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Evolucao recente

IMF | Western Hemisphere Department - Regional Economic Outlook



O crescimento se moderou em toda a regiao...

O crescimento se moderou apos a pandemia, estabilizando-se ... e ficando préximo ao seu potencial, embora com os paises
nos ultimos trimestres. .. convergindo de diferentes posi¢ées no ciclo econbémico
AL-7: Contribuigdes para o crescimento do PIB real PIB real efetivo e potencial
(Variagdo percentual em 12 meses) (Indice: 2029 = 100)
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: FMI, World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Dessazonalizada. Média ponderada pelo PIB-PPC dos paises do AL-7. Os estoques incluem Nota: Médias ponderadas pelo PIB-PPC.

discrepancias estatisticas. AL-7 = Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai.



... passando a depender cada vez mais do consumo em meio a

estagnacao do investimento...

O consumo permanece robusto, enquanto o investimento ... refletindo uma desaceleragcdo generalizada, sobretudo no
estagnou (apos a recuperagdo da pandemia)... setor industrial (exceto no México) e na construg&o residencial
Investi[nento real e consumo real Economias selecionadas do AL-7: Contribui¢cdes para o
(Indice: 2019:T4 = 100) crescimento da formacgao bruta de capital fixo privado por

atividade econémica
(Variagdo percentual em 12 meses, média movel de quatro trimestres)
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e calculos do Fontes: Autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
corpo técnico do FMI. Nota: Abrange Brasil, Chile, Colémbia e Peru. A figura ndo mostra os dados referentes aos anos da COVID-19
Nota: O agregado é a média ponderada pelo PIB-PPC. AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Coldmbia, (2020-22:T1). Os agregados sao médias ponderadas pelo PIB-PPC. A atividade de “construgado” abrange o
México, Paraguai, Peru e Uruguai). segmento residencial.



== @ Uma conjuntura externa discreta...

Os precgos das principais commodities cairam... ... enquanto os fluxos de capital, dominados pelo IED,
se mantiveram inalterados em geral

Precos das commodities deflacionados pelo IPC dos EUA AL-7: Fluxos liquidos de entrada de capital
(Indice: janeiro de 2020 = 100; média movel de 12 meses) (Porcentagem do PIB, média movel de quatro trimestres)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; e calculos do corpo técnico do FMI.

Fontes: FMI, base de dados Balance of Payments Statistics; FMI base de dados World Economic Outlook;
Nota: IPC = indice de pregos ao consumidor; EUA = Estados Unidos da América.

e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai); IED = investimento
estrangeiro direto.



... € a fluxos comerciais pouco afetados pelas tensoes

geopoliticas

... enquanto o aumento do comércio com a China reflete uma
tendéncia de longo prazo

A estrutura de comércio da regido ngo sofreu mudangas
significativas apesar das crescentes tensdes geopoliticas
mundiais. ..

AL-7: Participagao no comércio de mercadorias
(Porcentagem do mundo)

m Avancadas, Asia  mAvancadas, Europa m EMEDs, Asia EMEDs, Europa
EALC m Estados Unidos China Resto do mundo
0

S

8, 2013-17

T

=

o)

S

£

N~

<

-
-
0

20 40 60 80 100

AL-7 Exportacdes

Fontes: FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; e céalculos do corpo técnico do FMI.

Nota: A média de 2018-23 exclui 2020. EMEDs = economias de mercados emergentes e em
desenvolvimento; ALC = América Latina e Caribe; AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Coldbmbia, México,
Paraguai, Peru e Uruguai).

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

(Pontos)
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Fontes: Banco Mundial, base de dados World Integrated Trade Solution; e célculos do corpo técnico do FMI.

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



A forca dos mercados de trabalho continua a apoiar o consumo

O desemprego esta em niveis historicamente baixos,... ... € 0S salarios reais ultrapassaram a produtividade,
contribuindo para a elevacéo dos custos do trabalho

Taxa de desemprego AL-7: Salario real, produtividade e custo unitario do
(Porcentagem) trabalho
(Indice: 2019:T4 = 100)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: Haver Analytics; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. Exclui o Paraguai e o Uruguai devido a limitagdes
de dados. AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colédmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai).



... €m meio a balancos saudaveis e a resiliéncia do credito ao

consumidor

Os balangos dos bancos permaneceram saudaveis apesar dos ... em meio a uma resiliente expansao do credito impulsionada
Juros altos... pelo consumidor
AL-7: Indicadores financeiros dos captadores de depésitos AL-7: Expansao do crédito real
(Porcentagem) (Variagdo percentual em 12 meses)
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados dos Indicadores de Solidez Financeira; autoridades nacionais; e calculos do
corpo técnico do FMI. . . L . .
Nota: Os marcadores sao médias ponderadas pelo PIB-PPC; os bigodes sdo a faixa min.—max. entre os paises do AL-7. Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI. o
O Chile esta excluido do indicador de liquidez devido a limitagdes de dados. CAR = indice de adequagZo de capital; liquidez DLLHO S e oS D e Celee Sl e /sy OO e e RGO G R Tt
= ativo liquido em relac&o ao passivo de curto prazo; MLJ = margens liquidas de juros em relacio a renda bruta; NPL = limitages de dados. AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai).

empréstimos inadimplentes em relagao ao total de empréstimos; ROA = retorno sobre o ativo; ROE = retorno sobre o capital.



A inflagéo geral e o nucleo de inflagdo tém recuado
desde meados/fim de 2022...

A inflacao esta quase na meta, mas ainda nao chegamos la

... ajudados pela desinflagdo mundial e, até ... mas a inflagéo de servigos continua elevada
recentemente, pela valorizacdo das moedas locais...
Inflagdo geral dos pregos ao consumidor

(Desvio em relagdo a meta de inflagao; pontos

AL-7: Inflagao importada e inflagao dos pregos ao AL-7: Contribui¢oes para a inflagao geral
produtor (Desvio em relagdo a meta de inflagdo; variagdo
percentuais) (Variagdo percentual em 12 meses) percentual em 12 meses)
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook;
Nota: AL-7 é uma média ponderada pelo PIB-PPC. Peru corresponde a Lima. AL-7
= América Latina 7 (Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai).

autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. A inflagao dos servigos
Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. AL-7 exclui o Chile basicos é definida como a inflagdo geral menos alimentos, energia e produtos
e o Paraguai devido a limitagdes de dados. ML = moeda local; IPP = indice de
pregos ao produtor

basicos. AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e
Uruguai); IPP = inflagdo dos pregos ao produtor.
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Caribe: O impeto economico perdeu forca

A atividade econdémica desacelerou, e a inflagdo se moderou, Os paises dependentes do turismo desaceleraram enquanto as

mas mostra alguma rigidez chegadas de turistas se aproximavam dos niveis pré-pandemia
Caribe: Crescimento do PIB real e inflagao Caribe: Chegadas de turistas
(Porcentagem) (Porcentagem dos niveis de 2019)
12 - 180 Pernoites, Caribe Cruzeiros, Caribe 1 180
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. A inflagédo indicada é a média anual. Previsées do
corpo técnico do FMI para 2024. O Haiti € um Estado fragil e afetado por conflitos e ndo é classificado como
um pais dependente do turismo nem como um exportador de commodities. Devido a fatores idiossincraticos,

o Haiti apresentou taxas de crescimento negativas durante o periodo analisado.

Fontes: Organizagao de Turismo do Caribe; Banco Central do Caribe Oriental; autoridades nacionais; Tourism
Analytics; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: A amostra abrange Antigua e Barbuda, Aruba, Bahamas, Barbados, Belize, Dominica, Granada,
Jamaica, Santa Lucia, Sdo Cristévao e Névis, e Sdo Vicente e Granadinas. A amostra de comparagéo contém

Costa Rica, México e Republica Dominicana para os pernoites, e México e Republica Dominicana para as
chegadas de navios de cruzeiro. 11



ACPRD: Crescimento robusto enquanto a inflacao desacelera

O crescimento permaneceu solido gragas ao forte consumo
impulsionado pelas remessas e as exportagbes robustas...

ACPRD: Contribui¢oes para o crescimento do PIB real
(Variagdo percentual em 12 meses)

20

m Consumo privado Consumo publico ® [nvestimento
m Exportacdes liquidas Estoques @ Crescimento do PIB real

2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Médias ponderadas pelo PIB-PPC. Os estoques incluem discrepancias estatisticas. ACPRD = Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama e Republica Dominicana.

... enquanto a inflagcdo caiu na maioria dos paises

ACPRD: Inflagao de fim de periodo
(Variagdo percentual em 12 meses)

14 - Costa Rica
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g | T e ACPRD
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: ACPRD é a média geométricas ponderadas pelo PIB-PPC. ACPRD = Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama e Republica Dominicana.
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Perspectivas e riscos no curto prazo
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O crescimento vai se moderar ainda mais em 2024-25...

América Latina e Caribe: Crescimento do PIB real
(Variagcdo percentual em 12 meses)
& /-\5
~
\.; .

L

14

~ Caribe:
ALC, excluindo América Outros paises Caribe: paises paises nao
América Latina Argentina e Latina 7 da América do dependentes do  dependentes do
e Caribe Venezuela (AL-7) Sul ACPRD turismo turismo

2023 2,2 2,6 2,4 -0,1 4,1 3,0 10,0

2024 2,1 2,6 2,4 -1,8 3,8 2,8 16,5

Diferenca frente a
abril de 2024 0,1 0,2 0,2 -0,6 -0,1 0,3 2,9

2025 2,5 2,2 2,0 4,0 3,8 2,4 7,1

Diferenca frente a
abril de 2024 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 2,2

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

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. As diferengas decorrem do arredondamento dos nimeros de outubro de 2024 e de abril de 2024 do World Economic Outlook. “AL-7” abrange Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru e
Uruguai. “Outros paises da América do Sul” abrange Argentina, Bolivia, Equador e Venezuela. “ACPRD” abrange Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama e Republica Dominicana. “Caribe: paises dependentes do turismo”
engloba o restante dos paises do Caribe ndo incluidos no grupo “Caribe: paises ndo dependentes do turismo”, que abrange os paises exportadores de commodities (Guiana, Suriname, Trinidad e Tobago) e o Haiti.
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-« enquanto a desinflacao continua, porem de forma mais

gradual

América Latina e Caribe: Inflagao de fim de periodo
(Variagcdo percentual em 12 meses)

- = N
' 23 R
‘ e Caribe:
América Outros paises Caribe: paises paises nao
América Latina ALC, excluindo Latina 7 da América do dependentes do dependentes do
e Caribe a Argentina (AL-7) Sul ACPRD turismo turismo

2023 17,2 4,7 5,0 139,1 2,7 4,3 11,5

2024 13,2 4,3 4,4 95,5 3,0 3,5 91
Diferenca frente a

raliibeiy) 0,5 0,6 0,6 5,5 0,3 0,1 1,0

2025 6,9 3,3 3,3 33,5 3,3 3,1 7,6

Diferenca frente a
abril de 2024 0,4 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,2 0,9

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

Nota: Os agregados sdo médias geométricas ponderadas pelo PIB-PPC. Todos os agregados de inflacdo excluem a Venezuela. As diferencas decorrem do arredondamento dos nimeros de outubro de 2024 e de abril de 2024 do World Economic Outlook.
“AL-7” abrange Brasil, Chile, Coldbmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai. “Outros paises da América do Sul” abrange Argentina, Bolivia e Equador. “ACPRD” abrange Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama e Republica
Dominicana. “Caribe: paises dependentes do turismo” engloba o restante dos paises do Caribe ndo incluidos no grupo “Caribe: paises ndo dependentes do turismo”, que abrange os paises exportadores de commodities (Guiana, Suriname, Trinidad e
Tobago) e o Haiti.
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Os riscos para o crescimento pendem para o lado negativo e

os riscos para a inflacao pendem para o lado positivo

Os riscos para o crescimento no curto prazo estdo inclinados ... com alguma heterogeneidade entre as sub-regiées
principalmente para o lado negativo, enquanto os riscos de alta
da inflagdo aumentaram um pouco...

ALC: Riscos para o crescimento e a inflagao Riscos para o crescimento e a inflagao por sub-regiao da ALC
(Porcentagem do total de paises da ALC) (Porcentagem do total de paises da ALC)
m Pendendo para o lado positivo Pendendo para o lado negativo mEquilibrados 60
m Equilibrados
100 [ Pendendo para o lado negativo
50 | ®mPendendo para o lado positivo
80 -
40 +
60 -
30
40 -
20 r
0 | | |
Abril de 2024 Outubro de Abril de 2024 Outubro de
2024 2024 Caribe ACPRD Caribe
Crescimento Inflagéo Crescimento Inflagdo
Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI. Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: ALC = América Latina e Caribe. Nota: ACPRD = América Central, Panama e Republica Dominicana; AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile,

Colémbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai).
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Perspectivas no meédio prazo
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As perspectivas no meéedio prazo permanecem fracas, devido

tambéem a ventos contrarios demograficos...

O crescimento no médio prazo deve se manter baixo...

Contribuicoes para o crescimento do PIB real
(Variagdo percentual em 12 meses)

7 _
m Produtividade total dos fatores
® Trabalho
6 m Estoque de capital
® Crescimento do PIB real
5 L
4 L
3
2
1
0 |
AL-7 EMEs EMES AL-7 EMEs
Europa Asia Europa
2000-19 2024-29

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; base de dados Penn World Table 10.0; e calculos do
corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. AL-7 exclui o Paraguai devido a limitagdes de
dados. EMEs = economias de mercados emergentes; EMEs Asia = Filipinas, india, Indonésia, Malasia e
Tailandia; EMEs Europa = Bésnia e Herzegovina, Bulgaria, Hungria, Polénia, Roménia e Sérvia); AL-7 =
América Latina 7 (Brasil, Chile; Coldmbia, México; Paraguai, Peru‘e Uruguai).

... refletindo parcialmente os ventos contrarios demograficos

Contribuigcdes para o crescimento do trabalho
(Variagdo percentual em 12 meses)

25 ¢
m Populagéo
m Aspectos demograficos
m Partic. na forga de trab.
20 -
Taxa de desemprego
® Crescimento do trabalho
1.5
1.0
0.5 -
0.0
-0.5 -

200019 2024-29

Fontes: FMI, base dados World Economic Outlook; Banco Mundial, base de dados Population Estimates and
Projections; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. AL-7 exclui o Paraguai devido a limitagbes de
dados. AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colédmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai).
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..« @ as perspectivas mornas de acumulacao de capital e

crescimento da produtividade

O investimento deve permanecer baixo, refletindo parcialmente A produtividade total dos fatores deve se manter estagnada,
0 baixo investimento publico diferentemente da de seus pares
Estoque de capital real e investimento publico Produtividade total dos fatores em relacao a dos EUA
Crescimento do estoque de capital Formagcio bruta de capital fixo (Porcentagem)
real publico
(Porcentagem) (% do PIB, média movel de trés anos)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; base de dados Penn World Table 10.0; e calculos do corpo técnico Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; base de dados Penn World Table 10.0; e calculos do
do FMI. Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. AL-7 exclui o Paraguai (no grafico do crescimento do corpo técnico do FMI. Nota: Os agregados sao médias ponderadas pelo PIB-PPC. AL-7 exclui o Paraguai
estoque de capital real) e o Uruguai (no grafico do investimento publico) devido a limitagdes de dados. EMEs Asia = devido a limitagdes de dados. EMEs Asia = Filipinas, india, Indonésia, Malasia e Tailandia; EMEs Europa =
Filipinas, india, Indonésia, Malasia, Tailandia e Vietna; EMEs Europa = Bdsnia e Herzegovina, Bulgaria, Hungria, Polénia, Bulgaria, Hungria, Polénia, Roménia e Sérvia; AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colémbia, México,

Romeénia e Sérnvia; AL-7 5-América Latina 7 -(Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai). Paraguai, Peru e Uruguai). 19
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Com os hiatos do produto fechados, deve-se avancar na reconstrucao

das reservas fiscais sem demora...

Projeta-se que a divida publica permanecga elevada,
apos a acumulagdo anterior a pandemia

Divida bruta do governo geral

(Porcentagem do PIB)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo
técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo medianas. ALC = América Latina e Caribe (excl. ARG e
VEN); AL-7 = Brasil, Chile, Colébmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai.

... apesar dos ambiciosos planos de consolidagao
fiscal...

Saldo primario do governo geral

(Porcentagem do PIB)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e céalculos do corpo técnico
do FML.

Nota: Os agregados sdo medianas. ACPRD = América Central, Panama e
Republica Dominicana; EMEs Asia = Filipinas, india, Indonésia, Malasia, Tailandia e
Vietna; EMEs Europa = Bosnia e Herzegovina, Bulgaria, Hungria, Polénia, Roménia
e Sérvia); ALC = América Latina e Caribe (excl. ARG e VEN); AL-7 = Brasil, Chile,
Colémbia, México, Paraquai, Peru e Uruquai.

... pois o baixo crescimento e os altos custos de
financiamento criam uma dinémica da divida
desfavoravel

Decomposicao da variagao da divida publica
(Média 2024-29; pontos percentuais do PIB)

4r ® Taxa de juros real m Crescimento do PIB real
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Residuo @ Variagado da divida publica
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo
técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias simples. EMEs = economias de mercados
emergentes; EMEs Asia = Filipinas, india, Indonésia, Malasia e Tailandia; EMEs
Europa = Bosnia e Herzegovina, Bulgaria, Hungria, Poldnia, Roménia e Sérvia;
AL-7 = Brasil, Chile, Coldbmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai. 21



... adotando também medidas para reforcar os arcaboucos fiscais e

mobilizar mais receita

Avancgar na consolidagéo...

AL-7: Saldo primario estrutural do governo geral
(Porcentagem do PIB potencial)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e céalculos do corpo técnico do
FMI.

Nota: AL-7 é a mediana. Os dados do Chile se referem ao saldo primario estrutural
do governo central, excluida a mineragdo. No caso da Colémbia, se referem ao saldo
primario estrutural do setor publico consolidado, excluido o petréleo. Os dados do
Peru se referem ao saldo primario estrutural do setor publico néo financeiro. AL-7 =
BRA| CHL;'COL, MEX; PRY{PER e 'URY!.

... talvez exija fortalecer os arcaboucgos fiscais, que
permitiriam mudancgas frequentes nas metas operacionais

Metas fiscais das regras de equilibrio

orcamentario
(Porcentagem do PIB)
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Fontes: Ulloa-Suarez e Valencia (2022); levantamento das equipes do FMI
encarregadas dos paises; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Reflete a meta fiscal final definida para cada ano especifico. O Brasil
adota uma meta fiscal para o saldo primario. O Chile e a Coldmbia tém uma
meta fiscal para o saldo estrutural. O Peru e o Paraguai adotam uma meta para
o saldo global.

A consolidagéo deve enfatizar o reforgo da
arrecadacdo tributaria frente aos baixos niveis atuais

Arrecadacao de receita tributaria
(Porcentagem do PIB)
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Fontes: A metodologia se baseia em Acosta-Ormaechea, Sola e Yoo (2019); OCDE,
base de dados Tax Revenue Statistics; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Ver os detalhes na Nota de Referéncia do relatério Perspectivas Econémicas:
As Américas de outubro de 2021 intitulada “Politica tributaria para o crescimento
inclusivo na América Latina e Caribe”. 29



A flexibilizacao monetaria deve continuar na maioria dos paises em vista

das taxas reais ainda altas e da inflacao proxima da meta...

Embora a maioria dos bancos centrais tenha avangado com a ... as taxas basicas de juros reais permanecem restritivas
flexibilizacdo monetaria...

Taxas basicas de juros AL-5: Inflagao geral e taxa basica de juros real ex ante ao
(Taxas nominais; porcentagem) longo de episédios inflacionarios
(Pontos percentuais)
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. . . Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Fontes: Haver Analytics; e autoridades nacionais. Nota: A inflagdo € o desvio em relacdo & meta de inflacdo. A taxa basica de juros real ex ante ¢é a diferenca entre a taxa basica
nominal e a expectativa de inflagao de um ano a frente. Os episodios histéricos sao definidos como periodos em que a
inflagdo geral ultrapassa a meta em dois pontos percentuais e retorna para dentro de um intervalo de dois pontos percentuais
em menos de dois anos, desde a adogéo do regime de metas de inflagdo. O episodio atual exclui a Coldmbia. Os agregados
sdo medianas. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru). 23



... de olho na incerteza sobre as taxas neutras e nos riscos de alta da

inflacao

As expectativas do mercado para as taxas basicas de juros terminais As expectativas de inflagdo ainda néo estgo totalmente
superam os niveis prevalecentes antes da pandemia reancoradas
Taxas basicas de juros reais ex ante e AL-7: Distribuicao das expectativas de inflagao de um ano
estimativas das “taxas terminais” a frente pelos analistas
(Porcentagem) (Pontos percentuais; desvio da meta de inflaggo)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e calculos do Fontes: Consensus Economics; e calculos do corpo técnico do FMI.
corpo técnico do FMI. Nota: Grafico de densidade do desvio da previsao da inflagdo de um ano a frente em relagéo as metas de
Nota: Os periodos histéricos (amostra completa 2001-19) e pré-pandemia (2017-19) se referem as taxas basicas de juros reais inflagéo por conjunto de dados da Consensus Economics. Exclui o Paraguai e o Uruguai devido a limitagées
médias ex ante quando a inflagcdo geral estava a um ponto percentual da meta de inflagdo durante esses periodos. Fim de 2025 e fim de dados.

de 2026 refletem as expectativas do mercado em relagéo as taxas basicas de juros. Paraguai e Uruguai ndo sdo mostrados devido a
limitagcdes de ‘dados: 24



Avancar com as reformas estruturais para
impulsionar o crescimento potencial
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Impedimentos estruturais pesam sobre as perspectivas de

meédio prazo

GOVERNANGA

FiscAL MERCADOS DE TRABALHO

Gestdo do investimento publico fraca  Incompatibilidade de qualificacdes

Politica tributaria distorciva suficiéncia das politicas ativas para o mercado de trabalho
Rigidez da prote¢cdo ao emprego

Restricdes a mobilidade da m&o de obra e a migracao
Discriminagao de género

Gastos sociais insuficientes
Administracao ineficiente da receita

Regras fiscais inadequadas
Pouca transparéncia fiscal

Cunha fiscal elevada

Subsidios a energia

Politicas distorcivas para a transigao verde

MERCADOS DE PRODUTOS E DE CREDITO COMERCIO

Barreiras ao acesso a crédito Insuficiéncia da infraestrutura comercial e/ou alfandegaria
Barreiras a entrada e saida de empresas Barreiras ndo tarifarias ao comeércio de mercadorias
EnvolVImento InsquCIente do governo Barreiras tarifarias ao comércio de mercadorias

Insuficiéncia das politicas de concorréncia Restricdes ao comeércio de servicos

Aplicacao de contratos, protecdo ao consumidor e protecao dos direitos do credor fracas

Fonte: Equipes encarregadas dos paises do Departamento do Hemisfério Ocidental (WHD).
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Sao necessarias reformas para enfrentar esses impedimentos

REFORMAS PARA PROMOVER A
ACUMULAGAO DE CAPITAL

REFORMAS PARA ATENUAR OS

REFORMAS TRANSVERSAIS . :
VENTOS CONTRARIOS DEMOGRAFICOS

Fortalecer a aplicacdo de contratos
e os direitos de propriedade

Aumentar a independéncia, a
eficiéncia e a credibilidade do
sistema judiciario

Atacar a corrupgao por meio de
uma legislagao anticorrupgao
robusta e reduzir a fragmentacéao
dos 6rgaos anticorrupgao

Aumentar a eficacia do governo

Fortalecer as regras fiscais € a
previsibilidade das politicas fiscais

Eliminar as distorgdes tributarias,
fortalecer a administracao tributaria
e combater a evasao

E ELEVAR A PRODUTIVIDADE

Combater a informalidade
incentivando a formalizagao por
meio de beneficios sociais e
politicas tributarias (sobretudo para
as PMEs)

Atacar a incompatibilidade de
qualificacbes melhorando a
formacao profissional e o ensino
para os jovens.

Aumentar a participacao feminina
no mercado de trabalho

Reduzir os custos nao salariais do
trabalho

Fortalecer a protegcéao ao emprego

Simplificar a entrada e saida de
empresas facilitando o licenciamento
e as autorizagdes e agilizando o
processo de faléncia

Fortalecer as politicas de
concorréncia

Promover a integragdo comercial
melhorando a infraestrutura comercial

Fortalecer os sistemas de gestdo do
investimento publico

Reforcar a gestao e a prestagao de
contas das empresas de servigcos
publicos

Implementar politicas de mitigacao e
adaptacao ao clima e promover a
transicao verde




As politicas tambeém precisarao se voltar para novos desafios

e oportunidades

Aproveitar os beneficios da IA exigira investimentos em Tl e em

Sé&o necessarias politicas de adaptagdo para mitigar o impacto
previsto das mudancgas climaticas

Impacto na producao com e sem adaptacao até 2050 no
cenario de um mundo “quente”
(Porcentagem,; em relagéo a auséncia de mudancas climaticas)

m Caribe

8 = ACPRD
o ® América do Sul
mALC
-10 -
Adaptacéao Sem adaptagao

Fontes: Conjunto de dados climaticos da Divisdo de Politicas Climaticas do Departamento de Finangas
Publicas do FMI — FADCP (Massetti e Tagklis, 2023), usando dados da Unidade de Estudos Climaticos — CRU
(Harris et al., 2020) e dados do CMIP6; e Mohaddes e Raissi (2024).

Nota: O cenario de um mundo “quente” implica a duplicagdo das emissdes de CO, até 2100.

3.0

2.5

educacdo para acelerar a adog¢éo

Cenarios de simulagao
(Crescimento médio,; porcentagem)

B América do Norte
América Latina: pessimista
® América Latina: ambicioso

2025-39 2040-50

Fonte: Bakker et al. (2024).
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Principais mensagens

A maioria dos paises da regiao esta convergindo para seu potencial (tépido), embora partindo de diferentes
posicoes no ciclo econémico.

A inflacao caiu consideravelmente e esta proxima da meta na maioria dos paises, mas mostra rigidez.

Com os hiatos do produto e da inflagdo praticamente fechados, faz-se necessario reequilibrar novamente a
combinacao de politicas.

% A consolidacao fiscal deve avancar sem demora para reconstruir as reservas e, ao mesmo tempo, proteger os
investimentos publicos prioritarios e os gastos sociais. Isso apoiara a normalizagao da politica monetaria e
fortalecera a credibilidade e a resiliéncia dos quadros de politica econémica.

+ A maioria dos bancos centrais esta bem posicionada para prosseguir com a flexibilizacao da politica monetaria,
buscando um equilibrio entre afastar o risco de ressurgimento de pressdes sobre 0s precos € evitar uma
contragcao econémica indevida.

Projeta-se que o crescimento de médio prazo permanec¢a moderado, refletindo os desafios de longa data ainda por
resolver, como os baixos niveis de investimento e de crescimento da produtividade, e as mudangas demograficas.

A agenda de reformas atual € limitada e pode levar a um circulo vicioso de baixo crescimento, descontentamento social
e politicas populistas.

Para evitar a armadilha do baixo crescimento, é necessario prosseguir com as reformas para promover todos os

fatores que impulsionam o crescimento.
29
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