentes do turismo é a desaceleragéo
da economia nos paises de origem dos turistas. Os paises que dependem de programas de cidadania
com base no investimento podem ter receitas fiscais menores — que apoiaram os gastos e a atividade
nos ultimos anos —em meio ao aumento do escrutinio internacional.? J&4 no caso dos paises exportadores
de commodities, a volatilidade dos precos desses produtos e uma desaceleracdo mundial podem gerar
incerteza em torno da demanda por suas exporta¢des. Contudo, novos projetos de energia e as reformas

Figura 2.1 do Quadro. Crescimento do Figura 2.2 do Quadro. Chegadas de turistas
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técnico do FMI para 202‘}' O Haiti eum Estado fragil € Bahamas, Barbados, Belize, Dominica, Granada, Jamaica,
afetado por conflitos e ndo é classificado como um pais

- Santa Lucia, Sdo Cristévao e Névis, e Sdo Vicente e
dependente do turismo nem como um exportador de

e . AT o Granadinas. A amostra de comparagao contém Costa
commodities. Devido a fatores idiossincraticos, o Haiti ; .. P L .
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periodo analisado.

navios de cruzeiro.

Os autores deste quadro s&o Sophia Chen e Camilo E. Tovar, com anélise de pesquisa de Spencer Siegel.

' A Guiana registrou a maior taxa de crescimento do PIB real do mundo em 2023 (33%) gragas ao aumento da producéo
de petrdleo.

2 Asreceitas desses programas variam consideravelmente, de menos de 1% do PIB em Santa Lucia a 30% na Dominica em 2023.
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Quadro 2. (continuacéo)

estruturais em discussdo sugerem um cenério possivelmente positivo no médio prazo. No Haiti, uma
maior deterioracdo da seguranca pode prejudicar os esforcos recentes para a normalizacdo da atividade
econdmica, liderados pelo envio daMissdo Multinacional de Apoio a Seguranca. Aregido continua exposta
a choques nos pregos das commodities, o que pode reavivar as pressdes inflacionarias. Aregidotambém
continua altamente vulnerdvel as mudancas climéticas e aos desastres naturais, como ficou demonstrado
claramente pelo furacdo Beryl, que causou mortes e grande destruicao fisica no inicio de julho, sobretudo
em Granada e em S3o Vicente e Granadinas (e, em menor escala, em Barbados e na Jamaica). Embora uma
avaliagdo detalhada da escala total dos danos ainda néo tenha sido concluida, os relatérios iniciais indicam
que os danos e prejuizos na regido podem passar de US$ 0,5 bilhdo. Os paises afetados tém reservas para
financiar as necessidades imediatas de gastos relacionados com desastres. Apesar do progresso obtido,
uma das prioridades de politica econdmica é continuar a reconstruir a margem de manobra fiscal e, ao
mesmo tempo, proteger os mais vulneraveis. Prevé-se que os indices da divida publica em relagado ao PIB
continuem a diminuir em 2024 na maioria dos paises, apoiados, sobretudo, no crescimento econémico e
nos superavits primarios em alguns paises. No entanto, a divida em muitos paises continua acima dos niveis
jé elevados de 2019, com uma média entre estes paises de 74% do PIB em 2023 (Figura 2.3 do Quadro). E
crucial mobilizar receitas e aumentar a eficiéncia dos gastos para manter a sustentabilidade da divida.

Qutra prioridade é alcangar um crescimento maior e mais inclusivo. A perspectiva de crescimento moderado
no médio prazo para a regido (Figura 2.4 do Quadro) ¢ insuficiente para reduzir substancialmente os indices
da divida publica e apoiar a convergéncia da renda. Os niveis de renda per capita do Caribe permaneceram
estagnados em cerca de 40% do nivel dos EUA desde a virada do século. As evidéncias indicam que o
baixo crescimento da produtividade agregada e o capital humano insuficiente explicam grande parte desse
baixo crescimento potencial. Os principais impedimentos ao crescimento da produtividade sdo a alocagdo
ineficiente de recursos produtivos, tanto no setor de bens como no de servicos, e obstaculos estruturais a
produtividade das empresas, como a carga regulatéria e a falta de financiamento.

Figura 2.3 do Quadro. Variacao da Figura 2.4 do Quadro. Crescimento do
divida bruta do governo geral PIB real
(Pontos percentuais do PIB) (Porcentagem; média do periodo)
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Nota: Dependentes do turismo abrange Antigua e Barbuda,
Aruba, Bahamas, Barbados, Belize, Dominica, Granada,
Jamaica, Santa Lucia, Sdo Cristévao e Névis, e Sdo Vicente e
Granadinas. Os exportadores de commodities sdo Guiana,
Suriname e Trinidad e Tobago.

Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os rétulos dos dados na figura usam os
cédigos de paises da Organizagdo Internacional
de Normalizacéo (ISO).
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Quadro 2. (continuacéo)

Para impulsionar o crescimento e a incluséo, sdo necessérias politicas macroeconémicas sélidas, confidveis
e sustentéveis para fortalecer o capital humano, além de medidas para fazer face aos impedimentos ao
crescimento da produtividade. Mais especificamente, destaca-se melhorar a alocagdo de recursos (por
exemplo, reformas no mercado de produtos), ampliar o acesso financeiro (por exemplo, sistemas de crédito
centralizados e reformas no setor financeiro para aumentar a concorréncia), manter um setor financeiro sélido
e estavel, com a devida superviséo e regulagdo, combater o desemprego estrutural e juvenil (por exemplo,
reformas no mercado de trabalho, educacao e programas de capacitagdo), aumentar a eficiéncia dos servicos
publicos (por exemplo, desenvolvimento de infraestrutura digital, simplificagdo do registro de empresas e
da administracao tributéaria) e promover a integragdo dentro e fora da regido nos transportes e no comércio.

Por dltimo, aregido precisa acelerar o investimento em projetos de resiliéncia climatica e na transicédo para
a energia verde. As politicas devem se concentrar em incorporar a gestdo dos investimentos publicos as
estratégias de adaptagdo e de mitigacao, fortalecer as parcerias publico-privadas para investimentos,
aumentar a eficiéncia dos sistemas energéticos ao mesmo tempo em que se reduz o consumo interno
de combustiveis fésseis por meio da eletrificagdo, e baixar a intensidade de carbono na producédo de
combustiveis fésseis nos paises exportadores de commodities. Mobilizar financiamento privado para o
clima e recorrer a financiamento oficial, como a Linha de Crédito para a Resiliéncia e Sustentabilidade do
FMI (a exemplo de Barbados e Jamaica) podem ajudar a suprir as necessidades de financiamento externo
ao catalisar uma captagdo maior de recursos, inclusive do setor privado.
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Quadro 3. América Latina 7 e outros paises sul-americanos: Paises em destaque

Na Argentina, a firme implementacdo do programa estd ajudando a restabelecer a estabilidade
macroecondmica. Até o primeiro semestre de 2024, as autoridades tinham alcancado um superavit
fiscal (o primeiro em 16 anos), reconstruido as reservas e baixado a inflagdo mais rapidamente do que o
previsto. Estdo surgindo sinais de estabilizagdo da economia, com a atividade econémica se expandindo
apos abril, embora o ritmo da retomada continue incerto e desigual entre os setores. A manutengéo
dos ganhos exigird que as politicas continuem a evoluir, com destaque para as dreas monetéria, cambial
e estrutural. Com as politicas do cenério bésico, apds uma contracdo de cerca de 3,5% neste ano, a
economia deve crescer cerca de 5% em 2025. Enquanto isso, se prevé que a inflacdo anual encerre o ano
abaixo de 140%, para entdo cair para cerca de 45% no fim de 2025.

No Brasil, a projegdo é que o crescimento se mantenha robusto em 2024, em 3,0%, sustentado pela
resiliéncia do consumo privado —com a ajuda de transferénciasfiscais e daforca dos mercados de trabalho
— pela elevagdo dos investimentos e por perturbagdes menores do que as previstas em decorréncia das
enchentes, para entdo se moderar em 2,2% em virtude de efeitos de carregamento estatistico menores,
de uma politica monetaria ainda restritiva e do arrefecimento previsto para o mercado de trabalho. No
médio prazo, o crescimento deve se fortalecer para 2,5%, uma revisdo de 0,5 ponto percentual para
cima desde as consultas nos termos do Artigo IV de 2023, refletindo fatores estruturais favoraveis, como
a reforma do imposto sobre o valor agregado, que aumentara a eficiéncia, e a aceleragdo da producao
de hidrocarbonetos. Considerando o crescimento econémico brasileiro mais forte do que o previsto,
a escassez de oferta no mercado de trabalho e as expectativas de inflacdo acima da meta, é prudente
manter a flexibilidade em futuros ajustes da taxa de juros. O compromisso das autoridades de melhorar a
posicao fiscal é bem-vindo. Para posicionar a divida publica em uma trajetodria firmemente descendente,
o corpo técnico recomenda um esforco fiscal sustentado e mais ambicioso.

A economia da Bolivia estd enfrentando dificuldades consideraveis. Desequilibrios fiscais e externos
agudos — em meio a diminuigdo da producéo de gas natural, as restricdes sobre o financiamento externo,
a monetizagdo do déficit fiscal ora em curso e a taxa de cdmbio supervalorizada — esgotaram as reservas
internacionais. A falta de divisas, a baixa producgdo agricola devido ao El Nifio e as tensdes sociopoliticas
devem levar a uma desaceleracdo do crescimento, de 3,1% em 2023 para 1,6% em 2024. Apds um longo
periodo de inflacdo baixa, projeta-se que a inflagdo chegue a 6% no fim de 2024 e registre uma média de
cerca de 4% daiem diante. Para evitar uma reversdo mais desordenada desses desequilibrios, serd necessério
um plano de consolidacéo fiscal plurianual confidvel que incorpore a eliminagdo gradual dos subsidios aos
combustiveis, com o apoio de redes de protegdo social reforcadas, um realinhamento da taxa de cdmbio e a
melhoria do ambiente para o investimento liderado pelo setor privado e a geracdo de empregos.

A economia do Chile estd no rumo certo para crescer em torno da tendéncia, uma vez que os
desequilibrios surgidos durante a pandemia foram de modo geral resolvidos. A perspectiva de curto
prazo também melhorou devido ao aumento dos precos do cobre e a retomada das exportagdes da
minera¢do, com um crescimento projetado de 2,5% em 2024 e 2,4% em 2025. A inflagdo acelerou
no terceiro trimestre e a convergéncia para a meta do banco central de 3% deve ocorrer apenas no
primeiro semestre de 2026 em virtude de fatores pontuais, com destaque para o aumento das tarifas de
eletricidade. Como o crescimento da receita foi mais fraco do que o previsto, € necesséario envidar mais
esforgos para atingir a meta de déficit fiscal de 1,9% do PIB em 2024. A politica fiscal de médio prazo
continua voltada corretamente para uma posicéo fiscal amplamente equilibrada até 2026, orientada pela
regra do equilibrio estrutural e pela dncora da divida (45% do PIB).

Na Colémbia, a previséo é que o crescimento econémico suba para 1,6% em 2024 e 2,5% em 2025, com a
normaliza¢do das politicas macroeconémicas, e a inflagdo continue caindo apesar dos ventos contrarios dos
choques de oferta e da resiliéncia do consumo. A politica monetéria deve se normalizar gradualmente, mas
permanecer rigorosa para trazer a inflacdo para menos de 6% até o fim de 2024 e para dentro do intervalo

Os autores deste quadro sdo as equipes encarregadas do América Latina 7 (Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru,
Uruguai) e dos outros paises sul americanos.
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Quadro 3. (continuagao)

da meta de 2% a 4% até o fim de 2025. O corpo técnico recomenda cortes cautelosos e concentrados
no fim do periodo, com o objetivo de fazer com que a inflagdo volte firmemente para a meta de 3% em
2025. A politica fiscal continua limitada pela regra fiscal, embora os aumentos planejados dos déficits e
da divida impliquem riscos. Niveis menores de déficits e divida do que os resultantes do cumprimento
da regra fiscal e a reorientacdo dos gastos para o investimento preservariam a sustentabilidade fiscal e
apoiariam o crescimento potencial.

Projeta-se que o crescimento do Equador desacelere para 0,3% em 2024 e 1,2% em 2025, uma vez que a
economia enfrenta ventos contrarios significativos, como a desafiadora situacdo da seguranga e as quedas
de energia. No médio prazo, se prevé que o crescimento aumente gradualmente para 2,5% a medida
que a estabilidade macroeconémica se consolide e as reformas sejam implementadas no ambito do
programa apoiado pelo FMI. Projeta-se que a inflagdo chegue a 2,8% até o fim de 2024, em parte devido
ao aumento da aliquota do imposto sobre o valor agregado e a reducéo dos subsidios aos combustiveis,
para entdo recuar para 1,7% em 2025. Faz-se necessario um esforco fiscal consideréavel para posicionar
as finangas publicas em uma base sélida e, ao mesmo tempo, proteger os grupos vulneraveis e preservar
0 espago para gastos prioritarios em seguranga, protecéo social e investimento pulblico. A recomposicédo
das reservas de liquidez continua sendo fundamental para reforcar a resiliéncia.

No México, apds um crescimento robusto em 2023, a atividade desacelerou nos ultimos trimestres.
Apesar da politica fiscal expansionista, se prevé que a desaceleracdo das exportacdes para os Estados
Unidos e a orientacgdo restritiva da politica monetaria limitem o crescimento em 2024 a cerca de 1,5%.
Uma nova desaceleracdo, para 1,3%, deve ocorrer em 2025, refletindo o aperto fiscal planejado e um
ambiente externo mais fraco. Projeta-se que a flexibilizagcdo gradual da orientacéo restritiva da politica
monetaria juntamente com a redugdo do hiato do produto e a expansdo mais lenta do crédito, ajude a
inflacdo a retornar a meta do Banxico até o fim de 2025. O orgamento de 2025, previsto para meados de
novembro, precisa oferecer um plano de consolidacdo confidvel para cumprir as metas fiscais de médio
prazo e manter a sustentabilidade fiscal.

No Paraguai, o crescimento econémico foi um dos mais répidos da regiao (4,7%) em 2023, e as perspectivas
de médio prazo encontram forte respaldo nos grandes projetos verdes previstos e sdo sustentadas por dois
programas do Fundo Monetério Internacional (Instrumento de Consulta de Politicas e Linha de Crédito para
a Resiliéncia e Sustentabilidade). A inflagdo teve uma forte queda em 2023 e recentemente se estabilizou
em torno da meta de 4% do banco central. Embora o déficit fiscal do governo central orcamentério tenha
subido para 4,1% do PIB em 2023 como resultado do reconhecimento de despesas nao registradas durante
a pandemia, a consolidagao fiscal estd em andamento para que o déficit volte a estar dentro do limite
de 1,5% do PIB previsto na Lei de Responsabilidade Fiscal até 2026. A divida publica cresceu devido aos
recentes choques externos, mas permanece relativamente baixa, em cerca de 40% do PIB. A Moody's
elevou a classificacédo de crédito do pais para grau de investimento pela primeira vez em julho de 2024.

A economia do Peru esta se recuperando apds contrair-se em 2023 em decorréncia de choques consecutivos
relacionadosao climaeaturbulénciasocial, puxada porumaforte recuperagdo nos setores primariosamedida
que os choques de oferta se dissipam. Do lado da demanda, o crescimento é impulsionado, sobretudo, pelo
investimento publico, enquanto a recuperagdo do consumo e do investimento privados ainda é modesta,
pois a incerteza politica continua a pesar sobre a confianga. Com a inflacdo ja no ponto médio do intervalo
da meta de 1% a 3%, as condi¢des permitem flexibilizar mais a politica monetaria. A consolidag&o fiscal foi
adiada para evitar pér em risco a recuperacao incipiente dado o espaco fiscal disponivel, mas a orientacédo da
politica fiscal poderia ser melhorada para aumentar a credibilidade, em especial porque a meta revisada do
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déficit fiscal para 2024 pode estar em risco se a recuperacéo da receita demorar mais do que o previsto. No
médio prazo, a consolidacao fiscal é necessaria para preservar a sustentabilidade fiscal, enquanto as reformas
estruturais sdo essenciais para elevar o crescimento potencial.

O crescimento econémico no Uruguai deve se recuperar para 3,2% em 2024 e 3% em 2025, refletindo
a retomada apds uma seca que ocorre uma vez a cada século, o aumento da producéo de celulose, a
flexibilizagdo das condic¢des financeiras e a normalizagdo dos diferenciais de precos com a Argentina.
Projeta-se que a inflagdo suba no segundo semestre de 2024, mas permaneca dentro do intervalo da meta,
de 3% a 6%, apds uma flexibilizagdo gradual da politica monetéria e um crescimento robusto dos salarios.
A projecao do déficit do setor publico ndo financeiro de 3% do PIB em 2024 equilibra a redugdo do déficit
com a protegdo dos gastos sociais, enquanto a razao divida-PIB deve permanecer amplamente estavel,
alinhado com a meta de endividamento liquido da regra fiscal.

A economia da Venezuela deve crescer 3% em 2024, pois a producdo de petréleo continua a se recuperar,
mesmo com a produgdo da PDVSA tendo permanecido relativamente constante. A incerteza politica
antes da eleicdo presidencial pesou sobre a demanda interna, que permaneceu estavel. A inflagdo vem
se desacelerando mais répido do que o previsto inicialmente e agora esté projetada para 60% no fim de
2024. Dois fatores principais explicam a desaceleragcdo do indice de pregos: a estabilidade da taxa de
cambio, uma vez que o banco central aumentou as intervengdes cambiais, e um aumento moderado dos
gastos fiscais no periodo que antecedeu a eleicdo. Apesar da melhoria das perspectivas nos Ultimos anos
gragas ao fim da hiperinflacdo e a flexibilizagdo das sanc¢des, o pais continua imerso em uma profunda crise
econdmica, politica e humanitéaria, que levou cerca de 7,8 milhdes de pessoas (25% da populagéo) a deixar
o pais desde 2014.
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Resumo do Documento de Referéncia 1.
Fechando a lacuna: Participagao no
mercado de trabalho na América Latina'

A expanséo da forca de trabalho tem sido um importante fator do crescimento econémico na América Latina nas
ultimas décadas. Contudo, com a desaceleragdo do crescimento populacional e o envelhecimento da populacgéo,
a contribui¢cdo da demografia para o crescimento diminuird. Aumentar a participagdo na forga de trabalho pode
atenuar esses ventos demogréficos contrarios. Usando microdados de vérias pesquisas de domicilios da América
Latina, este artigo documenta os principais padrées de participacdo no mercado de trabalho e identifica os
grupos demogréficos com potencial para impulsionar a forca de trabalho no futuro. Ha espaco significativo para
compensara mudanca demogréfica se a participagdo das mulheres no mercado de trabalho forampliada, embora
as responsabilidades domésticas continuem sendo um obstaculo crucial. Implementar politicas que melhorem
a disponibilidade e acessibilidade de creches, eliminem as assimetrias nos beneficios parentais e flexibilizem
os horérios de trabalho pode reduzir as restricGes a participacdo das mulheres na forca de trabalho. Incentivar
os adultos mais velhos a permanecerem ativos por mais tempo e incorporar de forma mais eficaz os jovens ao
mercado de trabalho pode dar um impulso adicional a for¢a de trabalho.

Padrées de participagao na forca de trabalho

A América Latina testemunhou um aumento notéavel da participagdo na forca de trabalho nas décadas anteriores
a 2010. Puxadas pelas mulheres que ingressaram na forga de trabalho, as taxas de participagdo total subiram
de menos de 60% para cerca de 80% entre 1951 e 2010. No entanto, com a participa¢do masculina ja em niveis
relativamente altos, as taxas de participacdo total

Figura 1.1 do Documento de Referéncia. Taxa de
na forca de trabalho na regido se estabilizaram a
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quanto nas economias avangadas (Figura 1.1 do Fontes: ILOSTAT; e célculos da corpo técnico do FMI.

Documento de Referéncia). Nota: Economias avancadas é a média simples. Os rétulos dos
dados na figura usam os cédigos de paises da Organizagdo
Internacional de Normalizagao (1SO).

' Ver "Fechando a lacuna: Participacdo no mercado de trabalho na América Latina”, Documento de Referéncia 1 da edi¢cdo de outubro
de 2024 de Perspectivas Econédmicas: As Américas, elaborado por Camila Casas (colider) e Flavien Moreau (colider), com apoio de
Nicolds Gémez Parra e Kenji Moreno, sob a orientagdo de Gustavo Adler e Lusine Lusinyan.
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Resumo do Documento de Referéncia 1. Fechando a lacuna: Participagdo no mercado de trabalho na América Latina

As taxas de participacdo também séo desiguais
entre as faixas etérias. Embora se espere um
declinio com a idade, chama a atenc¢do que

Figura 1.2 do Documento de Referéncia.
Razoes para a inatividade informadas
(Proporcédo da populagdo em idade ativa fora da forca de trabalho)

as taxas de participagdo feminina comecem a Responsabilidades

domeésticas

100 - I -

80 - I

60 -

40 - -
27% na regido, ndo trabalha nem estuda, o que

i - ) Estudos M Outras razbes
declinar em uma idade relativamente precoce.

As mulheres na América Latina deixam a forca
de trabalho mais cedo do que os homens e

mais cedo do que as mulheres nas economias
avangadas, emalgunscasos, até mesmo quando

ainda estdo na plenitude para trabalhar. No
outro extremo do espectro etério, uma parcela
significativa dos jovens, que varia de 17% a

também se explica, em grande medida, pelo 20 -
fato de as jovens ndo ingressarem no mercado
de trabalho apds concluirem os estudos.

Mulheres Homens

Obstéaculos e oportunidades

para aumeﬂtar a partICIpagéO Fontes: EPH (INDEC); PNADC (IBGE); ENE (INE); GEIH (DANE); ENOE

(INEGI); ENAHO (INEI); ECH (INE); e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Segundo informado pelas préprias pessoas em idade ativa fora
daforga de trabalho. Os rétulos dos dados na figura usam os cédigos de
paises da Organizag&o Internacional de Normalizagéo (ISO).

As mulheres enfrentam vérios obstaculos
a participagdo na forca de trabalho; as
responsabilidades domésticas sdo um dos
principais motivos para ndo trabalhar e o principal determinante da diferenca na participacdo entre os géneros
(Figura 1.2 do Documento de Referéncia), sobretudo entre as mulheres com nivel de escolaridade menor.
Embora essas responsabilidades abranjam tarefas domésticas e o cuidado de outros parentes, cuidar das
criangas tem uma importéncia fundamental, pois a diferenca na participagdo aumenta apds chegarem os filhos.
Enquanto muitas mulheres deixam a forca de trabalho (as vezes, de forma definitiva) por volta da chegada do
primeiro filho, a participagdo dos homens praticamente nao é afetada. Assim, as politicas que melhoram a
disponibilidade e acessibilidade de creches e que abordam as disparidades nos beneficios parentais entre
homens e mulheres poderiam ajudar a reduzir as restricdes para algumas mulheres. Esquemas de trabalho
mais flexiveis que permitissem adaptar os regimes de trabalho as necessidades da familia também facilitariam
a participagdo. Reformas nos sistemas tributérios que reduzissem os custos fiscais para os responsaveis por uma
segunda fonte de renda nas familias, como a individualizagdo da tributacdo e o aumento da progressividade,
poderiam fortalecer ainda mais os incentivos as mulheres para trabalhar.

Além do género, outras estratégias voltadas para faixas etarias fora da idade de maior produtividade também
podem ampliar a participagdo na for¢a de trabalho. Aumentar a idade prevista em lei para a aposentadoria e/
ou oferecer incentivos para trabalhar apds a aposentadoria, por exemplo, permitindo que os trabalhadores
melhorem sua pensdo ao trabalhar além da idade minima para se aposentar, pode aumentar a participagao dos
mais velhos. J& no caso dos jovens, a oferta de formacgédo profissional ou outros programas de curta duragdo
podem ajudar aincorporar os inativos e os desempregados a forga de trabalho, dotando-os de habilidades para
o mercado de trabalho em um curto espaco de tempo, reduzindo, assim, a incompatibilidade de qualificagdes.

O tempo demogréfico esta se esgotando para as economias latino-americanas se prepararem melhor para as
mudancas iminentes. As politicas para tornar os mercados de trabalho mais inclusivos, eliminando as diferencas
na participacdo entre os géneros e as faixas etérias, podem ajudar muito a reforcar a forca de trabalho e melhorar
as perspectivas de crescimento no longo prazo. A reducéo das diferencas de género na participagdo a niveis
comparaveis aos das economias avangadas pode elevar as taxas de crescimento anual do PIB em cerca de
meio ponto percentual por ano, mais do que neutralizando o efeito negativo da mudanga populacional sobre o
crescimento de vérios paises da regido.
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Resumo do Documento de Referéncia 2.
A dindmica da divida publica na América
Latina: E hora de reacumular reservas

e fortalecer os arcaboucos fiscais

Compreender os fatores determinantes da divida publica é fundamental para avaliar os riscos para a sustentabilidade
fiscal. Este artigo estuda a dindmica da divida da América Latina nas duas Ultimas décadas, os fatores por trés do
acumulo da divida que precedeu a pandemia e seu possivel papel no futuro. Os fatores que impulsionam a divida
mudaram substancialmente, com as forcas que reduziram a divida durante o boom do preco das commodities
se revertendo ao fim desse boom — o crescimento desacelerou e as financas publicas se enfraqueceram
consideravelmente, apesar do cumprimento das regras fiscais. Com muitas dessas for¢as ainda ativas e um diferencial
desfavoravel entre a taxa de juros e a taxa de crescimento da economia (“r-g”), manter a divida em uma trajetéria
sustentavel exigird uma forte disciplina fiscal. Fortalecer os arcaboucos fiscais também serd de suma importancia.

Para entender o acimulo da divida

Os fatores que impulsionam a dindmica da divida publica na América Latina mudaram significativamente nas
duas Ultimas décadas (Figura 2.1 do Documento de Referéncia)>. Durante o boom dos precos das commodities
(2004-13), o endividamento caiu consideravelmente (de 45% para 34% do PIB), apoiado pelo forte crescimento da
economia, superavits primarios e valorizagdo das moedas locais. Na década seguinte ao boom (2014-23), porém,
essas forgas se inverteram e os superavits primarios se transformaram em déficits, as moedas locais perderam forga
e o crescimento da regido desacelerou. O resultado foi um acimulo de divida, que chegou a 47% do PIB em 2019,
apesar da prevaléncia de regras fiscais (Figura 2.2
do Documento de Referéncia), pois ndo raro eram
cumpridas com modificacdes e flexibiliza¢des
ao longo do tempo. O choque da pandemia

Figura 2.1 do Documento de Referéncia. AL-7:
Decomposicao da variacao da divida publica
(Média anual em pontos percentuais do PIB)

3- - aumentou ainda mais a razio divida-PIB, para

5. ) cerca de 56% em 2020, embora tenha havido um
[ ] recuo para cerca de 53% em 2023.

1- _

. © Perspectivas e vulnerabilidades

da divida publica

A projecdo é que a divida publica permaneca

B Crescimento do PIB real ™ Taxa de juros real em torno dos niveis atuais nos préximos cinco

-3- W Déficit primario B Taxa de cjmg)iod B anos. Contudo, isso depende em larga medida
HResiduo O Variagdo da divida .. . - .
_4- oablica - de planos ambiciosos de consolidacéo fiscal,

que exigirdo a manutencdo de saldos primérios
2004-13 2014-23 2024-29 consideravelmente mais altos do que no
passado e do que os de outras economias de

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do . . .
L mercados emergentes, em meio a um diferencial

corpo técnico do FMI. ) ) '

Nota: Média simples. AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colémbia, desfavoréavel entre juros e crescimento do PIB
Meéxico, Paraguai, Peru, Uruguai). em virtude dos altos custos de financiamento
e do baixo crescimento econdmico. A

' Ver"Adinamica da divida publica na América Latina: E hora de reacumular reservas e fortalecer os arcaboucos fiscais”, Documento de
Referéncia 2 da edi¢do de outubro de 2024 de Perspectivas econémicas: As Américas, elaborado por Juan Passadore (colider), Juan
Trevifio (colider), Santiago Acosta Ormaechea, Luiza Antoun de Almeda, Chao He e Roberto Perrelli, com apoio de Nicolds Gémez
Parra, Genevieve Lindow e Kenji Moreno, sob a orienta¢do de Gustavo Adler e Lusine Lusinyan.

2 Neste estudo, América Latina se refere a Brasil, Chile, Colédmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai (AL-7).
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Resumo do Documento de Referéncia 2. A dindmica da divida publica na América Latina: E hora de reacumular reservas e fortalecer os arcaboucos fiscais

implementagao desses planos de consolidagdo Figura 2.2 do Documento de Referéncia. AL-7:
pode ser desafiadora, uma vez que os esforgos Evolucéo das regras fiscais

empreendidos j& sofreram atrasos, com (Nimero de regras)

mudangas nas metas fiscais das regras fiscais 18- }
existentes, como no passado. Além disso, M Despesa B

em alguns casos, os planos de consolidacio 16- .%af\ll?gaorgamenta”o

dependem de medidas que ainda nao foram 14 - B I
identificadas. 12— EERENERR |
Melhorias nas estratégias de gestdo da 10- B | 3
divida na dltima década ajudaram a alongar 8- |
o prazo médio da divida e a reduzir a parcela ‘-

da divida em moeda estrangeira, atenuando

a vulnerabilidade da regido a choques. No 41

entanto, as financas publicas continuam 2

vulnerédveis a grandes flutuacdes nos precos
das commodities e a mudancgas nas condic¢des

de financiamento externo, o que poder]a Fontes: Davoodi et al.(2022); e célculos do corpo técnico do FMI.

. .. Nota: Cada barra indica o nimero de paises em uma regido que tem
comprometer os eSforgos atuaispara estabilizar uma determinada regra fiscal (saldo orcamentario, divida, despesa,
os niveis da divida em relagéo ao PIB. Desastres receita). AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colédmbia, México,
Paraguai, Peru, Uruguai).

2004 06 08 10 12 14 16 18 20 22

naturais de frequéncia e gravidade cada vez
maiores também constituem um risco para as financas publicas, exigindo um monitoramento cuidadoso e a
reconstrucdo das reservas fiscais.

Assegurar a sustentabilidade da divida exige o avanco da consolidacéo fiscal sem demora. Para melhorar a
dindmica da divida, também é essencial atacar os altos custos de financiamento da regido, com destaque para
um fortalecimento ainda maior dos arcaboucgos fiscais de médio prazo para aumentar a credibilidade, bem
como o monitoramento cuidadoso dos possiveis riscos. A adoc¢do de dncoras significativas para a divida, uma
caracteristica comum das regras fiscais em outras regides, também poderia ajudar a garantir que a divida
permaneca sob controle.
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Tabela 1 do apéndice. As Américas: Principais Indicadores Econémicos’

Crescimento do PIB real

(Variacdo percentual Inflagido? Saldo da conta corrente externa
em 12 meses) (Fim do periodo, em %) (Em % do PIB)
Proje¢des Projecoes Proje¢des
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
América do Norte 6,0 2,7 2,8 2,5 2,1 7.2 6,6 3.4 2,5 2,1 -3,2 -3,5 -2,9 -2,9 -2,8
Canada 53 3,8 1,2 1,3 2,4 4,7 6,6 3,2 2,0 1,9 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -1,3
México 6,0 3,7 3,2 1,5 1.3 7.4 7.8 4,7 4,5 3,2 -0,3 -1,2 -0,3 -0,7 -0,9
Estados Unidos 6,1 2,5 2,9 2,8 2,2 7.4 6,4 3,2 2,3 1,9 -3,7 -3,9 -3.3 -3.3 -3.1
Porto Rico® 0,4 3,6 0,6 1,0 -0,8 4,2 6,1 1,9 2,2 1,6
América do Sul 7.5 4,0 1,5 1,8 2,7 14,2 184 24,3 18,0 8,7 -2,3 -2,6 -1,4 -1,2 -1,3
Argentina 10,4 53 -1,6 -3,5 5,0 50,9 94,8 211 140 45,0 1,4 -0,6 -3,2 0,6 0,6
Bolivia 6,1 3,6 3.1 1,6 2,2 0,9 3.1 2,1 6,0 4,0 3,9 21 -2,6 -54 -5,5
Brasil 4,8 3,0 2,9 3,0 2,2 10,1 5,8 4,6 4,3 3.3 -2,4 -2,1 -1,0 -1,7 -1,8
Chile 11,3 2,1 0,2 2,5 2,4 7.1 12,8 3,9 4,5 3,5 -7.3 -8,7 -3,5 -2,3 -2,7
Colémbia 10,8 7,3 0,6 1,6 2,5 57 13,2 9.3 57 3,5 -5,6 -6,1 -2,5 -2,5 -2,6
Equador 9.8 6,2 2,4 0,3 1,2 1,9 3,7 1,3 2,8 1,7 29 1,8 1,9 2,8 2,4
Paraguai 4,0 0,2 4,7 3,8 3,8 6,8 8,1 3,7 4,0 4,0 -0,9 -7.1 0,3 -0,6 -2,5
Peru 13,4 2,7 -0,6 3,0 2,6 6,4 8,5 3,2 2,4 2,0 -2,1 -4,0 0,8 0,3 -0,1
Uruguai 5,6 4,7 0,4 3.2 3,0 8,0 8,3 51 54 53 -2,5 -3,9 -3.8 -2,7 -2,6
Venezuela 1,0 8,0 4,0 3,0 3,0 686 234 190 60.0 60.1 -1,2 3,6 3.1 41 3.3
ACPRD 11.1 54 4,1 3,8 3,8 51 7.5 2,7 3,0 3.3 -1,8 -2,9 -1,3 -1.1 -1,2
Costa Rica 7,9 4,6 5,1 4,0 3,5 3,3 7,9 -1,8 0,9 2,6 -3.2 -3,2 -1,4 -2,2 -2,2
Republica Dominicana 12,3 4,9 2,4 51 5,0 8,5 7.8 3,6 3,7 4,0 -2,8 -5,8 -3,6 -3,4 -3,4
El Salvador 11,9 2,8 3,5 3,0 3,0 6,1 7.3 1,2 2,0 1,8 -4,3 -6,8 -1,4 -2,2 -2,4
Guatemala 8,0 4,2 3,5 S5 3,6 31 9,2 4,2 4,0 4,0 2,2 1,3 3.1 2,4 1.8
Honduras 12,6 4.1 3,6 3,6 3,5 5,3 9,8 52 4,7 4,5 -5,5 -6,6 -39 =53 -5,1
Nicardgua 10,3 3,8 4,6 4,0 3,8 7.2 11,6 56 4,8 4,0 -3,8 -2,4 7.7 6,8 6,1
Panama 15,8 10,8 7,3 2,5 3,0 2,6 2,1 1,9 1,3 2,0 -1,2 -0,6 -4,5 -0,4 -0,5
Caribe 4,7 13,1 7,5 11,9 55 9.4 15,5 8,9 7,2 6,1 -3,2 4,8 2,2 5,6 1,7
Caribe: Paises dependentes do turismo 9,0 2.1 3.0 2,8 2,4 5.1 7.3 4,3 3,5 3.1 -9,5 -5,7 -3.4 -3,6 -3,8
Antigua e Barbuda 8,2 9.5 4,2 5,8 3,5 1,2 9,2 3,3 54 2,0 -18,0 -159 -12,8 -10,5 -9.8
Aruba 27,6 10,5 53 5,9 2,0 3,6 57 2,3 2,7 2,1 -2,1 6,0 4,8 6,2 5,8
Bahamas 15,4 10,8 2,6 1,9 1,7 41 55 1,9 12 1,7 -21,4 -9.1 -7.7 -7.9 -7.2
Barbados -0,3 17,8 41 3,9 3,0 2,4 3,8 3,2 3,0 2,4 -10,3 -9.9 -8,6 -6,4 -6,1
Belize 17,9 9.8 11 54 2,5 4,9 6,7 3,7 2,6 13 -6,5 -8,3 -0,6 -3,0 -2,6
Dominica 6,9 56 4,7 4,6 4,2 3,5 8,7 2,3 2,2 2,0 -32,9 -26,7 -33,9 -331 -30,7
Granada 4,7 7.3 4,7 3,0 3,9 1,9 2,9 2,2 2,8 1,8 -14,5 -11,0 =921 -11,3  -14,6
Jamaica 4,6 52 2,6 1,3 2.1 7.3 9.4 6,9 53 5,0 1,0 -0,8 2,9 1,6 0,5
Sé&o Cristévao e Névis -1,7 10,5 2,3 4,4 43 1,9 3,9 1,6 2,3 2,0 -51 -108 -13,6 -104 -124
Santa Lucia 11,6 20,4 2,2 3,9 2,6 41 6,9 2,1 0,6 1,4 -11,9 -2,9 -1,9 -1,5 -1,3
Séao Vicente e Granadinas 2,1 3.1 58 4,5 4,0 3,4 6,7 4,0 3,0 2,0 =222 189 -17,5 -189 -154
Caribe: paises ndao dependent 2,1 154 10,0 16,5 71 12,1 20,6 11,5 9.1 7,6 1,6 12,7 6,7 12,2 5,6
do turismo
Haiti* -1,8 -1,7 -1,9 -4,0 1,0 131 38,7 31,8 29,0 18,7 0,4 -2,3 -3,5 -0,4 -0,9
Paises exportadores de commodities 4,0 22,7 14,3 22,7 8,7 11,5 13,7 4,8 3,8 4,8 2,3 18,9 10,9 18,1 9,0
Guiana 20,1 62,3 330 438 144 57 72 2,0 35 55 -26,0 26,2 10,3 36,9 12,6
Suriname -2,4 2,4 21 3,0 3,0 60,7 54,6 32,6 12,7 11,3 5,7 2,1 3,9 1,8 1,6
Trinidad e Tobago -1,0 1,5 11 1,6 2,4 3,5 8,7 0,7 1.8 2,0 10,7 17,4 121 55 7,2
Por meméria
América Latina e Caribe 7.4 4,2 2,2 21 2,5 11,7 149 17,2 13,2 6,9 -1,8 -2,2 -1,1 -0,9 -1,1
ALC (média simples) 8,3 7,8 3,7 4,1 3,3 8,2 12,5 11,6 8,7 5,0 -5,6 -3,5 -2,7 -1,9 -2,8
ALC, excluindo Argentina e Venezuela 71 4,0 2,6 2,6 2,2 7,8 7,8 4,7 4,3 -2,1 -2,4 -0,9 -1.1 -1,4
América Latina 7 6,7 3,6 2,4 2,4 2,0 8,3 7,9 5,0 4,4 3.3 -2,3 -2,7 -1,0 -1,4 -1,5
América Latina 5 6,8 3,6 2,4 2,3 2,0 8,3 7.8 5,0 4,4 3,2 -2,4 -2,7 -0,9 -1,4 -1,5
Unido Monetaria do Caribe Oriental® 6,5 11,4 3,9 4,5 3,6 2,7 6,7 2,4 2,7 1,8 -18,9 -12,9  -11,6  -111 -10,8

Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e calculos e projegdes do corpo técnico do FMI.

Nota: ACPRD = América Central, Panamé e Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; América Latina 7 = Brasil, Chile, Coldmbia, México,

América Latina 5 = Brasil, Chile, Colédmbia, México, Peru.

"Os agregados regionais do crescimento do produto sdo calculados como médias ponderadas pelo PIB-PPC. Os agregados da inflagdo segundo o indice de pregos ao

Paraguai, Peru, Uruguai;

consumidor (IPC) excluem a Venezuela e sdo médias geométricas ponderadas pelo PIB-PPC. Os agregados da conta corrente sdo as médias ponderadas pelo PIB nominal
em ddlares dos EUA. As notas sobre os paises apresentam detalhes sobre os dados. Os dados desta tabela foram compilados com base nas informacdes disponiveis até 7 de
outubro de 2024, mas podem n&o refletir os dados publicados mais recentemente em todos os casos. Para obter a data da dltima atualizacdo de dados de cada economia,

consulte as notas fornecidas na base de dados on-line do World Economic Outlook.
2 Estas cifras em geral diferem das taxas de inflacdo média do periodo apresentadas no World Economic Outlook do FMI, embora ambas estejam baseadas nas mesmas

proje¢des subjacentes.

3 Porto Rico é classificado como uma economia avangada. Embora seja um territério dos Estados Unidos, seus dados estatisticos sdo mantidos de forma separada e

independente.
4Dados do exercicio.

°A Unido Monetéria do Caribe Oriental inclui Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Santa Lucia, Sdo Cristévao e Névis, e Sdo Vicente e Granadinas, bem como Anguila e

Montserrat, que ndo sdo membros do FMI.
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Tabela 2 do apéndice. As Américas: Principais indicadores fiscais’

Despesa primaria Saldo primario Divida bruta do
do governo geral do governo geral governo geral
(Em % do PIB) (Em % do PIB) (Em % do PIB)
Projecoes Projecoes Projecoes
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
América do Norte 39,2 330 323 330 327 79 -09 -31 -34 -2,8 120,17 114,2 113,9 116,17 118,9
Canada 42,8 38,3 39,3 40,0 39,2 -3,6 -0,3 -0,2 -1,5 -0,7 13,5 1074 107,5 106,1 1032
México 22,8 23,2 22,4 24,7 22,6 0,0 0,7 15 -0,8 1,0 56,9 54,2 53,1 57,7 57,9
Estados Unidos 39,9 33,1 32,4 33,0 32,8 -8,7 -11 -3,6 -3,7 -3,2 124,5 118,6 118,7 1210 1241
Porto Rico? 19,2 19,9 21,3 22,0 22,9 1,7 2,5 1,3 0,4 0,4 48,9 16,7 16,7 17,7 18,8
América do Sul 32,3 32,5 33,6 327 327 -0,8 0,1 -1,9 -04 -0,1 77,6 751 859 77,2 77,6
Argentina 36,1 35,6 35,3 30,2 30,9 -2,5 -1,7 -2,8 1,8 2,9 81,0 845 1554 915 78,5
Bolivia 33,0 33,0 35,8 34,2 33,3 -8,0 -55 -8,7 -7,2 -6,5 81,4 80,1 88,4 93,9 97,9
Brasil 33,6 354 37,2 37,7 37,8 2,0 1.3 -2,0 -0,5 -0,7 88,9 83,9 84,7 87,6 92,0
Chile 32,7 25,6 26,3 25,9 25,8 -6,9 1,8 -1,9 -1,7 -0,8 36,4 37,8 39,4 41,0 41,6
Colémbia 311 29,7 30,8 28,4 27,9 -4,4 -2,4 11 -0,1 0,2 64,0 60,1 54,3 55,8 56,1
Equador 36,1 37,2 38,0 38,1 35,5 -1,4 0,5 -2,7 -0,9 0,2 61,6 57,0 55,3 56,5 56,5
Paraguai 19,4 18,9 19,9 18,9 18,2 -2,3 -1,4 -2,2 -0,3 0,2 37,5 40,5 41,2 41,9 41,2
Peru 22,1 22,0 20,9 20,8 20,6 -1,2 0,0 -1,3 -1,6 -0,5 36,1 34,0 33,0 34,2 35,3
Uruguai 28,2 28,2 28,6 28,8 28,3 -0,6 -0,5 -0,9 -0,7 -0,6 64,1 60,3 64,5 64,7 65,0
Venezuela 11,8 141 141 -4,6 -59 -3,3 249,7 160,7 146,3
ACPRD 17,9 16,9 16,7 16,9 16,7 -0,9 0,3 0,5 0,4 0,4 55,7 528 51,8 51,6 513
Costa Rica 16,0 14,3 13,7 13,6 13,3 -0,3 2,1 1,6 1,3 1,6 67,6 63,0 61,1 61,2 60,9
Republica Dominicana 15,4 15,7 15,8 15,9 14,8 0,2 -0,4 -0,1 0,4 0,5 63,2 59,5 60,0 59,2 58,1
El Salvador 27,2 24,2 26,3 26,5 25,9 -1,0 2,0 -0,1 0,0 0,6 88,0 83,3 84,7 84,8 84,6
Guatemala 11,7 12,6 121 11,9 12,9 0,6 0,0 0,4 0,6 -0,4 30,6 29,0 27,2 26,8 26,8
Honduras 26,3 21,8 23,4 24,7 25,1 =21 2,7 0,9 -0,1 -0,3 51,0 49,8 45,0 43,9 43,2
Nicardgua 28,9 27,2 24,8 26,9 271 -0,1 2,0 4,0 2,0 1,6 471 44,6 41,7 39,3 38,2
Panama 21,6 19,3 18,4 18,7 18,2 -4,4 -1,8 -0,3 -1,0 -0,3 55,6 53,7 52,4 54,6 55,8
Caribe 23,0 21,1 21,3 20,5 20,2 -2,4 1,0 1,3 1,4 0,9 70,5 61,1 59,6 53,2 51,3
Caribe: paises dependentes do 264 24,2 233 232 23,0 -0,4 2,2 3.1 3,6 3,5 97,7 849 804 757 735
turismo
Antigua e Barbuda 21,2 18,1 16,3 16,8 17,0 -2,3 -0,3 0,4 0,6 0,7 93,0 82,0 76,8 69,6 67,3
Aruba 24,5 17,8 18,0 17,2 17,3 -4,8 3.4 6,3 6,4 57 101,8 90,1 78,7 70,9 66,3
Bahamas 27,7 22,4 20,1 18,2 18,4 -8,9 -1,3 0,3 2,9 3,7 99,7 88,6 81,5 78,7 79.1
Barbados 26,8 25,2 23,1 22,2 21,8 -0,8 2,4 3,5 3,8 4,3 1216 1132 1108 1032 975
Belize 24,3 21,2 22,0 21,9 22,0 -1,9 1,3 0,9 1,1 1,2 82,3 67,1 66,8 62,3 60,8
Dominica 64,4 67,1 59,3 59,7 48,5 -5,6 -4,3 0,2 0,5 0,7 108,5 103,6 96,5 97.1 93,7
Granada 29,5 30,2 27,4 36,1 35,3 21 2,5 9.5 52 -3,8 86,6 78,8 75,2 75,3 741
Jamaica 24,2 24,3 24,8 25,5 25,6 6,8 58 57 56 4,9 94,2 77,0 73,3 67,9 64,9
S&o Cristévao e Névis 40,0 48,0 40,9 40,4 39,3 6,4 -3,0 1,9 -3,1 -2,9 69,1 60,2 55,9 51,0 52,1
Santa Lucia 22,7 19,8 20,7 21,4 21,5 -1,7 1.2 0,7 0,9 0,8 81,9 73,4 74,5 73,8 741
Sao Vicente e Granadinas 34,6 33,6 35,5 35,3 29,8 -4,9 =71 -10,1 -71 -2,2 88,3 84,7 87,1 88,8 88,1
Caribe: paises ndao dependentes 204 18,7 19,7 18,7 183 -4,0 0,0 -0,1 -0,2 -1,0 49,0 42,7 428 368 358
do turismo
Haiti 9,0 8,0 6,1 4,4 57 -2,0 -1,5 1,2 7.3 0,1 28,9 29,5 28,5 14,0 11,3
Paises exportadores de commodities 27,4 23,2 25,1 25,3 24,9 -5,2 0,7 -0,7 -3,7 -1,5 61,3 48,3 48,4 47,5 48,6
Guiana 25,5 20,3 231 23,6 22,8 -6,8 -4,9 -54 -59 -1,8 43,2 26,5 26,4 25,5 26,0
Suriname 26,9 25,8 23,9 23,3 21,9 -0,5 1,0 1.3 2,8 3,5 1158 116,9 90,3 85,7 78,6
Trinidad e Tobago 28,0 24,4 26,4 271 27,2 -5,2 3,5 1,9 -3,.2 -2,2 60,0 50,7 56,1 59,0 62,5
Por memoria
América Latina e Caribe 28,6 28,8 29,1 29,0 28,5 -0,6 0,3 -0,8 -0,4 0,2 70,5 68,0 739 694 698
ALC (média simples) 26,8 25,6 25,2 25,3 24,5 -2,0 -0,2 0,0 0,3 0,4 76,8 69,0 68,7 65,2 64,0
ALC, excluindo Argentina e Venezuela 28,0 28,2 28,6 29,2 28,5 -0,4 0,6 -0,5 -0,6 0,0 671 64,3 63,7 66,0 68,0
América Latina 7 28,8 29,2 29,7 30,4 29,8 -0,2 0,7 -0,5 -0,7 0,0 68,1 65,5 64,9 67,8 70,1
América Latina 5 28,9 29,4 29,8 30,5 29,9 -0,1 0,8 -0,5 -0,7 0,0 68,5 65,8 65,1 68,1 70,5
Unido Monetéria do Caribe Oriental® 31,0 30,3 28,9 291 27,5 -0,9 -0,7 0,6 1,0 0,3 81,9 73,6 71,1 67,6 65,3

Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e calculos e projecdes do corpo técnico do FMI.

Nota: ACPRD = América Central, Panama e Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; América Latina 7 = Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru, Uruguai; América
Latina 5 = Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru.

A cobertura do governo varia segundo o pais em fun¢édo das diferencas institucionais especificas a cada pais, incluindo o que constitui a cobertura apropriada de uma perspectiva

da politica fiscal, tal como definida pelo corpo técnico do FMI. As notas sobre os paises apresentam detalhes sobre os dados. Todos os indicadores sdo apresentados com base no
exercicio. Os agregados regionais sdo as médias ponderadas pelo PIB nominal do exercicio, em délares dos EUA. Os dados desta tabela foram compilados com base nas informacdes
disponiveis até 7 de outubro de 2024, mas podem n3o refletir os dados publicados mais recentemente em todos os casos. Para obter a data da dltima atualizagdo de dados de cada
economia, consulte as notas fornecidas na base de dados on-line do World Economic Outlook.

2Porto Rico é classificado como uma economia avangada. Embora seja um territério dos Estados Unidos, seus dados estatisticos sdo mantidos de forma separada e independente.

3A Unido Monetéria do Caribe Oriental inclui Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Santa Lucia, Sdo Cristévdo e Névis, e Sdo Vicente e Granadinas, bem como Anguila e Montserrat,
que ndo sdo membros do FMI.
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Notas sobre os paises

Argentina: O indice nacional de precos ao consumidor oficial comeca em dezembro de 2016. Os dados do indice
de precos ao consumidor da Argentina anteriores a essa data se referem a drea da Grande Buenos Aires (antes de
dezembro de 2013); ao indice de precgos ao consumidor nacional (IPCNu, dezembro de 2013 a outubro de 2015);
ao indice de precos ao consumidor da Cidade de Buenos Aires (novembro de 2015 a abril de 2016) e ao indice de
precos ao consumidor da drea da Grande Buenos Aires (maio a dezembro de 2016). Devido a comparabilidade
limitada dessas séries por causa das diferencas na cobertura geogréfica, ponderagdes, amostragem e metod-
ologia, ainflagdo média do indice de precos ao consumidor de 2014-16 e a inflacdo no fim do periodo de 2015-16
ndo sdo apresentadas no relatério World Economic Outlook. Além disso, a Argentina interrompeu a publicacdo
de dados do mercado de trabalho no dltimo trimestre de 2015 e langou uma nova série no segundo trimestre de
2016. Para as séries fiscais, a despesa despesa primaria e o saldo primério incluem o governo federal, as provin-
cias e os fundos de previdéncia social. A divida bruta corresponde unicamente ao governo federal.

Bahamas: As séries fiscais correspondem ao governo central.

Barbados: Os saldos global e primério abrangem o governo central orcamentério. A divida bruta inclui a divida
do governo central, a divida garantida do governo central e a divida em atraso.

Belize: As séries fiscais correspondem ao governo central.

Bolivia: Setor publico ndo financeiro, excluidas as operac¢des das empresas de economia mista nacionalizadas
nos setores de hidrocarbonetos e eletricidade.

Brasil: Setor publico nao financeiro, excluidas a Petrobras e a Eletrobras, e consolidado com o Fundo Soberano
de Investimento. A definicdo inclui as letras do Tesouro no balanco do banco central, incluindo aquelas néo
utilizadas no dmbito de acordos de recompra (repos). A definicdo 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 operacgdes de recompra reversa). Exclui os demais titulos publicos detidos pelo banco central.

Colémbia: Para os saldos primérios, sdo apresentados os dados do setor publico n&o financeiro (excluidas as
discrepéncias estatisticas); para a divida publica bruta, sdo apresentados os dados do setor publico combinado,
incluindo a Ecopetrol e excluindo a divida externa pendente do Banco da Republica.

Costa Rica: A definicdo de governo central foi expandida a partir de 1° de janeiro de 2021 de modo a incluir
51 entidades publicas como determinado pela Lei 9.524. Os dados até 2019 foram ajustados para manter a
comparabilidade.

Republica Dominicana: Divida publica, servico da divida e resultados dessazonalizados/estruturais do setor
publico consolidado (que abrange o governo central, o restante do setor publico ndo financeiro e o banco
central); as demais séries fiscais se referem ao governo central.

Unido Monetaria do Caribe Oriental: Os dados da despesa priméria e do saldo primario se referem ao governo
central; os dados da divida bruta, ao setor publico.

Equador: A divida bruta do setor publico inclui os passivos no dmbito das vendas antecipadas de petréleo,
que nao sdo considerados divida publica segundo a definicdo das autoridades. No fim de 2016, as autoridades
alteraram a definicdo de divida para uma base consolidada; tanto as cifras histéricas como as proje¢des sdo
agora apresentadas em bases consolidadas.

El Salvador: Governo central para fins da despesa primaria e do saldo primaério; a divida bruta é apresentada em
base consolidada.

Guatemala: As séries fiscais correspondem ao governo central.
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Guiana: As séries fiscais correspondem ao governo central.
Haiti: As séries fiscais correspondem ao governo central.

Jamaica: Os dados da despesa primaria e do saldo primério se referem ao governo central; os dados da divida
bruta, ao setor publico. No caso da Jamaica, a divida publica inclui a divida do governo central, garantida, e a
divida da PetroCaribe.

México: A cobertura das séries fiscais é a seguinte: inclui o governo central, os fundos de previdéncia social, as
empresas publicas ndo financeiras e as empresas publicas financeiras ndo monetéarias.

Nicardgua: Governo central para fins da despesa priméria e do saldo primério; a divida bruta é apresentada em
base consolidada.

Panama: Os coeficientes do PIB se baseiam na série do PIB com ano-base 2007. Os dados fiscais correspondem
ao setor publico ndo financeiro, excluida a Autoridade do Canal do Panama.

Paraguai: A cobertura da série fiscal no relatério World Economic Outlook é mais ampla do que a do governo
central orcamentério, que é usada pelas autoridades para medir as metas e regras fiscais.

Peru: A divida bruta corresponde ao setor publico ndo financeiro.
Suriname: A despesa primaéria de Suriname exclui os empréstimos liquidos.
Trinidad e Tobago: As séries fiscais correspondem ao governo central.

Estados Unidos: Para facilitar a comparacdo internacional, a despesa e o saldo fiscal dos Estados Unidos excluem
as rubricas relacionadas com a contabilidade pelo regime de competéncia dos planos de pensdes de beneficios
definidos dos servidores publicos, que 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. Por
conseguinte, os dados da tabela 2 do apéndice correspondentes aos Estados Unidos podem diferir dos
publicados pelo Gabinete de Anélise Econémica dos Estados Unidos.

Uruguai: Em dezembro de 2020, as autoridades comecaram a divulgar os dados das contas nacionais segundo
o Sistema de Contas Nacionais de 2008, com o ano-base de 2016. A nova série comeca em 2016. Os dados
anteriores a 2016 refletem os melhores esforcos do corpo técnico do FMI para preservar os dados divulgados
anteriormente e evitar quebras estruturais.

Desde outubro de 2018, o sistema publico de aposentadorias do Uruguai vem recebendo transferéncias sob o
amparo da Lei 19.590, de 2017, que compensa as pessoas afetadas pela criacdo do sistema misto de aposen-
tadorias no pais. Esses recursos sdo contabilizados como receita, de forma compativel com a metodologia do
FMI. Em consequéncia, os dados e projecdes para 2018-21 sdo afetados por essas transferéncias, que somaram
1,2% do PIB em 2018, 1,0% do PIB em 2019, 0,6% do PIB em 2020, 0,3% do PIB em 2021, 0,1% do PIB em 2022
e 0% a partir de entdo. Mais detalhes podem ser consultados no documento IMF Country Report No. 19/64. O
esclarecimento sobre o sistema publico de aposentadorias se aplica apenas as séries de receitas e empréstimos/
captagdes liquidas.

A cobertura dos dados fiscais do Uruguai foi alterada do setor publico consolidado para o setor publico nao
financeiro no relatério World Economic Outlook de outubro de 2019. No Uruguai, o setor publico ndo financeiro
abrange o governo central, governos locais, fundos de seguridade social, empresas estatais ndo 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 setor publico ndo financeiro cuja
contraparte seja o banco central ndo sdo compensados nos dados da divida. Nesse contexto, os titulos de capi-
talizagdo emitidos no passado pelo governo para o banco central sdo agora parte da divida do setor publico ndo
financeiro.
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Venezuela: Projetar as perspectivas econdmicas, inclusive com a avaliagdo dos desdobramentos econémicos
passados e presentes como base para as projecdes, se torna dificil devido a inexisténcia de discussdes com as
autoridades (a mais recente consulta do Artigo IV ocorreu em 2004), aos metadados incompletos das limitadas
estatisticas apresentadas e as dificuldades para conciliar os indicadores divulgados com a evolugdo dos aconte-
cimentos econdmicos. As contas fiscais abrangem o governo central orcamentério, a previdéncia social, o Fundo
de Protecdo Social dos Depdsitos Bancérios - FOGADE (um fundo de garantia de depdsitos) e um conjunto
reduzido de empresas estatais, como a Petréleos de Venezuela, S.A. Apds algumas atualizagbes metodoldgicas
para alcancar um PIB nominal mais robusto, os dados histéricos e os indicadores expressos como porcentagem
do PIB foram revisados a partir de 2012. Para a maioria dos indicadores, os dados de 2018-22 s&o estimativas
do corpo técnico do FMI. Os efeitos da hiperinflacédo e a escassez de dados divulgados significam que os indi-
cadores macroeconémicos estimados pelo corpo técnico do FMI devem ser interpretados com cautela. Essas
projecdes sdo cercadas por grande incerteza. Os pregos ao consumidor da Venezuela sdo excluidos de todos os
indices compostos de grupos de paises do relatério World Economic Outlook.
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