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Prefacio

Prefacio

A edicdo de outubro de 2023 de Perspectivas econémicas: As Américas foi elaborada por Juan Trevino e Daniel
Wales com contribuicdes de Wafa Abdelati, Zamid Aligishiev, Chao He, Takuji Komatsuzaki, Flavien Moreau,
Rafael Machado Parente, Hyunmin Park, Juan Passadore, Ana Sofia Pessoa, llya Stepanov e Dmitry Vasilyev, sob a
supervisdo de Anna Ivanova, a orientagado de Gustavo Adler e a dire¢cdo geral de Rodrigo Valdes e James Morsink.
Genevieve Lindow forneceu um apoio notével e coordenou o excelente trabalho de assisténcia de pesquisa de
Kenji Moreno, Damaris Garza Escamilla, Justin Lesniak e Spencer Siegel.

As equipes dos paises contribuiram para os quadros, sob a coordenacdo de Metodij Hadzi-Vaskov, Peter Nagle
e Camilo Tovar. Os anexos online foram elaborados por Chao He, Dmitry Vasilyev, Paula Beltran, Metodij Hadzi-
Vaskov, llya Stepanov, Rafael Machado Parente, Jaime Guajardo, Giovanni Ugazio e Varapat Chensavasdijai. O
relatério menciona o conteddo de dois documentos de referéncia disponiveis online em https://www.imf.org/
en/Publications/REO/WH/Issues/2023/10/13/regional-economic-outlook-western-hemisphere-october-2023.
O Documento de Referéncia 1 foi elaborado por Juan Passadore (lider), Hyunmin Park e Ana Sofia Pessoa. O
Documento de Referéncia 2 foi elaborado por Rafael Machado Parente (colider), Flavien Moreau (colider), Rina
Bhattacharya e Samuel Pienknagura.

Joan Thangaraj forneceu um apoio notéavel a producéo. O relatério também contou com o apoio de Cheryl Toksoz,
do Departamento de Comunica¢des, que coordenou de forma excecional a edi¢do e produg3o.

A traducdo para outras linguas (espanhol e portugués) foi supervisionada por Vanesa Demko, Eric Macedo,
Carlos Viel, Maria Celeste Braschi e Emilia Soto Galindo. Este relatério reflete a evolugdo dos acontecimentos e as
proje¢des do corpo técnico do FMI até 26 de setembro de 2023.
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Grupos de paises

Caribe: paises Caribe: Caribe: paises América Central, Unido América Outros da América do
exportadores de  paises ndo dependentes do  Panama e Monetaria Latina 5 América  Sul
commodities dependentes  turismo Republica do Caribe (AL-5) do Sul (AS)
(CARCE) do turismo (CARTD) Dominicana Oriental (OAS)
(CARNT) (ACPRD) (ECCU)
Guiana Guiana Antigua e Barbuda Costa Rica Anguila Brasil Argentina  Argentina
Suriname Haiti Aruba Republica Antigua e Chile Bolivia Bolivia
Trinidad e Tobago Suriname Bahamas Dominicana Barbuda Colémbia  Equador Brasil
Trinidad e Barbados El Salvador Dominica México Paraguai Chile
Tobago Belize Guatemala Granada Peru Uruguai Colémbia
Dominica Honduras Montserrat Venezuela  Equador
Granada Nicardgua Sao Cristévao Paraguai
Jamaica Panama e Névis Peru
Séo Cristévao e Santa Lucia Uruguai
Névis Sao Vicente e Venezuela
Santa Lucia Granadinas
Sao Vicente e
Granadinas
Lista de abreviaturas de paises
Antigua e Barbuda ATG Guiana GUY
Argentina ARG Haiti HTI
Aruba ABW Honduras HND
Bahamas BHS Jamaica JAM
Barbados BRB México MEX
Belize BLZ Nicardgua NIC
Bolivia BOL Panama PAN
Brasil BRA Paraguai PRY
Canada CAN Peru PER
Chile CHL Porto Rico PRI
Colémbia COL Republica Dominicana DOM
Costa Rica CRI Séo Cristovao e Névis KNA
Dominica DMA Sdo Vicente e Granadinas VCT
El Salvador SLv Santa Lucia LCA
Equador ECU Suriname SUR
Estados Unidos USA Trinidad e Tobago TTO
Granada GRD Uruguai URY
Guatemala GTM Venezuela VEN
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América Latina e Caribe: Evolugdo recente, perspectivas e politicas

América Latina e Caribe: Evolucao
recente, perspectivas e politicas

Na esteira de uma recuperacdo mais forte do que o esperado apds a pandemia e de uma resiliéncia continua
no inicio de 2023, o crescimento econémico na América Latina e no Caribe (ALC) esta diminuindo a medida que
o efeito das politicas mais restritivas de combate a inflacdo estd se consolidando e a conjuntura externa esté se
enfraquecendo. O aperto monetario réapido e antecipado na regido desde 2021, combinado com a retirada da maior
parte dos estimulos fiscais para fazer face a pandemia e a reversdo das pressées inflaciondrias externas, ajudou a
posicionar a inflagdo geral numa trajetéria de queda. O nucleo de inflagdo também comecou a recuar a medida que
as pressoes sobre o0s precos se tornaram menos generalizadas, embora permaneca elevado em meio a forca dos
mercados de trabalho e a hiatos do produto positivos em alguns paises. Os sistemas bancarios resistiram bem a
elevacdo dos juros e, de modo geral, estdo saudaveis, embora o crédito ao setor privado esteja desacelerando em
meio a condi¢bes de oferta mais restritas e uma demanda mais fraca.

Projeta-se que o crescimento econémico desacelere ainda mais no fim de 2023 e chegue ao seu nivel mais baixo em
2024, ao passo que a inflacdo deve convergir gradualmente para as metas dos bancos centrais. No médio prazo, a
previsdo é que o crescimento da ALC retorne a sua média histdrica baixa. Os riscos de deterioragdo das perspectivas
de curto prazo diminuiram um pouco, mas o balanco de riscos continua a pender para o lado negativo. Os principais
riscos de deterioracdo externos sdo um crescimento menor nos principais parceiros comerciais, a volatilidade dos
precos das commodities, novos choques inflacionérios, a volta da turbuléncia nos mercados financeiros das grandes
economias e a intensificacdo das tensées geopoliticas. No nivel regional, figuram riscos de deterioragdo como o
ressurgimento de pressées inflacionérias, o aumento das tensées sociais e da violéncia, e choques relacionados ao
clima. Os riscos de melhoria das perspectivas passam por uma conjuntura mundial mais benigna, um declinio da
inflacdo mais rapido do que o previsto, menores sequelas dos choques recentes do que se previa e o crescimento
dos setores de minerais verdes e de energia.

A maioria dos bancos centrais da regido estd bem posicionada para avancar na reversdo de seu posicionamento
restritivo em termos de politica monetéria, pois as pressées sobre os pregos continuam a arrefecer. A politica
fiscal deve se concentrar em reconstruir o espaco fiscal e, ao mesmo tempo, proteger os principais gastos sociais.
Para impulsionar o crescimento de médio prazo, é necessédrio enfrentar desafios de longa data, como o baixo
crescimento da produtividade, o baixo investimento e a rigidez dos mercados de trabalho que agrava a informalidade.
Aampliacdo do comércio internacional, incluindo dentro da regido, também pode trazer oportunidades significativas
para o crescimento. Para impulsionar o crescimento, também serd necessario se adaptar a evolucdo da conjuntura
mundial. A transicdo energética oferece uma oportunidade para os paises ricos em minerais da regido, que
precisardo de quadros favoraveis ao investimento, enquanto a adogdo de novas tecnologias digitais exige mais
esforcos para melhorar a qualidade da educacgéo. Preservar a coesdo social deve ser um ponto central de qualquer
plano de politica e isso exigiré fortalecer os mecanismos de protecdo social e o combate a insegurancga.

Evolucao recente

A demanda interna esté arrefecendo

Apés apoiar a atividade naregido em 2022 e no inicio de 2023, as condi¢des externas se enfraqueceram nos ultimos
meses. O crescimento robusto nos EUA e a reabertura na China apds a pandemia de COVID-19 sustentaram o
crescimento na regido em 2022 e no inicio de 2023, mas o impeto diminuiu mais recentemente, pois a crescente
turbuléncia no setor imobilidrio na China e a transi¢do na composi¢do do crescimento dos EUA rumo aos servicos
(setores ndo comercializdveis) pesaram sobre o crescimento mundial (Figura 1, painel 1). Os altos precos das
commodities acompanharam o ambiente externo favoravel, sobretudo no caso dos paises exportadores de
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Figura 1. Indicadores econémicos externos selecionados

As exportacées da regido perderam o impeto em 2023... ... em parte devido ao enfraquecimento dos precos

das principais commodities.

1. Economias selecionadas do AL-5: contribuicdes para o
crescimento das exporta¢cdes nominais de mercadorias’
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Emerging Portfolio Fund Research (EPFR); Haver Analytics; FMI, base de dados das Estatisticas do Balanco de
Pagamentos; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos dos dados usam os cédigos de paises da Organizacdo Internacional de Normalizagao (ISO). UE = Uni&o Europeia; FCl = indice de
condicdes financeiras (no inglés); AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colédmbia, México e Peru); ALC = América Latina e Caribe.

Crescimento real das exportacdes é uma média ponderada pelo PIB-PPC. Abrange Brasil, Chile, Colémbia e México.

2Petréleo refere-se & média das cotacSes a vista do petréleo Brent, West Texas Intermediate e Dubai Fateh.

30s fluxos do BP excluem as alocagées de Direitos Especiais de Saque. A metodologia do FCI pode ser consultada no Relatério sobre a
Estabilidade Financeira Mundial (GFSR) de outubro de 2018. O FCl é uma média ponderada pelo PIB-PPC.
“Mediana dos paises do AL-5.

commodities na ALC, embora também venham mostrando sinais de moderagdo mais recentemente (Figura 1,
painel 2). Nesse meio-tempo, as condi¢des de financiamento mundiais permaneceram restritivas durante a maior

parte de 2022 e 2023, refletindo a politica monetéria contracionista dos principais bancos centrais para combater
ainflagdo (Figura 1, painéis 3 e 4).

Em meio a condi¢Bes externas favoraveis, a atividade econdmica na América Latina e no Caribe permaneceu

forte em 2022 e no inicio de 2023 (Figura 2, painel 1). No entanto, ha sinais de desaceleracdo mais recentemente,
sobretudo nos setores manufatureiros nacionais (Figura 2, painel 2).
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Figura 2. Indicadores econémicos internos selecionados

O crescimento da ALC estd desacelerando apés uma forte
retomada...
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; Organizagéo Internacional do Trabalho (ILOSTAT); autoridades nacionais;

e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: ACPRD = América Central, Panamé e Republica Dominicana; CARNT = Caribe: paises ndo dependentes do turismo; CARTD = Caribe:
paises dependentes do turismo; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru); ALC = América Latina e Caribe; OAS = outros

da América do Sul.

'0s agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC.
’Dessazonalizadas. Os estoques incluem discrepancias estatisticas.
3Média ponderada pela forca de trabalho.

40s agregados sdo somas.
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Nos paises do AL-5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru), a desaceleragdo da atividade econémica refletiu o
enfraquecimento do consumo privado — embora este ainda esteja crescendo ao redor da sua média histérica —
em parte devido aos efeitos do aperto monetério passado (Figura 2, painel 3). Os mercados de trabalho internos
estdo fortes e préximos de uma recuperacéo total do impacto da pandemia, com o emprego préximo datendéncia
anterior a pandemia (Figura 2, painel 4) e o desemprego abaixo da média histérica (Figura 2, painel 5). Embora a
participacdo na forca de trabalho tenha permanecido um pouco abaixo do nivel registrado antes da pandemia
desde o fim de 2021, um desdobramento em subgrupos indica que isso reflete, em parte, o efeito provavelmente
permanente da saida dos trabalhadores mais velhos da for¢a de trabalho durante a pandemia (Figura 2, painel 6).

Na América Central, Panaméa e Republica Dominicana (ACPRD), o crescimento também arrefeceu recentemente,
embora menos do que no AL-5, pois a atividade no setor de servicos se manteve resiliente, apoiada por remessas
ainda fortes (Figura 3, painel 1; e Quadro 1). No Caribe, a retomada das economias dependentes do turismo esta
se moderando, enquanto as economias do Caribe exportadoras de commodities continuam a ser beneficiadas
por termos de troca favorédveis (Quadro 2). Enquanto isso, o grupo de outros paises da América do Sul esté
sofrendo uma desaceleracdo mais acentuada, tendo como causa preponderante a contragdo na Argentina, em
parte devido a seca, e fatores idiossincraticos na Bolivia, Equador e Uruguai, que mais do que neutralizaram a forte
recuperacgao do Paraguai apds a seca de 2022 (Quadro 3).

Crédito em desaceleracao, mas sistemas financeiros saudaveis

A expansao do crédito continuou a desacelerar em 2023 (Figura 3, painel 1). Isso foi reflexo de uma moderacio no
crescimento do crédito ao consumidor e de uma contragdo nos empréstimos a empresas, decorrentes tanto das
condi¢des mais restritivas da oferta de crédito (por exemplo, critérios de concessao de crédito mais restritivos)
como do enfraguecimento da demanda por crédito em meio a alta dos juros e a desaceleracdo da economia
(Figura 3, painel 2).

Os bancos da regido parecem sélidos, como sugerem os indicadores de lucratividade, liquidez e adequagdo do
capital (Figura 3, painel 3). Além disso, em contraste com algumas economias avangadas, onde a taxa béasica de
juros elevada foi acompanhada por surtos de volatilidade financeira, a alta dos juros béasicos no AL-5 ndo afetou
consideravelmente a lucratividade do sistema bancério, o que é compativel com o padr&o histdrico de alto repasse
das taxas basicas de juros para as taxas de empréstimo (Figura 3, painel 4; e Anexo online 1), embora taxas altas de
empréstimo possam levar a uma deterioracdo da qualidade do crédito. As instituicdes financeiras ndo bancarias
e as empresas ndo financeiras também estéo sélidas de modo geral. Estas Gltimas tém apresentado retornos em
queda desde 2022, embora sua lucratividade esteja comparavel aos niveis anteriores a COVID-19, e a parcela
de empresas com retornos negativos prolongados continua baixa (Figura 4, painel 1). Por dltimo, os balancos
agregados das familias na ALC, assim como em outras economias de mercados emergentes, permanecem
alinhados com os niveis anteriores a pandemia (Figura 4, painel 2).

As pressoes sobre os precos estdo diminuindo gradualmente

Apds subir a niveis registrados pela tltima vez na década de 1990, a inflagdo geral na América Latina e no Caribe
tem diminuido de forma constante desde o segundo semestre de 2022 (Figura 5, painel 1). A amplitude das
pressdes sobre os pregos tem variado entre as sub-regides, refletindo diferentes cestas de consumo, regimes
cambiais e niveis de atividade econdmica, mas essas pressdes vém apresentando uma dindmica altamente
sincronizada, com a inflacdo geral em trajetéria de queda desde meados de 2022 em praticamente todas as
sub-regides (ver a discussdo sobre a ACPRD e o Caribe nos Quadros 1 e 2, respectivamente), o que aponta para o
papel desempenhado pela inflacdo mundial.

A inflagdo nas economias do AL-5 refletiu a evolugdo mundial, exceto nas economias de mercados emergentes
europeias, cuja inflacdo foi amplificada pela maior exposi¢édo as consequéncias da invasdo da Ucrénia pela Rissia
em 2022 (Figura 5, painel 2), embora com algumas diferencas entre os paises. A inflacdo geral no Brasil, Chile
e México vem baixando de forma constante desde meados de 2022, e o nucleo de inflagdo também caiu, mas
com menos rapidez. Na Colédmbia e no Peru, tanto a inflagdo geral como o nucleo de inflagdo comegaram a cair
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Figura 3. Crédito bancario e indicadores de solidez financeira

O crédito ao setor privado continua a desacelerar...
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(Variagdo percentual em 12 meses)
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Os bancos permanecem liquidos, bem capitalizados ... enfrentando bem o aumento das taxas de juros.
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados dos Indicadores de Solidez Financeira; FMI, Estatisticas Financeiras Internacionais; FMI, base de dados
World Economic Outlook; autoridades nacionais; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos dos dados usam os cédigos de paises da Organizagdo Internacional de Normalizagao (ISO). CAR = indice de adequacéo de capital;
AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru); Liquidez = ativos liquidos em relagio ao passivo de curto prazo; NPL = empréstimos
inadimplentes em relagéo ao total de empréstimos; ROA = retorno sobre o ativo; ROE = retorno sobre o capital.

'0s agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC.

20 indice de condicées de crédito capta as mudancas trimestrais nas percepcdes dos agentes de crédito quanto a disposicdo de emprestar
(condicdes de oferta) e a demanda observada (condi¢des de demanda). Dados obtidos dos bancos centrais por meio de pesquisas de opinido com
agentes de crédito e padronizados para permitir a comparacao entre os paises, variando de -1 a 1. Um indice de oferta mais alto indica menor
disposigado dos bancos para emprestar, enquanto um indice de demanda mais alto indica menor interesse dos mutuarios. Os agregados sdo médias

ponderadas pelo PIB-PPC de Brasil, Chile, Coldmbia e México.

30s marcadores sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC; os bigodes s3o a faixa minima-maxima. O Chile esté excluido do indicador de liquidez devido
a limitagdes de dados. Os dados mais recentes sdo os seguintes: Brasil (CAR: junho de 2023, NPL/ROA/ROE: 2023-T1, liquidez: 2021-T4); Chile
(novembro de 2022); Colémbia (maio de 2023); México (CAR: abril de 2023, NPL/ROA/ROE: maio de 2023, liquidez: margo de 2023); Peru (2023-T1).

“Ver mais detalhes no Anexo online 1.

apenas recentemente. O incipiente recuo do nicleo de inflacdo na regido (Figura 5, painel 3) foi impulsionado
pela elevagdo mais lenta dos precos dos bens basicos, enquanto a inflagdo dos servicos bésicos foi mais rigida
(Figura 5, painel 4). A rédpida queda dos pregos internacionais e a valorizagdo das moedas locais contribuiram para
o declinio da inflagdo por meio do desaquecimento dos precos de importagdo (Figura 5, painel 5).
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Figura 4. Balancos das empresas e das familias

No geral, os balangos das empresas se mostram sdlidos... ... e os balancos das familias estdo alinhados com os niveis
pré pandemia.
1. AL-5: Retorno sobre o capital das empresas n3o financeiras’ 2. Ativo e passivo bruto das familias?
(Porcentagem) (Porcentagem do PIB)
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Fontes: FMI, Balance Sheet Tool; FMI, base de dados World Economic Outlook; Standard and Poor's Capital IQ; e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: ACPRD = América Central, Panama e Republica Dominicana (excluindo El Salvador); CARIB = Caribe (excluindo Aruba, Barbados e Belize);
EME Asia = economias de mercados emergentes da Asia (Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia); EME Europa = economias de mercados
emergentes da Europa (Hungria, Polénia, Roménia e Sérvia); AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colédmbia, México e Peru); OAS = outros da
América do Sul (Equador e Uruguai); ROE = retorno sobre o capital.

S50 apresentadas empresas de capital aberto ndo financeiras (a amostra é dominada por grandes empresas). A drea sombreada refere-se ao

intervalo do 25° ao 75° percentil.
20s agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. Os dados de 2022 se referem aos mais recentes disponiveis no caso de alguns paises.

Os saldrios reais se recuperaram para os niveis anteriores a pandemia e estdo superando o ritmo da produtividade
da m&o de obra, o que aponta para possiveis pressdes subjacentes sobre os precos. Ao mesmo tempo, uma
anélise dos componentes do deflator do PIB sugere que os lucros das empresas vém contribuindo de forma
importante para a inflagdo desde 2021, embora esse efeito se tenha moderado recentemente (Figura 5, painel 6).”

Politicas mais restritivas apoiaram o combate a inflacao

A rdpida resposta dos bancos centrais da regido foi fundamental para controlar a inflagdo. As medidas
firmes e antecipadas se destacaram em relagdo as tomadas por outras economias avancadas e de mercados
emergentes, com as taxas bésicas de juros reais ex ante subindo de forma acentuada e avancando bastante em
territério contracionista (Figura 6, painel 1). Esse aperto na politica também se destaca em rela¢do aos episddios
inflaciondrios anteriores na regido, embora o aperto desta vez seja proporcional ao aumento das pressées sobre
os precos (Figura 6, painéis 2 e 3). Embora a maioria dos bancos centrais tenha mantido as taxas basicas de juros
inalteradas até 2023, devido ao nucleo de inflagdo e as expectativas de inflacdo ainda elevados, alguns comecgaram
a baixar os juros nominais. Apesar da sua aparente rigidez, o nivel do ndcleo de inflagdo se mostra compativel com
a magnitude do choque na inflagdo geral (Figura 6, painel 4), o que sugere que a dindmica atual do ndcleo de
inflacdo é semelhante a de episddios anteriores.

A retirada oportuna do estimulo fiscal adotado para fazer face a pandemia, fundamental para apoiar as familias
e as empresas durante a crise sanitaria, também cumpriu um papel na conten¢do das pressdes inflacionarias
(Figura 7, painel 1). Essa resposta fiscal prudente, que refletiu em parte a limitada margem de manobra fiscal e foi
ajudada por uma recuperacéo rapida da economia, foi observada na maior parte da regido e contrasta com a de
outras economias de mercados emergentes e em desenvolvimento, bem como com a de economias avangadas,
que reverteram suas expansoes fiscais relacionadas a pandemia de forma mais gradual (Figura 7, painel 2).

"Isso ndo implica necessariamente um aumento do poder de monopélio, com as empresas elevando os precos além do custo de producéo
de uma unidade adicional de produto (custo marginal). Ver o capitulo 1 do World Economic Outlook de outubro de 2023 e o Quadro 1.2
do World Economic Outlook de outubro de 2022.
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Figura 5. Inflacao
A inflagdo geral esta caindo em toda a regigo...
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O nucleo de inflacdo parece estar recuando lentamente...
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.. e com a ajuda da queda dos precos de importagéo,
da valorizagdo da moeda...

5. Economias selecionadas do AL-5: Inflagdo importada?
(Variacdo percentual em 12 meses)
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(Variacao percentual em 12 meses)

- — AL-5 i . -20
EME Asia ~=7\
- -—- EME Europa S’ \ 16
----- Estados Unidos ,/’ AN
- ~-12
- -8
——-.—\‘ ~ =4
L } 1 1 ) 1 1 1 1 1 1 1 10

Dez. Abr. Ago. Dez. Abr. Ago. Dez. Abr. Ago. Dez. Abr. Ago.
2019 20 20 20 21 21 21 22 22 22 23 23

. empurrado inicialmente pelos precos de bens
e recentemente pelos precos de servicos...
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.. e de um impacto limitado dos salérios sobre os precos.

6. AL-5: Contribuicdo para o crescimento do deflator
do PIB em relacdo ao ano anterior
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados International Financial Statistics; base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais;
Organizacdo para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econédmico; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC, salvo outra indicagdo. ACPRD = América Central, Panamé e Republica Dominicana;
CARIB dep. turismo = paises do Caribe dependentes do turismo; CARIB n&o dep. turismo = paises do Caribe n&o dependentes do turismo; EME
Asia = economias de mercados emergentes da Asia (Filipinas, India, Indonésia, Malasia, Tailandia e Vietna); EME Europa = economias de
mercados emergentes da Europa (Hungria, Pol6nia, Roménia e Sérvia); AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru); ALC =
América Latina e Caribe; ML = moeda local; outros AS = outros da América do Sul (exclui Argentina e Venezuela); IPP = indice de precos ao

produtor.

10s bens basicos excluem rubricas de alimentacéo, transporte e moradia. Os servicos basicos excluem rubricas de transporte e moradia. O
intervalo interquartil se refere a inflagdo anual no nivel da rubrica. Abrange Brasil, Chile, Colémbia e México.
2Abrange Brasil, Colédmbia, México e Peru. Exclui o Chile devido a disponibilidade de dados.

Outubro de 2023 ¢ FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL



8

PERSPECTIVAS ECONOMICAS — As Américas

Figura 6. Politica monetaria

O aperto monetario no AL-5 foi substancial em relacédo ao

dos seus pares...
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Fontes: Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e célculos do corpo técnico
do FMIL.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. Os rétulos dos dados usam os cédigos de paises da Organizagéo Internacional de
Normalizagdo (ISO). EME Asia = economias de mercados emergentes da Asia (Filipinas, india, Indonésia, Malasia, Tailandia e Vietna); EME
Europa = economias de mercados emergentes da Europa (Hungria, Polénia, Roménia e Sérvia); AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia,
México, Peru).

1Apresenta-se a taxa béasica de juros real ex ante (a diferenca entre a taxa basica nominal e a expectativa de inflagdo de um ano & frente).

20s episddios histéricos sdo definidos como periodos em que a inflagdo geral ultrapassa a meta em 2 pontos percentuais e retorna para dentro
de um intervalo de 2 pontos percentuais em menos de 2 anos, desde a adocdo do regime de metas de inflacdo. No painel 2, a drea sombreada
se refere ao intervalo interquartil. No painel 3, a taxa de juros neutra é estimada usando uma média entre quatro métodos de suavizagdo
univariados.

Perspectivas e riscos

O crescimento e a inflacdo devem desacelerar juntos

Depois de ter alcancado 4,1% em 2022, a projecéo é que o crescimento da ALC seja moderado, recuando para
2,3% em 2023, e chegue ao seu nivel mais baixo em 2024 (Tabela 1). A perda de ritmo reflete uma desaceleracdo
normal, apds altas taxas de crescimento durante a retomada do ponto mais baixo da pandemia, bem como
uma conjuntura externa menos favoravel — com o crescimento mais lento dos parceiros comerciais, condi¢cdes
de financiamento ainda restritivas e a queda dos precos das commodities — e os efeitos defasados do aperto
monetario local anterior. No AL-5, essas condi¢cdes devem reduzir o crescimento de 3,7% em 2022 para 2,6% em
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Figura 7. Saldo primario do governo geral
(Variacdo acumulada; pontos percentuais do PIB)

O estimulo fiscal da ALC ligado a pandemia foi revertido... ... mais répido do que em outros MEs e EAs.

1. América Latina e Caribe 2. ALC e outras economias
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: A cobertura do governo varia entre os paises. Os agregados correspondem a medianas. EAs = economias avancadas; ACPRD = América
Central, Panaméa e Republica Dominicana; CARIB = Caribe; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru); ALC = América
Latina e Caribe (excluindo Argentina e Venezuela); Outros MEs = mercados emergentes (excluindo ALC e China); OAS = outros da América do
Sul (Bolivia, Equador, Paraguai e Uruguai).

2023 e 1,9% em 2024. O crescimento na ACPRD deve diminuir ainda mais neste ano e recuperar-se ligeiramente
em 2024, em meio a uma conjuntura externa mais fraca e as condi¢des climaticas severas que afetam partes da
regido. A previsdo é que o crescimento das economias do Caribe dependentes do turismo também se modere
em 2023 e 2024, pois a demanda por servicos de turismo continua diminuindo. Da mesma forma, o crescimento
nos exportadores de commodities do Caribe vai desacelerar em 2023 e 2024, pois esses paises terdo pela frente
uma conjuntura externa menos favoravel, embora a Guiana continue crescendo a um ritmo acelerado com o
descobrimento de vastas reservas de petréleo.

O enfraquecimento da demanda externa e interna, combinado com os efeitos defasados da valorizagdo das
moedas locais em alguns paises, deve reduzir gradualmente a inflacdo em toda a regido, inclusive em direcdo
as metas fixadas em paises com regimes de metas de inflagdo (Figura 8, painel 1). Apds atingir 7,8% em 2022, a
inflacdo na ALC (excluindo a Argentina e a Venezuela) deve cair para 5,0% em 2023 e 3,6% em 2024 (Tabela 1).
No caso do AL-5, o progndstico é que a inflagdo recue de 7,8% em 2022 para 5,1% neste ano e 3,6% em 2024. A
inflagdo também deve desacelerar neste ano e no préximo na ACPRD e nas economias do Caribe dependentes e
ndo dependentes do turismo.

No médio prazo, as perspectivas de crescimento da ALC permanecem moderadas e o PIB da regido deve
crescer a uma taxa anual de cerca de 2,5%, semelhante a sua média histérica anterior a pandemia (1980-2019),
em comparacgdo com a média de 4,4% prevista para as economias de mercados emergentes e em desenvolvimento
(excluindo a China). Em termos per capita, projeta-se que a ALC cresca a um ritmo anual de 1,7% no médio prazo
(2026-2028), em comparagdo com 1,6% nos EUA — o que praticamente implica uma convergéncia zero — e 2,7%
em economias de mercados emergentes e em desenvolvimento (excluindo a China). Segundo as projegdes, o
nivel do produto permanece abaixo da tendéncia anterior a pandemia, apontando para perdas permanentes
em decorréncia de diversos choques desde o inicio de 2020. No entanto, como em outras partes do mundo, se
prevé que essas perdas sejam consideravelmente menores do que as contempladas no auge da pandemia, o que
aponta para uma resiliéncia significativa e um padrdo semelhante ao observado apés a crise financeira mundial
(Figura 8, painel 2).
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Figura 8. Perspectivas de crescimento e inflacdo

A inflagcdo deve diminuir gradualmente rumo as metas. As perdas do produto no médio prazo sédo inferiores as
previstas inicialmente.
1. AL-5: Inflacdo geral e meta de inflagao’ 2. ALC: PIB real por versdo do WEO
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook (WEO); autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC, salvo outra indicagdo. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e
Peru); ALC = América Latina e Caribe.

A 4rea sombreada mostra a faixa minima-méxima da inflagdo geral. Os marcadores se referem a inflagido média de 2025 e 2026.

Os riscos para as perspectivas diminuiram, mas continuam a pender para o lado negativo
Embora os riscos para as perspectivas regionais estejam mais equilibrados do que em abril de 2023, continuam
a pender para o lado negativo. Entre os principais riscos externos de deterioracdo da conjuntura, destacam-se:?

= O crescimento menor nos principais parceiros comerciais devido a, entre outros fatores, uma desaceleracdo
mais profunda do que a prevista na China, poderia ter repercussdes importantes no crescimento da regido na
forma de uma queda das exportagdes, dos precos de commodities, das remessas e do turismo.

= O aumento da volatilidade dos precos das commodities poderia levar a uma maior incerteza sobre a trajetéria
dos pregos das principais commodities para a regido, afetando a producédo, o investimento e as exportagdes
das economias dependentes de commodities.

= Novos surtos de pressées inflaciondrias mundiais, devido a, entre outros fatores, uma intensificacdo da guerra da
Russia na Ucrénia, choques relacionados ao clima ou erros na calibragem da politica monetéria pelos principais
bancos centrais, poderiam ocasionar uma elevacdo dos precos dos alimentos e combustiveis, sobretudo se
esses choques levarem a rupturas na oferta. Isso poderia implicar um ressurgimento de pressdes inflacionéarias
externas sobre a ALC.

* A volta da turbuléncia nos setores financeiros das economias avancadas devido a surpresas com a inflacéo e a
novos aumentos dos juros poderia desencadear um aperto das condi¢des financeiras na ALC e a desvalorizagdo
de moedas, o que aumentaria as pressdes inflacionarias na regiéo.

= O aumento das tensées geopoliticas mundiais poderia elevar os precos das commodities no curto prazo e
ampliar as restricdes aos fluxos de capital e ao comércio internacional no médio prazo. Embora a alta dos precos
das commodities pudesse apoiar a atividade econémica em muitas economias da ALC, agravaria as pressdes
inflacionérias. O aumento das restricdes aos fluxos de capital e ao comércio internacional poderia reduzir o
financiamento externo e afetar negativamente as perspectivas de crescimento daregido. Astensdes geopoliticas
também prejudicariam a cooperagdo mundial para enfrentar desafios comuns, como as mudancas climéticas.

2Ver a discuss&o sobre os riscos mundiais no capitulo 1 do World Economic Outlook de outubro de 2023.
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Figura 9. Empresas nao financeiras

As empresas ndo financeiras no geral tém ... @ uma pequena parcela de divida indexada

liquidez suficiente... a taxas variaveis, exceto no Brasil.

1. Divida de longo prazo a vencer’ 2. Fragdo da divida indexada a taxas variaveis?
(Escala a esq.: % do EBITDA e caixa e equivalentes (Porcentagem do total da divida)

de caixa; escala a dir.: % do total de empresas)
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Fontes: Standard and Poor's Capital IQ; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: As empresas ndo financeiras sdo empresas de capital aberto, salvo as do setor financeiro. O foco sobre as empresas de capital aberto
implica que a amostra é dominada por grandes empresas. Os rétulos dos dados usam os cédigos de paises da Organizagdo Internacional de
Normalizagéo (ISO). EBITDA = lucro antes de juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizagao.

"Com base na divida de longo prazo, excluindo o desconto nio amortizado, com vencimento em 2023-25, de acordo com os dados mais recentes
do balan¢o em 2022. Caixa e equivalentes de caixa se refere a fundos de alta liquidez na forma de caixa, depdsitos facilmente conversiveis e titulos
com vencimento inferior a trés meses. Agregado ¢é o total da divida de longo prazo a vencer sobre o EBITDA total e o caixa e equivalentes de caixa
em cada pais. Parcela (acima de 100%) é a parcela das empresas cuja divida a vencer supera 100% da soma do EBIDTA e do caixa e equivalentes
de caixa em cada pais.

2Total da divida se refere a divida total da empresa. Divida indexada a taxas variaveis é o montante total da divida indexada a taxas variaveis que
uma empresa tem em aberto.

No nivel regional, os riscos de deterioracdo da conjuntura abrangem derrapagens nas politicas monetéria e fiscal,
um ressurgimento de pressdes inflacionérias — decorrente, por exemplo, da retirada de politicas para conter os
precos de energia e alimentos (como os tetos de precos, os cortes de impostos e os subsidios) — e tensdes sociais.
O risco de choques relacionados ao clima também deve ser destacado, por fatores como a chegada do El Nifio,
um fenédmeno climético recorrente que pode afetar negativamente a atividade econémica ao causar enchentes
no Equador e no norte do Peru e secas na Colémbia, no Panama e no sul do Peru (Anexo online 2). Os choques
relacionados ao clima também representam riscos importantes para a ACPRD e o Caribe, incluindo pelo seus
impactos na migracdo (ver o Anexo online 3).

Existe também riscos de melhoria das perspectivas da regido, que abrangem a possibilidade de uma conjuntura
mundial mais benigna, um declinio da inflagdo mais rapido do que o esperado, sequelas menores do que as
previstas causadas pelos choques recentes, choques climaticos menos rigorosos e a oportunidade de aumentar a
producdo de energia verde e minerais na regido.

Osriscos de deterioracdo da conjuntura poderiam ser amplificados pelas vulnerabilidades dos balancos em algumas
economias. Um deles é o nexo soberano-bancario, significativo em alguns paises, que poderia desencadear um ciclo
de feedback negativo. Por exemplo, um periodo prolongado de taxas bésicas de juros elevadas poderia agravar as
dificuldades para honrar o servico da divida soberana e privada, afetando os balancos soberanos e bancérios (ver
o Anexo online 1). Além disso, embora os riscos no setor financeiro ndo bancéario permanecam limitados na maior
parte da regido, existem alguns sinais de vulnerabilidade em algumas economias menores e eles poderiam vir a tona
com mais destaque se os riscos de deterioragdo da conjuntura se materializassem (Quadro 2).3

3Ver também o Anexo 5 da edi¢do de outubro de 2022 de Perspectivas econémicas: As Américas.
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Por outro lado, os riscos de curto prazo para os
balancos das empresas parecem estar contidos, pois
as empresas nao financeiras de modo geral dispéem

América Latina e Caribe: Evolucdo recente, perspectivas e politicas

Os déficits das contas correntes e as necessidades de
financiamento do setor publico representam alguns riscos.

Figura 10. AL-5: Indicadores de vulnerabilidade

de reservas de liquidez para cobrir a divida a vencer selecionados

no curto prazo (Figura 9, painel 1) e a porcentagem (Porcentagem do PIB)
da divida indexada a taxas variaveis é baixa, o que 20-

limita o impacto dos juros altos, exceto no Brasil
(Figura 9, painel 2).

— Faixa minima-méaxima ® Média

30- -
Os indicadores do setor externo de modo geral

também parecem fortes, com niveis saudaveis de 20-

reservas (complementados por linhas de crédito
preventivas em muitos casos), embora os déficits
da conta corrente e as elevadas necessidades de
financiamento do setor publico e de financiamento

:

5
—_—
——
e
—

—
e

—

. . 0
externo em algumas economias (Figura 10) I
representem vulnerabilidades a um aperto nas I
condi¢des de financiamento externo. ) I P P ‘N PRSI ‘m = ‘N PRSI ‘m '
o ~N ~N o ~N ~N o ~N ~N o ~N ~N o ~N ~N
o o o o o
- S N ~N ~N ~N ~N
Recomendagoes de po||t|cas Reservas Divida Necessida- Saldo Necessida-
publica des brutas | da conta desde
I L. L. em moeda de financia- | corrente financia-
Flexibilizar a politica monetéria estrangeira | mento do mento
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a medida que as pressoes
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Apoliticamonetériadeve se concentraremassegurar
o retorno a inflacdo baixa. Isso exige encontrar um
equilibrio dificil entre posicionar a inflagdo numa tendéncia de queda duradoura — reancorando as expectativas
deinflacdo de curto prazo e assegurando que o nucleo de inflagdo também esteja numa trajetdria firme de queda,
entre outras a¢des — e, a0 mesmo tempo, minimizar o risco de um periodo prolongado de crescimento baixo. A
chave para chegar a esse equilibrio é o ritmo da flexibilizagdo monetaria e uma avaliagdo correta do impacto do
aperto anterior sobre a inflacéo, pois a politica monetaria opera com defasagens.

Fontes: FMI, base de dados International Finance Statistics; FMI base de
dados World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Média ponderada pelo PIB-PPC. AL-5 = América Latina 5 (Brasil,
Chile, Coldmbia, México e Peru).

Com a inflagdo geral firmemente numa tendéncia de queda, o nicleo de inflagdo desacelerando e as taxas de
juros em territério bastante contracionista, os bancos centrais podem comecar a flexibilizar a politica monetaria
(Figura 11, painel 1). Esse processo ja comegou nos paises em que o aperto da politica teve inicio mais cedo ou foi
mais pronunciado. Na auséncia de novos choques, aflexibilizacdo da politica monetaria ainda permitiriaum retorno
gradual da inflacdo rumo as metas, embora os bancos centrais devam estar atentos para varias consideracdes ao
avaliar o ritmo ideal da flexibilizag3o.

Por um lado, uma vez que a transmissdo total da politica monetéria para a economia ocorre com defasagens,
o efeito dos aumentos monetarios anteriores ainda néo foi sentido inteiramente (Figura 11, painel 2). Além disso,
sustentar as taxas béasicas atuais ou reduzi-las gradualmente ainda poderia implicar um aperto monetario adicional
a medida que as expectativas de inflagdo de curto prazo se aproximassem da meta.

Por outro lado, o nucleo de inflacdo e as expectativas de inflagdo de curto prazo, fundamentais para a dindmica
da inflacdo, permanecem elevados. De forma geral, em linha com a opinido do corpo técnico do FMI, a maioria
dos analistas profissionais prevé que a inflagdo nas economias do AL-5 permaneca préxima do limite superior
do intervalo da meta até 2024 (Figura 11, painel 3). A maior parte das economias também estéd operando acima
ou perto do potencial, o que indica que os bancos centrais ndo enfrentam um trade-off sério entre inflacdo e
produto nesta etapa do processo de desinflagdo (Figura 11, painel 4). Além disso, com os salarios reais atualmente
acima dos niveis anteriores a pandemia e mercados de trabalho fortes, as pressées sobre os precos decorrentes
dos salarios ndo podem ser descartadas no curto prazo. Por fim, embora o balanco de riscos tenha melhorado,
as preocupacdes com a inflagdo mundial continuam elevadas.
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Figura 11. AL-5: Politica monetaria
... com o pico do seu impacto sobre a inflagdo

N&o havendo novos choques, a politica monetéria seria .
ques, ap no inicio de 2024.

flexibilizada gradualmente. ..

1. Taxa basica de juros e inflagio’ 2. Impacto estimado da politica monetaria sobre a inflagdo?
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Os bancos centrais devem ponderar as expectativas ... e 0 pequeno trade-off inflacdo-produto.
de inflacédo elevada...
3. Distribuicao das expectativas de inflacao geral, 20243 4. Hiato da inflacao e hiato do produto*
(Desvio em relacdo a meta de inflacdo; pontos percentuais)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo
técnico do FMIL.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC, salvo outra indicagdo. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru).
'A taxa bésica de juros ¢ medida como o desvio da taxa basica nominal em relacio & taxa nominal neutra. A inflagdo é medida como o desvio da

inflacdo média do periodo em relacdo & meta de inflacdo. A pesquisa Bloomberg é a média ponderada das previsdes dos analistas. As areas
sombreadas se referem a faixa minima-méaxima da taxa de referéncia do FMI.

2Impacto estimado da trajetdria da politica monetéria observada e prevista (pelo corpo técnico do FMI), com base na metodologia apresentada

em "O surto inflacionério: Dilemas de politica econémica em meio a incertezas”, Documento de Referéncia 2 do relatério Perspectivas
Econdmicas: As Américas de outubro de 2022. As linhas sdo médias simples. As dreas sombreadas se referem a faixa minima-maxima da AL-5.

3As projecbes sdo para o fim de 2024, extraidas da pesquisa de agosto de 2023 da Consensus Economics. As projecées internas do FMI séo da

edicao de outubro de 2023 do World Economic Outlook.
40 hiato da inflacdo é o desvio da inflacdo de fim de periodo em relacéo & meta de inflagéo.

A comunicacéo do banco central continua sendo fundamental para o éxito do esforco de desinflagdo. Transmitir
ao publico a trajetdria prevista para a inflagdo e quais desdobramentos econémicos devem orientar a politica,
juntamente com uma orientacdo explicita (por exemplo, um “viés” de flexibilizacdo ou de aperto) no periodo
que antecede as decisdes de politica monetaria, ajudaria a reduzir a incerteza sobre a inflacdo futura e sobre as
medidas de politica, a ancorar as expectativas e a garantir a trajetéria de desinflagdo.* Preservar a independéncia

do banco central também continua sendo fundamental para manter a credibilidade.

4 Os bancos centrais que se comunicam de forma clara e inequivoca tendem a estar entre os mais previsiveis (ver o capitulo 3 da edicéo

de abril de 2018 de Perspectivas Econémicas: as Américas).
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Figura 12. Divida publica e saldo fiscal primario
(Porcentagem do PIB)

A divida publica da ALC é alta em relagcéo
a de economias pares...

1. ALC e outras economias: divida bruta do governo geral’

América Latina e Caribe: Evolugdo recente, perspectivas e politicas

... e deve diminuir apenas gradualmente.

2. ALC e AL-5: divida bruta do governo geral
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Os planos fiscais sGo ambiciosos ... com a expectativa de que os saldos primarios
para os padrées histdricos... melhorem um tanto a partir de 2024.
3. ALC e outras economias: Saldo primario do governo geral’ 4. Sub-regides da ALC: Saldo primario do governo geral
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMLI.

Nota: A cobertura do governo varia entre os paises. Os agregados correspondem a medianas. Os rétulos dos dados usam os cédigos de paises
da Organizacao Internacional de Normalizacdo (ISO). ACPRD = América Central, Panamé e Republica Dominicana; CARIB = Caribe; EME-IG =
economias de mercados emergentes com grau de investimento; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colédmbia, México e Peru); ALC = América
Latina e Caribe (excluindo Argentina e Venezuela); Outros MEs = mercados emergentes (excluindo ALC e China); OAS = outros da América do

Sul (excluindo Argentina e Venezuela); SP = saldo primario.

'A selecao das economias com grau de investimento se baseia na classificacdo de crédito soberano mediana da Fitch Ratings, Moody's e

Standard and Poor's em agosto de 2023.

Reconstruir o espaco da politica fiscal

A politica fiscal deve se concentrar em reconstruir o espaco fiscal a fim de manter a sustentabilidade das contas
publicas, aumentar a resiliéncia contra choques futuros e, ao mesmo tempo, proteger as principais necessidades
de gastos sociais. A retirada oportuna do estimulo da pandemia — combinada com a rapida recuperagdo da
atividade e a surpresa inflacionéria — ajudou a conter o impacto da crise sanitéria causada pela COVID-19 nas
finangas publicas da ALC. No entanto, a divida publica continua alta, mesmo em comparagdo com a de outras
economias de mercados emergentes e em desenvolvimento, devido ao répido aumento observado nos anos
anteriores a pandemia (Figura 12, painéis 1 e 2). Além disso, projeta-se que a divida publica da ALC permanega
acima da dos seus pares, e notadamente acima em comparagdo com a dos pares com grau de investimento,
até 2028. A maioria dos paises da regido tem planos para fortalecer as financas publicas e reduzir ainda mais o
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A ALC avancou na reducao da desigualdade, mas ela
continua alta em relacdo a outras regides.

Figura 13. indice de Gini
(Média ponderada pela populagédo)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; Banco Mundial,
base de dados Indicadores do Desenvolvimento Mundial; e célculos do
corpo técnico do FMI.

Nota: ALC = América Latina e Caribe; ASS = Africa Subsaariana;

LAP = Leste Asiatico e Pacifico; AM = Asia Meridional; OMNA = Oriente
Médio e Norte da Africa; EAC = Europa e Asia Central.

endividamento no médio prazo,, o que setraduzem
melhorias adicionais dos saldos primérios no
cenério de referéncia. Esses planos sdo ambiciosos
em comparac¢do com o histérico da regido e em
relacdo a paises pares de outras regides (Figura 12,
painel 3), com projecdes de que os saldos primarios
da ALC melhorem um pouco no médio prazo, apds
alguma deterioracdo em 2023 (Figura 12, painel 4).
Ao calibrar o ritmo da consolidagéo fiscal, convém
levar em conta a forca da atividade econdmica,
a evolucdo dos custos do servico da divida e a
evolucdo do endividamento publico.

Mantera coes&o social deve serum elemento central
dos planos de consolidagao fiscal, pois a pobreza e
a desigualdade continuam altas apesar dos avancos
registrados nas Ultimas décadas (Figura 13). Para
atender as demandas sociais e, a0 mesmo tempo,
reconstruir o espago fiscal, seréd necesséario mobilizar
receitas, por exemplo, fortalecendo a estrutura dos
impostos de renda da pessoa fisica e envidando
mais esforcos para reduzir a informalidade. Isso

também pode exigir uma revisdo do desenho

dos quadros de protecdo social para, entre outras
coisas, torna-los mais sensiveis aos choques na renda (ver o resumo do Documento de Referéncia 1) e oferecer
incentivos a formalizagdo. Também hé espaco para reduzir as ineficiéncias de gastos e algumas rubricas da
despesa, que variam de pais para pais, para suprir a grande necessidade de liberar espaco fiscal.

Preservar quadros fiscais sélidos, ancorados por regras fiscais confidveis, serd fundamental para manter a disciplina
fiscal e alcangar planos de consolidagdo ambiciosos. A experiéncia sugere que as regras fiscais ajudaram os
paises da ALC a fortalecer a disciplina fiscal e a aumentar a credibilidade nas duas ultimas décadas — em média,
os saldos fiscais melhoraram em 1,4 ponto percentual do PIB apds a adogéo de regras fiscais. Alguns paises estdo
considerando adotar, ou ja adotaram, aprimoramentos em suas regras fiscais apds a pandemia. Isso representa
uma oportunidade de reforgar esses quadros, por exemplo, instituindo &ncoras fiscais transparentes, tornando
as regras flexiveis para responder a grandes choques e, ao mesmo tempo, atingindo o equilibrio certo entre
flexibilidade e credibilidade (Caselli et al., 2022), elaborando regras em torno da avaliacdo de riscos (com possiveis
mudancas na capacidade de endividamento dos paises) e fortalecendo ainda mais as instituicdes fiscais.

Reformas estruturais para impulsionar o crescimento

e se adaptar a um mundo em transformacao

A regido enfrenta desafios de longa data ao crescimento, como a baixa produtividade e o escasso investimento.
Os paises da ALC devem formular estratégias de médio prazo abrangentes para fazer face a esses desafios,
levando em conta as demandas sociais.®

Aumentar a produtividade e o investimento deve ser um elemento central da estratégia. Eliminar a rigidez que
restringe a realocacgdo de recursos produtivos (incluida a mao de obra) e impde barreiras a entrada e a saida de
empresas (como regulamentagdes onerosas, a tributacdo complexa e distorciva e a governanca fraca), contribuiria
nesse sentido.® Essas reformas também ajudariam a promover a inovacéo, reduzir a informalidade e fortalecer

5 |sso abrange priorizar, agrupar e sequenciar reformas macroestruturais que possam ajudar a antecipar os ganhos de produc&o. Ver
FMI (no prelo).

®Ver a edigdo de outubro de 2021 de Perspectivas econémicas: As Américas, “Politica tributaria para o crescimento inclusivo na América
Latina e Caribe”, Documento de Referéncia 1.
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Figura 14. Desafios estruturais

Melhorar a infraestrutura pode impulsionar o comércio
e a producgéo.
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O combate ao crime também pode impulsionar
o crescimento da ALC.

2. Ganhos com o fechamento das lacunas da seguranca
na regido em relagio a média mundial?
(Pontos percentuais de crescimento do PIB)
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Fontes: Escritério das Nac¢des Unidas sobre Drogas e Crime (UNODC); e célculos do corpo técnico do FML.

Nota: O UNODC abrange dados oficiais de autoridades nacionais e dados de outras fontes aprovadas pelos Estados Membros da ONU.

O México estd incluido na América Central. ALC = América Latina e Caribe.

'Com base no modelo de comércio de equilibrio geral de Armington, em que as melhorias na infraestrutura reduzem os custos comerciais.
2Apresentam-se estimativas do impacto sobre o crescimento do PIB em decorréncia da reducio da diferenca nas taxas de criminalidade em
relacdo ao mundo (em 20%, 50% e 100%). Uma reducéo de 20% na diferenca significa que a distancia entre a taxa média de homicidios de

2017-19 de cada pais e a média mundial é reduzida em 20%.

a resiliéncia econémica a choques adversos.” A integragdo comercial continua a ser um motor do crescimento
ainda bastante inexplorado na regido, com um potencial de ganhos considerével. Novas evidéncias sugerem que,
além de reduzir as barreiras comerciais, a melhoria da infraestrutura de transporte e o aumento da eficiéncia
alfandegéria podem impulsionar significativamente a integracdo dentro e fora da regido e elevar a producéo
agregada, bem como mitigar os riscos decorrentes da fragmentacdo mundial (Figura 14, painel 1; resumo do
Documento de Referéncia 2).

A criminalidade e a inseguranca vém se tornando cada vez mais presentes na ALC, implicando ndo apenas
custos sociais, mas também efeitos consideravelmente negativos na produtividade, na acumulagdo de capital e
no crescimento econdmico. Uma andlise preliminar sugere que fortalecer a segurancga interna na regido poderia
impulsionar significativamente o crescimento (Figura 14, painel 2; Anexo online 4). Como os gastos com lei e
ordem ja sdo altos em muitos paises e o espaco fiscal é limitado, as autoridades devem trabalhar para encontrar
meios de aumentar a eficiéncia dos gastos com seguranca. Reduzir a pobreza, que cresceu durante a COVID-19,
também deve continuar sendo um elemento central na luta contra a criminalidade.

As autoridades da regido também precisardo enfrentar novos desafios, como a transicdo mundial para uma
economia de baixo carbono e os efeitos da répida evolugdo das tecnologias digitais.

Enfrentar os desafios climaticos exige pesar os custos e os beneficios da politica climéatica.® Por exemplo, os paises
da regido que dependem muito das receitas de combustiveis fésseis podem enfrentar um dilema entre reduzir
o investimento em combustiveis fésseis para conter os riscos de transicdo (por exemplo, ativos irrecuperaveis) e

7Ver "Produtividade na América Latina e Caribe: Tendéncias recentes e o choque da COVID-19", Documento de Referéncia 3 do relatério
Perspectivas Econémicas: As Américas de outubro de 2022.

8 Ver a edi¢ado de outubro de 2023 do Monitor Fiscal que apresenta uma discussdo detalhada sobre as politicas fiscais adequadas para
fazer face as mudancas climaticas. Ver também a edi¢do de outubro de 2021 de Perspectivas econémicas: As Américas , "Desafios das
mudangas climéaticas para a América Latina e Caribe”, Documento de Referéncia 2.
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Figura 15. Oportunidades e desafios estruturais

A transi¢cdo energética é uma oportunidade Adotar novas tecnologias exige educagdo de qualidade.
para alguns paises.
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Fontes: Nacdes Unidas, base de dados Comtrade; United States Geological Survey 2023; Banco Mundial, base de dados do indice de Adogéo
Digital; Banco Mundial, base de dados do Projeto de Capital Humano; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os mercados emergentes incluem paises com um crescimento médio em 2010-19 abaixo da mediana. ACPRD = América Central, Panama
e Republica Dominicana; CARIB = Caribe; AS e MEX = América do Sul e México.

'0s indices de reservas de metais em relagio ao PIB s&o calculados usando precos de metais inferidos com base em dados de exportagdo no
nivel nacional. No caso do México, sdo usados os precos de exportacdo de manganés do Brasil devido a falta de dados. As reservas minerais
indicam uma parcela dos recursos minerais que podem ser utilizados em atividades econémicas atualmente. Os recursos (ou reservas potenciais)
na América Latina e Caribe séo consideravelmente maiores do que as reservas e desproporcionalmente mais importantes para paises como
Bolivia, Chile e Argentina, situados no tridngulo do litio.

continuar investindo em combustiveis fésseis para garantir mais receitas fiscais. Ao mesmo tempo, a transi¢éo
energética apresenta oportunidades significativas para algumas economias da ALC, que podem aproveitar suas
abundantes reservas de minerais essenciais necessarios para os sistemas de energia renovavel (Figura 15, painel
1). No entanto, colher esses beneficios exigira investimentos significativos que, sozinhos, os setores publicos talvez
ndo consigam financiar. Assim, é prioritario que as autoridades da regido concebam estruturas de investimento,
como parcerias entre os setores publico e privado, que equilibrem com credibilidade a necessidade de atrair
investimentos e aumentar as receitas fiscais dos recursos naturais com o intuito de financiar prioridades publicas
prementes (como gastos sociais e investimento). Por toda a regido, os paises também precisardo de financiamento
acessivel e de longo prazo para pér em prética politicas de adaptacdo e mitigagdo do clima. Algumas iniciativas
inovadoras j& estdo abrindo caminho, como os recentes “swaps de divida por natureza” (ver o Anexo online 5),
e serd necessario mais apoio da comunidade internacional. O FMI continua de prontiddo para apoiar os paises
da regido, por exemplo, com a sua Linha de Crédito para a Resiliéncia e Sustentabilidade, destinada a ajudar os
paises de baixa renda e os paises vulnerdveis de média renda a enfrentar desafios de prazo mais longo, como
as mudancas climéaticas e a preparacéo para pandemias, reforcando o crescimento sustentavel e a estabilidade
futura do balanco de pagamentos, bem como por intermédio da assessoria em politicas e da assisténcia técnica.

A adaptacg3o as novas tecnologias também exige buscar um equilibrio entre criar uma forca de trabalho capaz de se
ajustaraum mundo em rapida evolucdo e proteger os que podem ser afetados negativamente por essas tecnologias.
Para isso, é necessario investir em capital humano por meio de estratégias abrangentes de educacdo destinadas a
fortalecer a qualidade do ensino, equalizar o acesso e adaptar os programas existentes a nova realidade do mercado
de trabalho (Figura 15, painel 2). Outras melhorias nas redes de protegdo social, com destaque para a ampliagcdo
da cobertura e o fortalecimento do aspecto de seguro dos programas sociais (ver o resumo do Documento de
Referéncia 1), serdo cruciais para proteger quem forimpactado negativamente por essas mudancas e para possibilitar
uma transicdo verde e digital mais suave. Muitas dessas prioridades exigirdo apoio dos governos e precisardo ser
incluidas nos seus planos fiscais de médio prazo sem prejudicar os objetivos da politica fiscal.
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Quadro 1. América Central, Panama e Republica Dominicana: Paises em destaque

A atividade econémica na América Central, Panaméa e Republica Dominicana (ACPRD) desde oinicio de 2022
tem recebido o impulso do forte consumo privado, sustentado por remessas ainda dindmicas — sobretudo
na Nicardgua, mas também na Guatemala e em Honduras —, bem como pela continua¢édo da retomada do
setor dos servigos (Figura 1.1 do Quadro). De modo geral, as exportagdes tiveram um desempenho abaixo
do esperado em toda a regido devido a fraca demanda externa, salvo na Costa Rica. A projecédo € que o
crescimento na ACPRD diminua ainda mais em 2023-24 em meio a uma conjuntura externa mais fraca, bem
como a condicdes climéaticas rigorosas que afetem partes da regido. As perspectivas continuam sujeitas
a riscos de deterioracdo consideraveis, relacionados a fatores como uma desaceleracdo da economia

mundial mais acentuada do que a prevista, uma inflagdo mais persistente, novas turbuléncias no setor
financeiro nas economias avangadas e desastres naturais.

A inflagdo geral vem caindo em toda a regido desde o terceiro trimestre de 2022, com destaque para
a Costa Rica, ao passo que o nucleo de inflagdo mostra mais persisténcia (Figura 1.2 do Quadro). Apds
uma série de aumentos da taxa basica pela maioria dos paises com politica monetéria independente, os
bancos centrais da Costa Rica e da Republica Dominicana — cuja reacédo ao choque inflacionario foi a mais
rapida e firme na regido da ACPRD — comecaram a baixar os juros em meio a répida queda da inflagdo
geral, enquanto outros bancos centrais da regido interromperam o ciclo de aperto. O choque inflacionario

impactou desproporcionalmente os mais vulneraveis, que ja eram afetados por niveis altos de pobreza,
desigualdade e informalidade. Para mitigar esse

Figura 1.1 do Quadro. ACPRD:
Remessas

(Indice: janeiro de 2019 = 100;
média mdvel de trés meses)

Figura 1.2 do Quadro. ACPRD:
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais;
e célculos do corpo técnico do FML.

Nota: ACPRD = América Central, Panamé e
Republica Dominicana.

Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais;

e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo
PIB-PPC. As areas sombreadas se referem a faixa
minima-maxima da inflagéo geral. O nicleo de
inflagdo exclui o Panaméa devido a limitacdes de
dados. ACPRD = América Central, Panama

e Republica Dominicana.

Elaborado por Metodij Hadzi-Vaskov, com contribui¢des das equipes dos paises da ACPRD e assisténcia de pesquisa de Justin Lesniak.
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Quadro 1. (continuacéo)

impacto, a maioria dos paises adotou medidas fiscais discriciondrias em 2022 — direcionadas apenas
parcialmente —, que estdo sendo em grande parte retiradas ou reduzidas ao longo de 2023.

Os setores bancarios em toda a regido da ACPRD parecem de modo geral firmes, bem capitalizados e
liquidos, e as repercussdes da evolucéo do setor financeiro em algumas economias avangadas no inicio de
2023 foram limitadas. N&o obstante, persistem bolsdes de vulnerabilidade, ressaltando a importéancia de
monitorar continuamente e de reforcar as medidas prudenciais e as ferramentas dos érgédos supervisores.

No futuro, é preciso que a politica monetéria nos paises com cambio flutuante se continue baseando nos
dados e concentrando em reduzir a inflacdo de forma duradoura e que, ao mesmo tempo, assegure a
estabilidade financeira e a sustentabilidade da divida. A politica monetaria deve permanecer sensivel
aos dados que chegam, com atencdo especial para as expectativas de inflacdo e o nucleo de inflagdo. O
principal desafio da politica fiscal é encontrar o equilibrio certo entre apoiar os mais vulneraveis e enfrentar
as vulnerabilidades fiscais. E essencial fortalecer as redes de protecio social, melhorar a qualidade dos
sistemas de salde e educacédo, reforcar a infraestrutura e aumentar a resiliéncia as mudancas climaticas
e aos desastres naturais em toda a regido. Para fazer face a essas necessidades de gastos e, ao mesmo
tempo, fortalecer as finangas publicas, é necessario aumentar as receitas fiscais e promover reformas para
impulsionar o crescimento potencial.

= Na Costa Rica, o declinio da inflagdo abre espaco para uma maior flexibilizagdo monetéaria em 2023 em
meio a expectativas de inflacdo bem ancoradas. As reformas tributérias planejadas ajudardo a tornar
o sistema mais progressivo, equitativo, eficiente e favoravel ao meio ambiente. Outras medidas estdo
sendo tomadas para fortalecer a protecdo social, formalizar o emprego, apoiar a participacdo da
mulher na forca de trabalho, atrair financiamento climatico e integrar os riscos da transi¢do climatica no
planejamento das finangas publicas.

= Na Republica Dominicana, as politicas devem se concentrar em continuar a reforcar a credibilidade dos
quadros de politicas, melhorar o clima de negécios para aumentar a produtividade, reforcar a governanga
e as redes de protecao social e promover reformas no setor elétrico. Um aumento duradouro das receitas
por meio de reformas para ampliar a base tributaria também facilitaria uma consolidagao fiscal inclusiva
no médio prazo.

= Em El Salvador, embora a troca da divida em abril de 2023 (sobre 24% do PIB da divida publica detida
por fundos de pensdo privados) tenha proporcionado um alivio no fluxo de caixa, implementar uma
consolidacao fiscal confidvel e aumentar a transparéncia fiscal séo as prioridades da politica econémica,
sobretudo para protegerasreservasde liquideze recuperaro acesso aos mercados. Osriscosdecorrentes
da adocgdo do bitcoin como moeda de curso legal precisam ser abordados.

= Na Guatemala, ampliar a implementacdo das reformas estruturais, com destaque para uma agenda
de infraestrutura transformadora muito necessaria, promover capital humano e politicas sociais bem
direcionadas, aumentar a seguranca juridica e melhorar a seguranca séo cruciais para apoiar um modelo
sustentavel e inclusivo de médio prazo com maior potencial de crescimento.

* EmHonduras, a cuidadosa gestaofiscal e as politicasfiscais estruturais de apoio continuam a ser essenciais
para gerar espaco para o tdo necessario investimento, sobretudo no setor de energia, na adaptagao
climéatica e em gastos sociais, a0 mesmo tempo em que se preserva a sustentabilidade da divida. O
aumento da compatibilidade entre as politicas monetérias e cambiais deve apoiar a desinflacdo, reduzir
as pressoes sobre o cambio e proteger as reservas.

= Na Nicaradgua, as prioridades sdo salvaguardar a sustentabilidade fiscal de médio prazo de modo
inclusivo, fortalecer a resiliéncia do sistema financeiro, apoiar o crescimento de médio prazo por meio de
investimentos em infraestrutura e conectividade, melhorar o clima de negdcios e ampliar a participagdo
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Quadro 1. (continuacéo)

na forca de trabalho. Além disso, é preciso fortalecer as estruturas de combate a lavagem de dinheiro e
ao financiamento do terrorismo.

= No Panam4, as politicas devem se concentrar em aumentar a resisténcia a choques, com destaque
para reduzir o déficit fiscal de acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal, zelar para que os bancos
permanecam bem capitalizados e liquidos, e fortalecer o capital humano e a governanca para sustentar
a rdpida convergéncia de renda com as economias avancgadas.
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Quadro 2. Caribe: A prioridade é continuar reconstruindo o espaco fiscal

O crescimento econdmico no Caribe foi forte em 2022, mas estéd se moderando neste ano (Figura 2.1 do
Quadro). O crescimento do PIB real na regiao (excluida a Guiana) se firmou num valor estimado em 4,2%
em 2022, a medida que os paises continuavam a se reabrir apds os confinamentos decorrentes da COVID-
19." Nos paises dependentes do turismo, o crescimento foi impulsionado pela retomada desse setor e, em
alguns paises, pela forte atividade da construcdo (Figura 2.2 do Quadro). Ja nos paises exportadores de
commodities, o crescimento econdmico foi beneficiado pelos termos de troca favoraveis associados a alta
dos precos do petréleo e do géas. Contudo, os ventos favoraveis que sustentaram o crescimento em 2022

parecem estar perdendo forga, e o crescimento na regido (excluida a Guiana) deve se moderar para 1,9%
em 2023.

A inflagdo subiu fortemente em 2021-22, mas deve recuar em quase todos os paises em 2023.2 O forte
aumento da inflagdo foi impulsionado principalmente por fatores mundiais, como a alta dos precos das
commodities e rupturas nas cadeias de suprimentos, sobretudo nos paises com regime de taxa de cdmbio
fixo, enquanto o repasse cambial foi mais pronunciado nos paises com cambio flutuante (Figura 2.3 do
Quadro). O desemprego recuou em relagéo as taxas observadas durante a pandemia, mas continua alto
para determinados grupos (como jovens e trabalhadoras do sexo feminino). Os saldos das contas correntes
melhoraram em 2022, impulsionados pela recuperagdo nos paises dependentes do turismo e pelo aumento

Figura 2.1 do Quadro. Caribe: Figura 2.2 do Quadro. Caribe:
Niveis do PIB real Chegadas de turistas
(Indice: 2019 = 100) (Porcentagem dos niveis de 2019)
120 - — Dependentes do turismo -200 120 - -
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Exportadores 1004 J NN/
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_® \‘
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Fontes: FMI, base de dados World Economic c< 705 <7052 05«
Outlook; e célculos do corpo técnico do FML. -

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo

S o r Fontes: Organizacdo de Turismo do Caribe;
;IOBZ—:F;PC. Previses do corpo técnico do FMI para Banco Central do Caribe Oriental; autoridades

nacionais; Tourism Analytics; e célculos do corpo
técnico do FMI.

Nota: A amostra abrange Antigua e Barbuda,
Aruba, Bahamas, Barbados, Belize, Dominica,
Granada, Jamaica, Santa Lucia, Sdo Cristovao e
Névis, e S3o Vicente e Granadinas.

Elaborado por Peter Nagle e Camilo Tovar, com assisténcia de pesquisa de Spencer Siegel.

" A Guiana registrou a maior taxa de crescimento do PIB real do mundo em 2022 (62,3%) gragas ao aumento da produgéo
de petrdleo.

20 uso de subsidios e de medidas de controle de precos em 2022 reduziu o repasse imediato da alta dos precos internacionais
de alimentos e combustiveis em alguns paises (por exemplo, Granada e Sao Cristévédo e Névis).
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Figura 2.3 do Quadro. Caribe:
Contribuicées para a inflacdo geral
(Porcentagem)

1. Cambio fixo 2. Cambio flutuante
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dos precos do petréleo e do gés nos paises dependentes
de commodities. No entanto, parte disso foi neutralizado
pelo aumento dos custos de importacéo (por exemplo,
alimentos e energia).

Osetor financeirose mostrasdlidoe comliquideznamaioria
dos paises, apesar das condi¢des financeiras mundiais
mais rigorosas e volateis. As instituicdes financeiras da
regido ndo foram afetadas pelos acontecimentos no setor

23

financeiro em algumas economias avangadas no inicio de

8- - -8
2023
6- l - -6
4- - - -4
2 - -2
O/\\ 0 moderado namaioria dos paises. Contudo, as cooperativas
\V

2023, gracas a sua limitada exposicédo direta ao cenario
internacional. O crescimento do crédito bancério continua
de crédito registraram um volume forte de concessédo de

2- T -2 empréstimos em meio ao aumento da inadimpléncia.

_4I 1 1 1 1 L 1 1 1 1 _4
g & & & g & 8 & Os riscos para o crescimento econémico permanecem
N N

desfavoraveis. Um dos principais riscos para os paises
dependentes do turismo € a desaceleracdo da economia
nos paises de origem do turismo. Além disso, os paises
que dependem de programas de cidadania com base no
investimento podem ter receitas fiscais menores em meio
ao aumento do escrutinio internacional.® J& no caso dos
paises exportadores de commodities, uma desaceleracéo
mundial mais acentuada do que a prevista poderia reduzir
a demanda por suas exportagdes.

Fontes: Guajardo et al., 2023; FMI, base de dados
World Economic Outlook; autoridades nacionais; e
célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Componentes mundiais e especificos de
cada pais da inflacdo geral média em doze meses
medida mensalmente extraidos de Guajardo et al.,
2023. Previsdes do corpo técnico do FMI para
2023. A amostra abrange Antigua e Barbuda,
Aruba, Bahamas, Barbados, Belize, Dominica,
Granada, Guiana, Jamaica, Santa Lucia, Sdo
Cristévao e Névis, Sdo Vicente e Granadinas, e
Trinidad e Tobago.

No entanto, considerando o inventério de novos projetos

de energia, a produgdo futura pode surpreender
positivamente no médio prazo. A regido estd exposta a choques nos precos das commodities, o que
pode levar a um retorno das pressdes inflacionarias, ao passo que as condi¢des financeiras mundiais mais
rigorosas podem afetar negativamente a sustentabilidade da divida. A regido também continua altamente
vulneravel as mudangas climaticas e a desastres naturais.*

A prioridade da politica econdmica é continuar a reconstruir a margem de manobra fiscal. Prevé-se que
os indices da divida publica em relagdo ao PIB continuem a diminuir em 2023, embora a um ritmo mais
modesto do que em 2022 (Figura 2.4 do Quadro). No entanto, a divida em alguns paises continua acima dos
niveis de 2019. As melhorias recentes tiveram como fatores a alta da inflagdo e a recuperacgéo da atividade
econdmica. Contudo, com a desaceleragdo do crescimento econémico e da inflagdo, a dindmica da divida
seréd determinada cada vez mais pelos saldos fiscais primarios. Muitos paises avangaram nesse sentido e
estdo registrando superavits primarios. E crucial mobilizar mais receitas, melhorar a administracao tributéria
e aumentar a eficiéncia dos gastos (por exemplo, eliminando gradativamente os subsidios e direcionando
melhor as transferéncias). Nos paises com cambio flutuante, a politica monetaria deve permanecer

3As receitas desses programas variam consideravelmente, de menos de 1% do PIB em Santa Ldcia a quase 30% na Dominica.
4Ver Guerson, Morsink e Mufioz (2023).
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Quadro 2. (continuacéo)

dependente de dados para assegurar a convergéncia Figura 2.4 do Quadro.
para as metas de inflagdo, com a ajuda de uma orientagdo Variagdo acumulada da divida
fiscal prudente. do governo geral

(Pontos percentuais do PIB)
As reformas estruturais podem ajudar a impulsionar o

crescimento potencial (inferior a 2%, em média, na regido 10 m2021-22 )
como um todo) e a aumentar a resiliéncia a choques. 30- \Z/Siiéi desde 2019 -
Destacam-se medidas para aumentar a competitividade e

reforcar o ambiente de negdcios (por exemplo, reformas na 20- 3
educacgdo e na governanca e seguranga publica), abordar 10- }
o desemprego estrutural e entre os jovens (por exemplo,

programas de capacitacdo e aprendizagem), maximizar 0

os beneficios da digitalizagdo (por exemplo, na prestacdo 10 )

de servicos publicos) e melhorar a infraestrutura fisica
(por exemplo, estradas e portos). E necessario reforcar a -20 - -
regulamentagdo e supervisdo das cooperativas de crédito
em meio a crescente importancia dessas instituicdes em
alguns paises.

Aregido também precisa investir em projetos de resiliéncia Fontes: FMI, base de dados World Economic
Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.

climatica e acelerar a transicdo energética. Diversos paises Nota: Os rétulos dos dados usam os cédigos de
adotaram ou estdo formulando estratégias de resiliéncia e paises da Organizagéo Internacional de Normal-
planos nacionais contra desastres. Véarios projetos solares 22630 (150}

de grande escala entraram em operacdo ou estdo em

construcdo, enquanto alguns paises estdo explorando

a energia geotérmica. Nos paises exportadores de commodities, estdo sendo envidados esforcos para
reduzir o consumo interno de combustiveis fésseis e reduzir as intensidades de carbono da produgéo
de combustiveis fésseis e de hidrogénio. O progresso sustentado exige mais financiamento externo, e
o aumento acentuado do custo mundial do capital representa um desafio importante. Sera fundamental
recorrer afinanciamento oficial, como a Linha de Crédito para a Resiliéncia e Sustentabilidade do FMI (como
fizeram Barbados e Jamaica), e encontrar novas maneiras de mobilizar financiamento climatico privado.
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Quadro 3. América Latina 5 e outros paises sul-americanos: paises em destaque

Na Argentina, o progndstico é de uma contracdo do PIB real de 2,5% em 2023, em fungdo da grave
seca. A inflagdo deve atingir uma média de 122% em 2023, embora isso dependa da evolucédo do
repasse cambial e do grau de aperto das politicas. Os riscos de deterioragdo da conjuntura continuam
a dominar as perspectivas, refletindo a fragil situagdo econémica e social, a incerteza em torno das
eleicdes e as vulnerabilidades a choques externos. A forte adesdo ao programa apoiado pelo FMI e a sua
implementacdo sdlida serdo fundamentais para salvaguardar a estabilidade e abordar os desequilibrios
macroecondmicos persistentes.

No Brasil, o crescimento foi mais resiliente do que o previsto em 2023. Com a queda da inflagdo desde o ano
passado e o recuo das expectativas nos Ultimos meses, o Banco Central iniciou um ciclo de flexibilizagcdo com
um corte de 50 pontos-base em agosto, mantendo uma postura devidamente austera. E muito bem-vindo
o compromisso das autoridades de melhorar a posicéo fiscal, orientado pela nova regra fiscal (com um teto
para o crescimento real dos gastos vinculado a mobilizagdo de receitas fiscais e o cumprimento da meta do
saldo primario). Para posicionar a divida numa trajetéria firme de queda, o corpo técnico recomenda um
esforco fiscal mais ambicioso, ancorado num quadro reforcado que se baseie na nova regra. As politicas
estruturais estdo corretamente voltadas para promover um crescimento mais sustentavel, inclusivo e verde.
Houve uma melhora consideravel do balanco de riscos.

Na Bolivia, a previsao é que o crescimento se enfraquega em 2023-24 para 1,8% (frente a 3,5% em 2022),
refletindo declinios persistentes na produgao de gas natural, restricdes de financiamento dos investimentos
publicos e a desaceleracdo do crescimento do crédito. Os riscos decorrentes do nivel baixo de reservas
internacionais e das tensdes politicas continuam elevados. A inflagdo deve subir para 3,6% no fim de 2023
e 3,8% em 2024, com risco de alta devido & debilidade da moeda. E necessario um ajuste fiscal de médio
prazo confidvel para alcancar a sustentabilidade da divida, restabelecer a adequacéo das reservas e, ao
mesmo tempo, proteger os grupos vulneraveis e assegurar um nivel minimo de investimento pdblico
produtivo. Convém a Bolivia promover reformas do lado da oferta para incentivar o investimento privado
nacional e estrangeiro, e diversificar as exportacdes para além dos hidrocarbonetos.

No Chile, o crescimento deve ser de -0,5% em 2023, refletindo o ajuste da demanda interna rumo a uma
trajetdria mais sustentavel apds o superaquecimento da economia de 2021-22. A projecdo é de que o
crescimento suba para 1,6% em 2024, apoiado pelas exportacdes e pela retomada do consumo privado.
O principal risco esté ligado a uma possivel desaceleracdo abrupta da economia mundial e a condicdes
financeiras internacionais muito mais restritivas, o que poderia resultar em precos de commodities e fluxos
de capital mais baixos e mais volateis. A inflacdo deve desacelerar para 4,5% no fim de 2023 e convergir
para a meta de 3% no fim de 2024, gracas ao arrefecimento da demanda interna e a queda dos pregos das
importacdes. A expectativa € que a politica monetaria continue a ser flexibilizada a medida que as pressées
sobre os precos diminuam. Apés um pequeno impulso positivo em 2023, a orientagéo fiscal deve se tornar
gradualmente mais rigida em 2024 e nos anos seguintes, orientada pela regra do equilibrio estrutural no
médio prazo e pelo teto da divida (45% do PIB).

Na Colémbia, embora a demanda interna e o setor de servicos tenham se mostrado mais resistentes do
que o esperado, a economia estad desacelerando gradualmente apds o superaquecimento de 2021-22.
A previsdo é de que o crescimento seja de 1,4% neste ano e de 2,0% em 2024 na esteira das politicas
macroecondmicas restritivas e das condicdes externas menos favoraveis. A inflacdo inverteu o sentido e
deve cair para 8,8% em 2023, abaixo da previsdo anterior, e para 4,5% em 2024. Sera necessario manter

Elaborado pela equipe do América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru) e equipes dos demais paises sul-americanos.
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Quadro 3. (continuagao)

uma politica restritiva para reduzir de forma duradoura a inflacdo e os desequilibrios externos e assegurar
a convergéncia da economia para uma trajetéria de crescimento sustentavel.

No Equador, apés um 2022 forte, a previsédo é de que o crescimento desacelere em meio a incerteza politica,
a queda da produg3o de petréleo, a piora da situagdo da seguranca e a desastres naturais relacionados ao
fendmeno El Nifio. Os riscos de deterioragdo da conjuntura predominam no curto prazo, com destaque para
um El Nifio mais forte, uma nova reducgdo na produgao de petréleo e condi¢des financeiras mundiais mais
rigorosas. A inflagdo vem abrandando desde o segundo semestre de 2022 e a previsédo é de que continue
caindo em 2023 e 2024. A posicéo fiscal vem se enfraquecendo desde o fim de 2022. Para consolidar a
sustentabilidade fiscal e da divida e restabelecer gradualmente o acesso aos mercados, é fundamental
fortalecer a disciplina fiscal e revigorar o impeto das reformas em 2023 e nos anos seguintes.

No México, a projecao de crescimento é de 3,2% em 2023, superando as expectativas. A recuperagao
tardia da COVID-19 agora se ampliou, com setores antes atrasados, como os servicos de contato intensivo
e a construcdo, agora se destacando. O mercado de trabalho estd muito forte apesar de a inflacdo
estar recuando gracas a queda dos pregcos mundiais das commodities e a reacdo antecipada da politica
monetaria. O banco central estd empenhado em continuar a manter a inflacdo sob controle e anunciou
uma taxa basica de juros estavel por um longo periodo. Isso implica um aperto em termos reais, o que
€ apropriado em vista dos riscos relacionados aos precos dos servicos e ao aumento dos salérios no
setor formal. O orcamento de 2024 prevé uma expanséo significativa da posigédo fiscal, seguida de uma
grande consolidacéo fiscal em 2025. As autoridades enfrentam escolhas dificeis para cumprir a meta
para a trajetéria fiscal de médio prazo. Com vistas ao futuro, o México estd muito bem posicionado para
aproveitar a tendéncia de nearshoring, mas precisa de reformas estruturais mais profundas para atrair
mais empresas estrangeiras. Essas reformas podem abranger politicas que facilitem a participacdo das
mulheres no mercado de trabalho, abordem obstaculos como a criminalidade, barreiras regulatérias e a
falta de acesso a financiamento, e reduzam os custos da formalizag3o.

O Paraguai esté se recuperando firmemente da seca de 2021-22, e o PIB deve crescer 4,5% em 2023,
impulsionado por um ressurgimento da agricultura e da geracdo de eletricidade. A politica do Banco
Central tem sido fundamental para controlar as pressdes sobre os precos, e as projecdes de inflagado para o
fim de 2023 baixaram recentemente de 4,5% para 4,1%, em linha com a meta de inflacdo de 4%. A posicdo
fiscal melhorou desde 2020 e o governo estd empenhado em reduzir o déficit fiscal para 1,5% do PIB nos
préximos anos, conforme prescrito na Lei de Responsabilidade Fiscal, embora a convergéncia gradual
deva levar mais tempo do que o previsto anteriormente.

No Peru, o crescimento em 2023 tem sido mais fraco do que o previsto, devido a choques climaticos severos
(El Nifio Costero), o investimento privado fraco e a incerteza politica persistente apds a agitagdo social no
inicio do ano. O crescimento mundial moderado, outros choques climaticos adversos (El Nifio-Southern
Oscillation ou ENOS), condigdes financeiras mundiais mais rigorosas e a continuagdo da incerteza politica
afetariam o crescimento em 2024. A inflacdo estd desacelerando e se prevé que retorne ao intervalo
da meta de 1% a 3% em 2024. O Banco Central comecaria a flexibilizar a politica monetéaria no quarto
trimestre de 2023. O déficit fiscal permaneceria dentro do limite da regra fiscal em 2023, refletindo um
pequeno impulso fiscal. Em 2024, um impulso fiscal negativo, implicando alguma consolidacao fiscal, seria
necessario para permanecer dentro do limite da regra fiscal.

No Uruguai, a atividade econdmica real foi afetada pela seca mais rigorosa das ultimas décadas. Em
consequéncia, o crescimento do PIB real foi revisado para 1% em 2023, com uma recupera¢do moderada
para 3,2% em 2024. A inflagdo voltou ao intervalo da meta gracas a politica monetaria restritiva e a
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Quadro 3. (continuagao)

valorizacdo do peso. O banco central comecou a flexibilizar a politica monetaria, mas a orientagcdo continua
adequadamente contracionista. A politica fiscal se tornou ligeiramente mais flexivel em resposta a seca,
mas a divida plblica deve permanecer praticamente estavel. O desempenho macroeconémico sélido
resultou nos menores spreads da regido e na melhoria da classificagdo de crédito do Uruguai por todas as
principais agéncias de classificagéo.

Na Venezuela, apds encolher para um quinto do tamanho que tinha hd 10 anos, os fradgeis esforcos de
estabilizagdo frearam a queda livre da economia em 2021. As condigdes favoraveis da demanda interna e a
retomada gradual da produgado de petréleo impulsionaram o crescimento econémico para cerca de 8% em
2022, mas o progndstico é que ele seja moderado em 2023 devido aos ventos contrarios do setor externo
e das novas pressdes inflacionarias, apesar do aumento das intervengdes cambiais do banco central. O pais
continua imerso numa profunda crise econdmica, politica e humanitéaria, que levou cerca de 7,3 milhdes de
pessoas (25% da populacéo) a deixar o pais desde 2014.
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Resumo do Documento de Referéncia 1. Volatilidade
da renda e seguro social na América Latina’

Historicamente, a América Latina tem sido uma regido volatil, com uma volatilidade da renda agregada superior
a de outras economias de mercados emergentes (EMEs) e duas vezes superior a de economias avangadas (EAs).?
Grandes oscilagées de renda podem perturbar as decisGes de consumo e de investimento das familias, empurrar
as pessoas para a pobreza e levar a distdrbios sociais. Este documento descreve o nivel e a evolugdo da volatilidade
da renda na América Latina e o papel do seguro social na mitigacdo dessa volatilidade.

Embora permaneca mais alta do que em outras EMEs e EAs, a volatilidade da renda agregada na América Latina
sofreu uma redugdo acentuada nas Ultimas duas décadas (Figura 1.1 do Documento de Referéncia). Além disso,
uma andlise de decomposicdo da varidncia indica que essa redugdo pode ser explicada em grande parte por
fatores internos (Figura 1.2 do Documento de Referéncia) — indicando melhorias nas politicas macroecondmicas —
que mais do que compensaram o aumento da volatilidade decorrente de fatores externos.

No entanto, a volatilidade da renda no nivel individual ainda é bastante alta, com pesquisas sobre o mercado de
trabalho indicando que, em média, cerca de 22% da forga de trabalho sofre perdas de renda superiores a 25%
a cada ano. Alguns segmentos da populagdo sdo particularmente vulneraveis a grandes flutuacdes de renda,
sobretudo os mais velhos, os menos instruidos, os mais pobres e, acima de tudo, os trabalhadores informais.
Alguns desses grupos, como os menos instruidos e os trabalhadores informais, também enfrentam um risco
considerével de cair em situagdo de pobreza apds grandes perdas de renda e sdo particularmente vulneraveis a
recessdes econdmicas, pois sua renda individual é mais sensivel as flutuagdes da renda agregada.

O papel dastransferéncias sociais na mitigagao da volatilidade da renda é muito limitado no caso dos trabalhadores,
pois grandes perdas de renda geralmente ndo sdo mitigadas por essas transferéncias (Figura 1.3 do Documento
de Referéncia).®? Embora as transferéncias sociais sirvam para aliviar a pobreza (Figura 1.4 do Documento de
Referéncia), os sistemas costumam carecer de mecanismos para apoiar os trabalhadores em momentos de perda
temporaria de renda, entre outros motivos porque a cobertura da protecdo contra o desemprego é muito baixa.*

De modo geral, a andlise sugere que politicas macroeconémicas melhores ajudaram a reduzir a volatilidade
da renda agregada. Ao mesmo tempo, apesar de algum éxito das transferéncias sociais no alivio da pobreza,
ainda ha muito trabalho a ser feito para aliviar a volatilidade da renda, sobretudo a dos trabalhadores vulneraveis.
Convém aos governos da América Latina rever a cobertura dos programas de seguro social (por exemplo, contas
de poupancga para desemprego, seguro-desemprego), bem como o desenho dos programas de assisténcia social
para que respondam mais rapidamente aos choques na renda. Os regimes de seguro social que protegem nao
apenas os pobres, mas também os que correm o risco de cair em situacdo de pobreza, serdo cruciais para manter
a coesdo social num mundo de choques maiores e mais frequentes, como os associados as mudancas climaticas
ou a fragmentagdo geoecondmica.

' Ver "Volatilidade da renda e seguro social na América Latina”, Documento de Referéncia 1 do relatério Perspectivas Econémicas: As
Américas de outubro de 2023, elaborado por Juan Passadore (lider), Hyunmin Park, e Ana Sofia Pessoa sob a orientacdo de Gustavo
Adler e Anna Ivanova.

2 Grupos de paises. Economias avancadas: Alemanha, Austrélia, Austria, Bélgica, Canada, Coreia do Sul, Espanha, Estados Unidos da
América, Franca, Israel, Italia, Japao, Noruega, Paises Baixos, Replblica Checa e Suécia. Economias de mercados emergentes: Africa
do Sul, China, Filipinas, india, Indonésia, Malasia, Russia, Tailandia, Turquia e Vietna. América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colémbia, Costa Rica, El Salvador, Equador, Guatemala, Honduras, México, Nicardgua, Panamé, Paraguai, Peru e Uruguai.

3 O documento de referéncia contém informacdes sobre a composigdo das transferéncias sociais.

4 Entre as pessoas fora da forca de trabalho que se beneficiam desses programas figuram idosos, aposentados, estudantes, criangas,
pais e mdes que ficam em casa e trabalhadores desalentados.
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Resumo do Documento de Referéncia 1. Volatilidade da renda e seguro social na América Latina

Figura 1.1 do Documento de Referéncia 1.

Volatilidade da renda agregada
(Porcentagem)
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Fontes: Haver Analytics; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: A volatilidade da renda denota o desvio-padrao da amostra da
série anual do PIB real (HP detrended, lambda 100). Os agregados
sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. EA = economias avangadas;
EME = Economias de mercados emergentes; AL-5 = América Latina 5
(Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru); AL = América Latina.

Figura 1.3 do Documento de Referéncia 1. Fracdo
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Fontes: Autoridades nacionais (pesquisas sobre o mercado de
trabalho); e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Grandes varia¢des na renda s&o definidas como varia¢des na
renda real superiores a 25% em valor absoluto. A amostra se restringe
a forca de trabalho. “Mais velhos” refere-se a faixa etaria de 40 a 65
anos. “Menos instruidos” sdo os que nao concluiram o ensino médio.
Trabalhadores “informais” sdo os que ndo contribuem para a
seguridade social. “Pobres” se refere as pessoas cuja renda familiar
diaria per capita é inferior a US$ 6,85 por dia (paridade do poder de
compra de 2017). “Recebem transferéncias sociais” se refere as
pessoas as quais é concedido esse tipo de beneficio. Os valores sdo
médias ponderadas pelo PIB-PPC da Argentina, Brasil, Chile e Peru.

Figura 1.2 do Documento de Referéncia 1. AL:
Volatilidade da renda agregada

(Porcentagem)
) mpre2000 020
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. I
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total interno externo

Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados International Financial
Statistics; base de dados World Economic Outlook; e célculos do
corpo técnico do FMI.

Nota: Apresenta-se a decomposi¢do da variancia do PIB real
destendenciado. AL = América Latina.

Figura 1.4 do Documento de Referéncia 1. Fracdo
da populacdo na pobreza e extrema pobreza
(Porcentagem)
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Fontes: Autoridades nacionais (pesquisas sobre o mercado de
trabalho); e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: O limiar da pobreza de US$ 6,85 por pessoa por dia em 2017
em termos de paridade do poder de compra é comparado com a
renda familiar per capita em 2019. O limiar da extrema pobreza de
US$ 2,15 por pessoa por dia em 2017 em termos de paridade do
poder de compra é comparado com a renda familiar per capita em
2019. Os valores representam médias ponderadas pelo PIB-PPC da
Argentina, Brasil, Chile e Peru.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS — As Américas

Resumo do Documento de Referéncia 2.
Integracao comercial e implicagées da fragmentacao
mundial para a América Latina e o Caribe

Os paises da América Latina e do Caribe comercializam substancialmente menos do que outras economias de
mercados emergentes e em desenvolvimento. A infraestrutura precdria € um importante obstéculo ao comércio,
e fechar a lacuna da infraestrutura pode gerar ganhos considerdveis de comércio e produto. A ALC estd bem
posicionada para resistir a um cendrio moderado de tensées comerciais mundiais (fragmentacdo), em que
barreiras comerciais sdo erguidas somente entre as grandes economias, embora as perdas de produto possam
ser considerdveis em cendrios mais extremos. Reduzir as barreiras comerciais, fechar as lacunas de infraestrutura e
implementar politicas que tornem a ALC um destino atraente para investimentos poderiam render um dividendo
duplo, ao impulsionar o comércio e o crescimento na regido e ao mitigar os riscos da fragmentagdo mundial.

Padrées de comércio e obstaculos a integracéo

A integracdo comercial da ALC com o resto do mundo esté defasada em relacdo a de seus pares, com o total
do comércio (exportagdes mais importagdes) representando menos de 50% do PIB (Figura 2.1 do Documento
de Referéncia). As exportagdes continuam concentradas em poucos setores (sobretudo commodities primarias),
com limitada integragdo as cadeias mundiais
de valor e fortes vinculos com os EUA, a UE e a

Fi 21doD to de Referéncia 2.
China. Por outro lado, a regido depende muito 'gura o bocumento de peterencia

Abertura comercial ao longo do tempo

de bens de investimento importados, com (Total do comércio de bens e servicos; porcentagem do PIB)

a China exercendo um papel cada vez mais 90 - p _
. L W 2017-19, média

dominante como principal fonte de produtos de 80 1995-98. média i

maquinaria. Essas caracteristicas do comércio !

da regido atestam seu potencial para uma maior 70- | )

integracdo comercial, bem como os riscos da 60 - i -

fragmentagdo mundial. 50 - i -

1

Apesar dos avancos na reducdo das barreiras 40- i B

comerciais nas Ultimas trés décadas, a ALC 30- i -

continua a comercializar consideravelmente 20- ! -

menos do que outros paises com caracteristicas 10- i )

econbmicas e  geograficas  semelhantes i

(Figura 2.2 do Documento de Referéncia). Isso é 0 EME, ' ALC I América ' América ' América ' Caribe

particularmente evidente no nivel intrarregional e excl. China doSul  Central  Central

. L e México
se aplica tanto ao comércio de bens quanto ao de

servigos, Também se aplica mesmo apés controlar Fontes: FMI, base de dados Balance of Payments Statistics; e célculos
do corpo técnico do FMI.

para a similaridade das pautas de exportacao Nota: Abrange o comércio intrarregional.

entre os paises da regido.

A infraestrutura precaria, juntamente com a baixa qualidade do capital humano e a governanca inadequada, tem
sido um obstéculo crucial que impede a ALC de ampliar a integracdo comercial. Fechar as lacunas da infraestrutura
relacionadas ao transporte e as alfandegas em comparagdo com outras economias geraria ganhos significativos
em termos do impulso ao comércio e do aumento do produto em toda a regido, ao promover tanto uma maior
integracdo as cadeias mundiais de valor como o comércio intrarregional, entre outros beneficios (Figura 14,

""Integracdo comercial e implicacées da fragmentacdo mundial paraa América Latina e o Caribe”, Documento de Referéncia 2 do relatério
Perspectivas Econémicas: As Américas de outubro de 2023, elaborado por Rafael Machado Parente (colider), Flavien Moreau (colider),
Rina Bhattacharya e Samuel Pienknagura sob a orientagdo de Gustavo Adler e Anna Ivanova.
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Resumo do Documento de Referéncia 2. Integracdo comercial e implicacdes da fragmentacdo mundial para a América Latina e o Caribe

painel 1). Cumpre ressaltar que os investimentos

) } ) Figura 2.2 do Documento de Referéncia 2.
em infraestrutura podem implicar custos

Desempenho comercial da ALC

possivelmente altos,? exigindo que se faca uma (Porcentagem)
anélise caso a caso dos principais gargalos que 0
precisam ser priorizados e, ao mesmo tempo, se
observem as restricdes da politica fiscal e se crie -10- -
um ambiente propicio ao investimento privado. +
20 - - -
Oportunidades e desafios 0. ]
numa conjuntura mundial
~ -40 - *kk -
em transformacéao
As vastas reservas de minerais essenciais, -50- e B
necessarios para a transicdo verde encontradas
. . L, ,60I 1 1 1 1 1 1 ]
na ALC (Flgura 15, pamel 1), também representam Bens |Servigos Bens |Servi<;os Bens |Servi<;os Bens
uma oportunidade para impulsionar o comércio ALC ALC (excl. MEX) Intra ALC Intrsa+
in e ESI
e o produto da regido, com a previsdo de que
o aumento da demanda mundial por esses Fontes: Bhattacharya e Pienknagura, no prelo.

minerais beneficie os paises sul-americanos com Nota: Diferenga percentual nos fluxos comerciais em regides da ALC em
! : Icl pal u ! comparagao com regides ndo pertencentes a ALC, condicionada pela

grandes reservas, como Chile, Peru, Brasil, México populacdo, PIB, distancia, fronteira, idioma comum e auséncia de saida
. para o mar. O indice de similaridade das exportacdes (ISX) é o indice de
e Argentina. Spearman para o comércio de bens no nivel dos produtos. ***p < 1%,
. . **p < 5%, *p < 10%, +p < 20%. ALC = América Latina e Caribe.
Ao mesmo tempo, astensoes geopolltlcas entre as

maiores economias estdo se aprofundando, com

riscos cada vez maiores de fragmentacdo do comércio —uma divisdo da economia mundial em blocos econémicos
concorrentes. O aumento das restricdes ao comércio mundial poderia reverter os ganhos da globalizagéo, causar
rupturas nos fluxos comerciais e financeiros e, em Ultima anélise, reduzir o PIB mundial.

Embora a ALC seja afetada negativamente pela reducdo do comércio e do produto mundial devido a
fragmentacdo, ela poderia se beneficiar de uma reorientacdo dos fluxos comerciais e de uma realocacéo da
producédo pelas empresas. Por exemplo, a proximidade do México com os Estados Unidos poderia impulsionar o
seu setor manufatureiro, sobretudo o setor automobilistico — parte disso ja é visivel —, enquanto os exportadores
de commodities da América do Sul poderiam aumentar a participagdo no mercado. Em consequéncia, a ALC
estd mais bem posicionada do que a maioria dos mercados emergentes para enfrentar cenarios moderados de
fragmentagdo do comércio mundial, por exemplo, em que apenas o comércio entre EUA-UE e China-Rdssia sofre
rupturas enquanto os lagos comerciais com a ALC permanecem intactos.

Em cenérios mais extremos (e menos provaveis), em que o comércio entre os blocos econdmicos mundiais é
interrompido por completo, a perda de importantes destinos das exportagdes resultaria em custos mais altos para
aregido. Além disso, como os paises da América Latina e do Caribe dependem da importagdo de bens de capital
da China para suas necessidades de investimento fisico (por exemplo, para a transicdo para a energia verde),
cenérios extremos de fragmentagdo mundial poderiam impactar substancialmente o desenvolvimento da regido
ao elevar o custo de capital.

Fortalecer a integracdo comercial, até mesmo dentro da regido, e coordenar a politica comercial entre os paises
da ALC serdo fundamentais para impulsionar o crescimento e mitigar os riscos da fragmentacdo mundial. Reduzir
as barreiras comerciais, fechar as lacunas da infraestrutura e implementar politicas que tornem a ALC um destino
atraente para investimentos devem ser os principais elementos da estratégia comercial da regido.

2 Entre os exemplos de politicas que poderiam ajudar a fechar essas lacunas, destacam-se: simplificar, automatizar e digitalizar os
procedimentos alfandegarios; reduzir a burocracia; adotar sistemas de intercdmbio eletronico de dados; investir na integracdo de
diferentes modais de transporte; desenvolver um setor de logistica com agenciamento de frete eficiente ao incentivar a concorréncia e
promover parcerias publico-privadas; e capacitar o pessoal alfandegério e de transporte.
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Tabela 1 do apéndice. As Américas: Principais Indicadores Econémicos’

Crescimento do PIB real Inflagao? Saldo da conta corrente externa
(Variagdo percentual em 12 meses) (Fim do periodo, em %) (Em % do PIB)
Projecdes Projecoes Proje¢des
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
América do Norte -3,5 5,8 2,3 21 1.5 1,7 7,2 6,6 31 2,6 -2,5 -3,2 -3.4 -2,7 -2,6
Canada =51 5,0 3.4 1.3 1,6 0,8 4,7 6,6 2,7 2,1 -2,2 -0,3 -0,3 -1,0 -1,0
México -8,7 5,8 3,9 3,2 21 3,2 7.4 7.8 4,5 3,2 2,0 -0,6 -1,2 -1,5 -1,4
Estados Unidos -2,8 59 2,1 2,1 1,5 1,6 7.4 6,4 3,0 2,6 -2,8 -3,6 -3,8 -3,0 -2,8
Porto Rico® -4,4 0,2 2,0 -0,7 -0,2 -0,1 4,2 6,2 11 1,9
América do Sul -6,3 7,5 3,8 1,6 2,0 8,0 141 18,3 19,1 11,9 -1,2 -2,5 -3,0 -1,9 -1,6
Argentina* -9.9 10,7 5,0 -2,5 2,8 36,1 50,9 94,8 1357 695 0,7 1,4 -0,7 -0,6 1,2
Bolivia -8,7 6,1 3,5 1,8 1,8 0,7 0,9 3.1 3,6 3,8 -0,0 2,1 -0,4 -2,7 -3,3
Brasil -3.3 5,0 2,9 3.1 1,5 4,5 10,1 58 4,9 3,9 -1.9 -2,8 -2,8 -1,9 -1.8
Chile -6,1 11,7 2,4 -0,5 1,6 2,9 71 12,8 4,5 3,0 -1,9 -7.3 -9.0 -3,5 -3,6
Colémbia -7.3 11,0 7,3 14 2,0 1,6 5,6 131 8,8 4,5 -3,5 -5,6 -6,2 -4,9 -4,3
Equador -7.8 4,2 2,9 14 1,8 -0,9 1,9 3,7 2,4 1,5 2,9 3,2 2,4 15 1,6
Paraguai -0,8 4,0 0,1 4,5 3.8 2,2 6,8 8,1 41 4,0 3,6 -0,8 -6,0 0,6 0,1
Peru -11,0 13,3 2,7 1,1 2,7 2,0 6,4 8,5 4,2 2,2 11 -2,2 -4,1 -1,9 -2,1
Uruguai* -6,3 53 4,9 1,0 32 9,4 8,0 8,3 54 57 -0,8 -2,5 -3,5 -3,7 -3,3
Venezuela* -30,0 1,0 8,0 4,0 4,5 2.960 686 234 250 230 -3.5 -1,2 3,6 2,2 3,4
ACPRD -7,2 11,2 54 3,8 3,9 2,8 51 7.3 3.4 3,5 1,0 -1,9 -3,2 -2,2 -2,1
Costa Rica -4,3 7.8 4,3 4,4 3,2 0,9 3,3 7,9 -0,9 3,0 -1,0 -2,5 -3,7 -2,8 -2,3
Republica Dominicana -6,7 12,3 49 3,0 5.2 5,6 8,5 7.8 4,0 4,0 -1,7 -2,8 -5,6 -3,7 -3,5
El Salvador -7.9 1,2 2,6 2,2 1,9 -0,1 6,1 7.3 3.1 1,7 1,6 -4,3 -6,6 -4,5 -4,5
Guatemala -1,8 8,0 41 34 3,5 4,8 3,1 9,2 54 4,6 5,0 2,2 1.4 2,4 1,8
Honduras -9,0 12,5 4,0 2,9 3,2 4,0 53 9.8 53 4,2 2,8 -4,7 -3,2 -5,2 -4,9
Nicardgua -1.8 10,3 3,8 3.0 3.3 2,9 7,2 11,6 7,6 4.8 3,6 -3.1 -1.3 2,1 0,2
Panama® -17,7 15,8 10,8 6,0 4,0 -1,6 2,6 2,1 2,2 2,2 -0,3 -3,0 -3,9 -3,6 -3.2
Caribe: paises dependentes do turismo -14,6 9.1 9.0 3,2 2,3 2,5 5,2 7.4 4,1 3.5 -10,7 -8,8 -6,6 -51 -4,8
Antigua e Barbuda -17,5 6,6 8,5 5,6 54 2,8 1,2 9,2 4,0 2,5 -16,3 -15,6 -16,2 -12,5 -12,0
Aruba -24,0 27,6 10,5 2,3 1,2 -3.1 3,6 57 3,2 2,2 -12,4 2,7 11,1 9,5 10,5
Bahamas -23,5 17,0 14,4 4,3 1,8 1,2 41 5,5 3.4 2,6 =234  -211 -13,6 9,5 -8,8
Barbados -13,3 -0,2 9.8 4,5 3.9 0,4 2,2 5,7 5,0 3,6 =59 -11,2 -111 -8,5 -7.8
Belize -13,4 15,2 12,7 4,0 3,0 0,4 4,9 6,7 2,0 1,2 -6,1 -6,3 -7.3 -6,1 -6,0
Dominica -16,6 6,9 57 4,6 4,6 -0,7 3,5 6,6 5,0 2,9 -354 -27,6 =279 271 -19,9
Granada -13,8 4,7 6,4 3,9 3,8 -0,8 1,9 2,9 34 2,6 -16,4 -13,0 -17,0 -14,8 -12,7
Jamaica -9.9 4,6 52 2,0 1,8 52 7,3 9.4 5,0 5,0 -1.1 1,0 -0,8 -1.2 -1,7
Séo Cristévao e Névis -14,6 -0,9 8,8 4,9 3,8 -1,2 1,9 3.9 2,6 23 -10,9 -5,9 -3.4 -2,5 -2,0
Santa Ldcia -23,6 11,3 15,7 3,2 2.3 -0,4 4.1 6,9 2,2 2.1 -15,2 -7.0 -2,3 -0,7 -0,4
S3o Vicente e Granadinas -3,7 0,8 5,5 6,2 5,0 -1,0 3.4 6,7 34 2,0 -15,7  -22,7 -19,5 -17,6 -18,4
Caribe: paises ndo dependentes 0,7 25 171 13,6 11,6 144 11,8 204 13,0 7.4 -4,5 1,8 12,3 52 6,8
do turismo
Haiti¢ -3,3 -1,8 -1,7 -1,5 1,4 25,2 131 38,7 30,1 12,7 0,4 0,4 -2,3 -2,9 -2,3
Paises exportadores de commodities 3,0 4,8 25,4 19.3 15,0 8,6 111 13,0 7.2 5,6 -7.0 2,6 18,5 9.6 11,5
Guiana 43,5 20,1 62,3 38,4 26,6 0,9 5,7 7,2 3,8 55 -16,3  -259 23,8 18,0 20,0
Suriname -15,9 -2,7 1,0 2,1 3,0 60,7 60,7 54,6 40,0 20,0 9,0 5,9 2,2 15 1,0
Trinidad e Tobago -9.1 -1,0 1,5 2,5 2,2 0,8 3,5 8,7 3,5 2,3 -6,7 11,3 17,9 57 7.1
Por meméria
América Latina e Caribe -7,.0 7.3 4,1 2,3 2,3 63 11,5 14,6 13,6 8,8 -0,4 -2,0 -24 -1,8 -1,5
ALC (média simples) -9,3 8,0 7,4 4,0 3,7 53 82 12,5 10,0 6,1 -5,0 =51 -3,6 -3,0 -2,5
ALC, excluindo a Argentina e a Venezuela  -6,2 71 4,0 2,8 2,2 3,5 7,8 7,8 5,0 3,6 -0,4 -2,4 -2,8 -2,0 -1,8
América Latina 5 -6,1 6,8 3,7 2,6 1,9 3,5 8,3 7.8 51 3,6 -0,5 -2,6 -3,0 -2,1 -2,0
Unido Monetéria do Caribe Oriental’ -16,9 6,0 9.9 4,7 4,0 -0,0 2,7 6,4 BIS) 2,3 -16,4  -151 -134 -113 -10,2

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

Nota: ACPRD = América Central, Panamé e Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; AL-5 = América Latina 5 = Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru).

'Os agregados regionais do crescimento do produto séo calculados como médias ponderadas pelo PIB-PPC. Os agregados da inflagdo segundo o indice de precos ao
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
délares dos EUA. Assim como no World Economic Outlook do FMI, os dados e as projecdes desta tabela se baseiam na informacao disponivel até 25 de setembro de 2023.
2Estas cifras em geral diferem das taxas de inflagdo média do periodo apresentadas no World Economic Outlook do FMI, embora ambas estejam baseadas nas mesmas proje-
¢des subjacentes.

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

“Ver mais detalhes sobre os dados nas notas sobre os paises.

°Os coeficientes do PIB se baseiam na série do PIB com ano-base 2007.

*Dados do exercicio.

’A Unido Monetaria do Caribe Oriental inclui Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Santa Lucia, Sao 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®

Tabelas do apéndice

Despesa primaria do governo geral
(em % do PIB)

Saldo primario do governo geral
(em % do PIB)

Divida bruta do governo geral
(em % do PIB)

Projections Projections Projections
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
América do Norte 41,8 39,6 33,2 33,9 33,6 -11,2 -8,5 -1,2 -4,8 -3,8 128,6 121,8 116,5 117,6 1204
Canada 49,8 43,2 38,7 38,2 38,0 -10,5 -5,0 -1,3 -1,0 -0,7 118,9 1151 107,4 1064 1033
México? 23,5 22,8 23,2 22,0 24,2 -0,5 -0,0 0,7 1,6 -0,7 58,5 56,9 54,1 52,7 54,7
Estados Unidos?® 42,2 40,3 334 34,4 34,0 -11,9 -9.3 -1.3 -5,5 -4,3 1335 1264 1213 1233 126,9
Porto Rico* 19,3 19,2 19,7 21,4 20,5 1,5 1,7 2,5 1,3 1.1 50,2 48,8 16,5 16,7 171
América do Sul 380 339 339 347 34,7 -6,9 -0,8 0,4 -1,3 -0,3 84,9 780 759 77,2 771
Argentina® 39,6 36,0 35,2 354 351 -6,2 -2,5 -1,8 -1,6 -0,5 102,8 80,8 84,7 89,5 79,9
Bolivia® 36,5 33,0 339 30,9 30,1 -11,2 -8,0 -5,5 -3,6 -3,3 78,0 81,4 80,0 80,8 81,4
Brasil” 44,2 36,7 38,3 40,0 40,1 -7,9 2,0 2,1 -1,2 -0,2 96,0 90,1 85,3 88,1 90,3
Chile 28,1 32,6 258 25,8 25,7 -6,6 -6,9 09 -2,0 -1,2 32,4 36,3 38,0 384 41,2
Colémbia® 30,6 31,2 29,8 30,3 30,2 -4,4 -4,4 -2,4 0,3 1,7 65,7 64,0 60,4 55,0 55,1
Equador? 36,1 36,5 37,7 35,8 34,9 -5,6 -1.4 0,5 -0,2 0,2 60,9 62,3 57,7 55,5 53,8
Paraguai 24,4 232 21,8 21,8 20,4 -57 -4,4 -1,9 -2,2 0,1 36,9 37,5 40,8 40,9 42,9
Peru'® 24,6 22,2 22,0 211 20,8 -6,9 -1,2 -0,0 -0,7 -0,2 35,0 36,4 343 339 34,0
Uruguai'? 30,2 27,9 27,8 27,8 27,8 21 -0,6 -0,5 -1,7 -1,1 68,1 63,4 59,3 61,6 61,4
Venezuela' 9.2 10,5 11,8 -4,9 -4,6 -5,8 327,7 2484 1595
ACPRD 20,0 17,9 17,0 17,0 16,3 -4,4 -0,9 0,3 0,1 0,5 58,8 55,1 52,4 51,8 51,2
Costa Rica'""® 17,7 16,0 14,5 14,3 13,9 -3,7 -0,3 2,1 1,6 1,9 66,9 68,0 63,8 63,0 61,8
Republica Dominicana'"* 18,9 15,4 15,7 15,8 14,8 -4,7 0,2 -0,4 -0,1 0,2 71,5 63,2 59,5 59,8 59,4
El Salvador' 28,3 26,8 23,6 24,0 239 -3,8 -1,0 22 -0,4 -0,3 88,1 80,4 751 73,0 73,4
Guatemala™ 13,9 11,8 12,7 12,2 121 -3,2 0,6 -0,0 -0,2 -0,1 31,5 30,8 29,2 28,3 27,9
Honduras 25,3 26,0 21,6 24,4 24,5 -3,6 =21 2,6 -0,7 -0,4 51,7 49,8 491 46,3 46,6
Nicaragua' 27,9 291 27,2 26,0 25,7 -11 0,0 2,1 1.8 1,6 47,3 46,2 43,9 41,5 40,2
Panama’® 24,8 21,4 19,6 20,0 17,9 -7,8 -4,5 -2,2 -0,5 08 62,0 55,6 53,7 52,8 52,3
Caribe: paises dependentes do turismo 27,5 26,9 24,4 23,5 23,3 -1,9 -0,4 2,2 3,0 3,2 100,6 98,6 85,5 80,5 77,6
Antigua e Barbuda 23,4 21,7 21,3 20,6 20,1 -3.7 -2,3 -1,2 -0,0 0,4 98,2 96,3 86,2 80,5 77,2
Aruba 351 24,5 17,8 17,7 18,0 -11,1 -4,8 34 4,5 4,5 112,3  101,8 90,1 82,9 80,2
Bahamas'® 22,9 27,7 22,4 20,6 20,4 -4,4 -9,0 -1.3 0,6 1,6 75,3 100,0 88,9 84,2 83,7
Barbados'” 3,3 29,8 271 25,6 25,2 -1,0 -0,9 2,5 3.5 4,0 148,8 1351 122,5 1150 107,5
Belize' 30,9 23,7 20,9 21,2 21,3 -6,7 -1,8 0,9 1.2 1.2 101,4 80,1 63,4 59,3 57,3
Dominica'® 64,6 63,5 43,5 43,9 41,2 -5,6 -6,2 -0,4 0,1 1.1 1131 107,2 98,5 93,9 91,0
Granada'® 30,7 29,5 30,6 31,1 25,4 -2,6 21 2,6 3,6 3,6 71,4 69,9 63,6 60,2 57,7
Jamaica'® 26,0 24,2 24,3 24,2 24,6 &5 6,8 5,8 55 5,0 109,7 94,2 771 72,3 68,4
S&o Cristévao e Névis'® 36,7 43,7 54,0 411 40,7 -1,7 6,8 -2,0 59 43 68,0 69,1 61,1 53,2 48,8
Santa Lucia'® 29,3 23,8 20,4 20,3 20,2 -7,7 -2,2 15 1.1 0,9 94,2 82,9 74,2 74,2 75,6
S&o Vicente e Granadinas'® 31,0 35,3 34,6 33,8 33,0 -2,9 -5,0 -7,2 -5,0 -4,3 79,5 90,0 87,9 86,2 89,2
Caribe: paises ndo dependentes 24,3 20,6 18,9 19,9 18,6 -6,3 -4,1 -0,4 -1,4 -1,3 53,2 48,3 40,9 38,6 37.1
do turismo
Haiti'® 9.8 9.0 8,0 7.8 8,7 -2,2 -2,2 -1,7 -1,2 -1,6 22,0 25,6 23,9 19,6 18,6
Paises exportadores de commodities 31,5 27,9 23,7 26,4 23,9 -8,3 -5,3 0,2 -1,5 -1,2 68,6 62,5 48,4 48,9 46,9
Guiana® 30,0 25,5 20,3 25,1 20,9 -7,3 -6,8 -4,9 -6,3 -4,8 51,1 43,2 26,0 29,9 29,0
Suriname'® 26,8 27,8 26,7 24,5 21,8 -8,4 -0,6 11 1,7 3.5 1478  119,6 1201 107,0 93,9
Trinidad e Tobago'® 325 28,8 25,0 27,4 26,2 -8,6 -5,4 2,7 0,9 0,7 62,3 61,6 51,0 52,5 52,9
Por meméria
América Latina e Caribe 32,7 29,6 29,7 29,6 30,1 -5,0 -0,7 0,5 -0,4 -0,3 76,0 70,7 68,3 68,1 68,3
ALC (média simples) 28,6 27,2 25,4 25,0 24,3 -4,9 -2,1 -0,2 0,0 04 82,9 76,6 68,6 66,4 64,7
ALC, excluindo a Argentina e a Venezuela 32,3 29,2 293 293 29,9 -4,9 -0,4 0,9 -0,1 -0,2 70,6 67,4 64,6 64,4 65,9
América Latina 5 33,7 30,3 30,6 30,6 31,4 -4,9 -0,2 11 -0,1 -0,3 72,3 68,9 66,4 66,2 68,0
Unido Monetaria do Caribe Oriental'82° 332 32,1 30,1 28,5 27,0 -3,9 -11 -0,6 0,8 0,8 85,5 82,9 75,2 71,7 70,4

Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e célculos e proje¢des do corpo técnico do FMI.

Nota: ACPRD = América Central, Panamé e Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; América Latina 5 = Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.
A cobertura do governo varia segundo o pais em funcdo 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. Todos os indicadores s&o apresentados com base no exercicio. Os agregados regionais sdo as médias ponderadas pelo PIB nominal do
exercicio, em délares dos EUA. Assim como no World Economic Outlook do FMI, os dados e as projecdes desta tabela se baseiam na informacgao disponivel até 25 de setembro de 2023.
2Inclui o governo central, os fundos de previdéncia social, as empresas publicas nao financeiras e as empresas publicas financeiras ndo monetarias.
3Para facilitar a comparacéo 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 desta tabela correspondentes aos Estados Unidos podem diferir dos publicados pelo Gabinete de Anélise Econémica

dos Estados Unidos.

“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.
5A despesa primaria e o saldo primario incluem o governo federal, as provincias e os fundos de previdéncia social. A divida bruta corresponde unicamente ao governo federal.
¢Setor publico ndo financeiro, excluidas as operagdes das empresas de economia mista nacionalizadas nos setores de hidrocarbonetos e eletricidade.
’Setor publico nao financeiro, excluidas a Petrobras e a Eletrobras, e consolidado com o Fundo Soberano de Investimento. A definigéo inclui as letras do Tesouro no balango do banco central,
incluindo aquelas néo utilizadas no &mbito 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 monetaria pelo banco central (aquelas utilizadas como garantia em operacdes de recompra reversa). Exclui os demais titulos publicos detidos pelo banco central.
8Para os saldos primarios, sdo apresentados os dados do setor publico nao financeiro (excluidas as discrepancias 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.

A divida bruta do setor publico inclui os passivos no ambito das vendas antecipadas de petrdleo, que ndo 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 projecdes sdo agora apresentadas em bases consolidadas.
9A divida bruta corresponde ao setor publico néo financeiro.

"As notas sobre os paises apresentam detalhes sobre os dados.
12 A cobertura dos dados fiscais passou do setor publico consolidado para o setor piblico nao financeiro a partir do relatério World Economic Outlook de outubro de 2019. Os dados histéricos

sofreram os ajustes correspondentes.

"*Corresponde apenas ao governo central. Em janeiro de 2021, a defini¢do de governo central foi expandida para incluir 51 entidades publicas de acordo com os termos da Lei 9524. Os dados
foram ajustados retroativamente a 2019 para permitir a comparabilidade.

“Governo central para fins da despesa primaria e do saldo primario; a divida bruta é apresentada em base consolidada.

"*Corresponde apenas ao governo central.

6Os 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.

7Os saldos global e primério abrangem o governo central orcamentario. A divida bruta inclui a divida do governo central, a divida garantida do governo central e a divida em atraso.

®0s dados da despesa primaria e do saldo primario 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.

YA despesa primaria de Suriname exclui os empréstimos liquidos.

20A Unido Monetaria 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 nédo

sdo membros do FMI.
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Notas sobre os paises

Argentina: Em relacdo a Argentina, o indice nacional de pregos ao consumidor oficial comega em dezembro de
2016. Os dados do indice de precos ao consumidor da Argentina anteriores a essa data referem-se a area da
Grande Buenos Aires (antes de dezembro de 2013); ao indice de precos 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 diferencgas na cobertura geogréfica, ponderacdes,
amostragem e metodologia, a inflagdo média do indice de precos ao consumidor de 2014-16 e a inflagdo no fim do
periodo de 2015-16 ndo sédo apresentadas no WEO. Além disso, a Argentina interrompeu a publicacdo de dados
do mercado de trabalho em dezembro de 2015 e lan¢cou uma nova série a partir do segundo trimestre de 2016.

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 9524. Os dados até 2019 foram ajustados para manter
a comparabilidade.

Repdiblica Dominicana: A cobertura das séries fiscais é a seguinte: divida publica, servigo 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.

Uruguai: Em dezembro de 2020, as autoridades comegaram 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 de uma nova lei que compensa as pessoas afetadas pela criagdo do sistema misto de aposentadorias. Esses
recursos sdo contabilizados como receita, de forma compativel com a metodologia do FMI. Consequentemente,
os dados e projecdes para 2018-21 s&o afetados por essas transferéncias, que somaram 1,2% do PIB em 2018,
1,1% do PIB em 2019, 0,6% do PIB em 2020 e 0,3% do PIB em 2021, e sdo estimadas em 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 aplica-se apenas as séries de receitas e empréstimos/
captacdes liquidas.

A cobertura dos dados fiscais do Uruguai foi alterada do setor publico consolidado para o setor publico ndo
financeiro no WEO de outubro de 2019. No Uruguai, o setor publico nao financeiro abrange o governo central,
governos locais, fundos de seguridade social, empresas estatais ndo financeiras e o Banco de Seguros del Estado.
Os dados histdricos 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 capitalizagdo emitidos no passado pelo
governo para o banco central sdo agora parte da divida do setor publico ndo financeiro. As estimativas sobre a
divida bruta e liquida de 2008-11 séo preliminares.

Venezuela: Projetar as perspectivas econémicas, inclusive com a avaliagdo dos desdobramentos econémicos
passados e presentes como base para as projecdes, torna-se dificil devido a inexisténcia de discussGes 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 evolu¢do dos
acontecimentos econémicos. As contas fiscais abrangem o governo central orcamentério, a previdéncia social,
o FOGADE (fundo de garantia de depdsitos) e um conjunto reduzido de empresas estatais, como a Petréleos de

'FMI, 2019. Uruguai: Staff Report for the 2018 Article IV Consultation, Country Report 19/64, Washington, DC.
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Venezuela, S.A. Apds algumas atualizagdes 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 hiperinflagéo e a
escassez de dados divulgados significam que os indicadores macroecondmicos estimados pelo corpo técnico
do FMI devem ser interpretados com cautela. Essas proje¢des sdo cercadas por grande incerteza. Os precos ao
consumidor da Venezuela sdo excluidos de todos os indices compostos de grupos de paises do WEO.
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