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1. Enfrentar um ambiente global em transformacao

A economia global enfrenta mudancas significativas na politica econémica e choques persistentes em
meio a uma incerteza excepcionalmente alta. Nesse contexto, o crescimento na América Latina e no Caribe
deve ser afetado por diversos graus de exposicdo ao comércio mundial e pela dependéncia de remessas,
commodities e mercados de capitais globais. A previsdo é que a maioria das economias desacelere,
embora uma retomada em alguns paises que estdo se recuperando de choques recentes possa ajudar a
sustentar o crescimento regional em 2025. Em meio as repercussées das mudangas na politica econémica
em todo o mundo e a incerteza persistente, projeta-se uma ligeira desaceleracdo em 2026, com os riscos
pendendo para o lado negativo. O processo de desinflacdo continua, mas a convergéncia para as metas em
alguns paises deve levar mais tempo do que o previsto. Nesse contexto, onde viadveis, quadros de politicas
confidveis, respaldados pela independéncia do banco central, por uma politica fiscal baseada em regras
e pela flexibilidade cambial, sGo essenciais. O aumento continuo da divida publica salienta a necessidade
de consolidagéo fiscal, com o apoio de um fortalecimento ainda maior dos quadros de politicas. Enfrentar
os desafios fiscais também ajudaria na implementacdo da politica monetéaria. Em meio a perspectivas de
crescimento apagadas no médio prazo — que refletem, em parte, a persistente md alocagdo de recursos — as
reformas estruturais continuam sendo fundamentais para fomentar a produtividade, melhorar o ambiente de
negdcios e aproveitar as oportunidades para ampliar a integragdo comercial, até mesmo dentro da regiéo.

1.1. A economia global

Uma conjuntura global em transformagao

A economia global enfrenta mudancgas significativas na politica econémica e choques persistentes. Os Estados
Unidos anunciaram uma série de medidas de politica comercial, com destaque para tarifas especificas por pais
e por produto aplicadas as importagdes de cerca
de 70 paises, alguns acordos bilaterais, uma tarifa
universal de 10% para muitos paises e algumas
isencBes — que elevaram as tarifas de importacdo

Figura 1.1. Indicadores de incerteza
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em algumas economias de grande porte e o
consequente aumento da incerteza (Figura 1.1),
poderiam afetar os paises da América Latina e do
Caribe (ALC) por meio de vérios canais (Quadro 1.1).

Os principais mercados mundiais permaneceram
relativamente estdveis e o crescimento global foi
robusto durante o primeiro semestre de 2025. Os

Fontes: Ahir, Bloom e Furceri (2022); Caldara et al. (2020); Davis
(2016) e Haver Analytics.

Nota: Os indicadores de incerteza sdo indices dos veiculos de noticias
e meios de comunicacdo que quantificam a atencdo da midia as
noticias globais relacionadas a incerteza. EPU = incerteza da politica
econdmica; TPU = incerteza da politica comercial; WUI = indice de
incerteza mundial.

anuncios sobre politicas comerciais provocaram um aumento na volatilidade dos mercados, mas nao tiveram um
impacto persistente sobre os precos das commodities e as condi¢des financeiras. Os precos das a¢es e de outros

' Elaborado por Camila Casas (co-lider), Eric Huang, Gevenieve Lindow e Juan Trevifio (co-lider).
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ativos cairam, o ddlar americano se desvalorizou e os pregos das principais commodities recuaram inicialmente,
mas as condi¢des financeiras se suavizaram, as bolsas globais se recuperaram e os precos das commodities
permaneceram estaveis de modo geral, em torno dos niveis do fim de 2024. Embora a incerteza em torno das
politicas comerciais tenha permanecido alta e as tensdes geopoliticas se mantenham, a atividade econdmica global
mostrou uma forca notével no primeiro semestre do ano, em meio a condi¢des financeiras acomodaticias, alguma
antecipacgdo do comércio na expectativa de tarifas mais altas, tarifas mais baixas do que as anunciadas originalmente
e politicas fiscais mais flexiveis em algumas das principais economias.

Apesar desses desdobramentos, prevé-se que o crescimento dos principais parceiros comerciais da ALC perca
impulso em 2025. Nos Estados Unidos, o corpo técnico do FMI prevé que o crescimento do PIB desacelere para
2,0% em 2025 e permaneca estavel em 2,1% em 2026, frente a 2,8% em 2024. A desaceleracéo prevista se explica
pelo enfraquecimento dos gastos do consumidor e pela desaceleragdo do investimento. Na China, o crescimento
em 2025 esté projetado em 4,8% — préximo dos 5,0% de 2024 — com outra desaceleracdo, para 4,2%, em 2026.
A atividade da China foi sustentada gracas as exporta¢des para destinos além dos Estados Unidos e bem como
pela demanda interna, possivelmente impulsionada por estimulos de politicas publicas. O crescimento da atividade
econdmica na zona do euro deve registrar um ligeiro aumento de 0,9% em 2024 para 1,2% neste ano, e de cerca de
1,1% no préximo, refletindo, em parte, um aumento historicamente alto nas exportagdes farmacéuticas da Irlanda
para os Estados Unidos neste ano e o provéavel impacto do aumento dos gastos com defesa nos anos seguintes.
Prevé-se que as outras economias avancadas desacelerem, em parte devido ao impacto das tarifas. A inflagdo global
deve recuar em meio ao arrefecimento da demanda global e a queda dos precos da energia. J& no caso dos paises
onde as tarifas representam um choque negativo na demanda, espera-se um alivio das press&es inflacionarias.

1.2. Evolugédo econdmica recente na América Latina e no Caribe

Crescimento ainda apoiado pela conjuntura externa no primeiro semestre do ano

Fatores estruturais e externos amorteceram o impacto de curto prazo das mudancas globais na América Latina
e no Caribe. Destacam-se a exposicdo comercial relativamente baixa de muitas economias aos Estados Unidos
(Quadro 1.1), as tarifas globais mais baixas do que as anunciadas originalmente e as tarifas da regido mais baixas

Figura 1.2. Tarifas, exportacoes e spreads

Tarifas oficiais baixas na ALC em relagdo as dos seus pares.  Apés um pico de curta duragdo, os spreads soberanos
cairam abaixo dos niveis do fim de 2024.
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do
corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos dos dados na figura usam os cédigos de paises da Organizac&o Internacional de Normalizagdo (ISO). ACPRD = América Central,
Panama e Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e
Uruguai); AL-8 = América Latina 8 (AL-7 mais Argentina); EAs = economias avancadas; EMBIG = indice JP Morgan Emerging Market Bond Global;
EMEDs = economias de mercados emergentes e em desenvolvimento.

'0s agregados das aliquotas tarifarias sdo médias simples. ALC e AL-8 excluem o México.

2AL-7 é a mediana.
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em comparagdo com as de outras economias de  Figura 1.3. ALC: Valorizacdo das moedas e
mercados emergentes (Figura 1.2, painel 1). A  evolucdo macroeconémica
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rendimentos dos titulos recuaram e apresentaram Investimento | |
maior diferenciacdo entre os paises, e os precos
das commodities se estabilizaram. Além disso,
evidéncias empiricas apontam para a defasagem no Conta corrente —
efeito da incerteza global sobre o crescimento na
regido (Anexo online 1), e a atividade surpreendeu
positivamente em vérios paises da ALC no inicio Inflagéo T
do ano. L . . .
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A recente desvalorizacdo do ddlar americano
também pode estar atenuando os efeitos dos  Fonte: Céleulos do corpo técnico do FMI.

h | duzi - Nota: A valorizagdo ou desvalorizagdo da moeda é avaliada com base
choques, por exemplo, ac reduzir as pressoes na movimentagao anual das taxas de cdmbio efetivas nominais. As

inflaciondrias. As flutuagdes cambiais podem estimativas sdo derivadas de proje¢des locais para o periodo de 1990

afetar a ALC por meio da variacdo dos precos das a 2023, e a abertura comercial, o tipo de regime cambial e os precos
das commodities sdo controlados. As barras representam estimativas

importa(;()esl da com petitiVidade das exportacoes pontuais do impacto no primeiro ano de uma valorizagdo de um

e das condicdes financeiras (FMI 2023a, Obstfeld e degvio»padréo, eas barr'as de erro indicam intervalos de confianga de
Zhou 2023). A valorizagdo das moedas na ALC pode 90%. ALC = América Latina e Caribe.

reduzir os precos dos produtos importados, aliviando as pressdes inflacionérias e possivelmente abrindo espaco para
a politica econdmica. Por sua vez, isso pode sustentar a renda real e impulsionar o consumo privado (Figura 1.3). Uma
moeda local mais forte pode abrandar as condigdes financeiras e fomentar o investimento, embora as evidéncias
ndo sejam conclusivas. Trabalhos anteriores também sugerem que a valorizagdo real pode reduzir a divida.?

Nesse contexto, o crescimento econémico durante o primeiro semestre de 2025 permaneceu relativamente
estavel na ALC. A contribui¢do das exportacdes para o crescimento foi maior, pois os volumes de exportacédo
aumentaram em paralelo as tendéncias globais (Figura 1.4, painéis 1 e 2). Isso reflete as fortes exportagdes de
cobre e manufaturados (Chile, México) e o0 aumento das exportagdes associado a sélida producéo agricola em
vérios paises (Argentina, Brasil, Colémbia, Uruguai). Por outro lado, a contribui¢gdo do consumo privado para o
crescimento diminuiu em algumas grandes economias (Brasil, México), embora ainda tenha se mostrado forte em
alguns paises (Argentina, Coldmbia, Paraguai, Uruguai), pois os mercados de trabalho e a expansao do crédito
ao consumidor permaneceram relativamente fortes (Figura 1.4, painéis 3 e 4). O crédito empresarial mostrou
sinais de moderac¢do em linha com a contribui¢cdo continua e moderada do investimento para o crescimento
nos ultimos anos (FMI 2024b). Na América Central, Panamé e Republica Dominicana (ACPRD), a atividade foi
sustentada por uma recuperagao das remessas durante o primeiro semestre de 2025 (Quadro 1.2), enquanto o
crescimento no Caribe permaneceu sélido gracas a expanséo das atividades do turismo e construc&o civil em
alguns paises e ao aumento da producéo de energia em outros (Quadro 1.3).

O processo de desinflagdo continua lento

A convergéncia da inflagdo para as metas continua, embora a um ritmo mais lento desde o inicio de 2024 (Figura
1.5, painel 1). Alinflacdo geral estd oscilando em torno das metas ou se aproximando delas em alguns paises, mas a
convergéncia é um pouco mais lenta em outros. Mais especificamente, a inflagdo geral tem se mantido estével em
torno da meta no Peru e no Paraguai e continuou a cair no Chile e no Uruguai, em meio a valorizacdo das moedas,
politicas mais restritivas e/ou os efeitos cada vez menores de aumentos anteriores das tarifas dos servigos publicos.

2 Um choque de um desvio-padréo na taxa de cdmbio real poderia reduzir a divida em cerca de quatro pontos percentuais do PIB nos
préximos cinco anos (FMI 2024a).
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Figura 1.4. Principais indicadores econémicos

A contribuicdo das exportagées para o crescimento ...refletindo a expansdo dos volumes ocorrida no inicio
aumentou... de 2025.
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Fontes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades
nacionais; e célculos do corpo técnico do FML.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC, salvo outra indicagdo. Os rétulos dos dados na figura usam os cédigos de paises
da Organizacéo Internacional de Normalizagdo (ISO). AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai);
AL-8 = América Latina 8 (AL-7 mais Argentina).

" Dessazonalizadas. Os estoques incluem discrepéncias estatisticas.

2 O crescimento das exportacdes real é a média ponderada pelo PIB-PPC. O volume do comércio mundial corresponde ao fim do periodo.
3 Abrange Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.

Contudo, a inflagdo no Brasil e no México acelerou no inicio de 2025 devido a demanda ainda forte e/ou ao
repasse residual da taxa de cambio decorrente de desvalorizacdes anteriores (revertido parcialmente nos
primeiros meses do ano); ja na Colémbia, a inflagdo teve ligeira alta apds um declinio no primeiro semestre de
2025. A Argentina continuou a avancgar no contexto do seu programa de estabilizacdo. Apds cair rapidamente
do seu pico em 2022, o nucleo da inflagdo dos bens e dos servigcos essenciais subiu ligeiramente em 2025
(Figura 1.5, painel 2), refletindo hiatos do produto positivos, aumentos nos custos da mao de obra e/ou
expectativas de inflagdo acima da meta em alguns paises. A pressdo exercida pela inflagdo importada esta
diminuindo gradualmente, refletindo em grande parte a dindmica cambial — as desvalorizagdes cambiais em
2024 impulsionaram a inflacdo importada no final daquele ano, mas as pressdes inflacionérias estdo diminuindo
a medida que as moedas se fortalecem (Figura 1.5, painel 3).
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Figura 1.5. Evolucao da inflacao

A inflacdo geral continua a recuar... ...com o recente aumento do nucleo ...sendo compensado pela queda da
da inflacéo... inflagdo dos pregos de importagdo.
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. Os rétulos dos dados na figura usam os cédigos de paises da Organizagédo
Internacional de Normalizacdo (ISO). AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai); IPP = indice de precos
ao produtor; ML = moeda local.

1 Os produtos basicos excluem rubricas de alimentagéo, transporte e moradia. Os servigos basicos excluem rubricas de transporte e moradia.

2 AL-7 exclui o Chile e o Paraguai devido a limitagdes de dados.

1.3. Politicas

Os esforgos de consolidacao fiscal ndo estédo alterando a trajetéria da divida

A previsdo é que a maioria dos paises fortaleca suas posicdes fiscais em 2025, mas os indices da divida publica
continuam a subir e atingiram ou ultrapassaram os picos da pandemia em alguns casos (Figura 1.6, painéis 1 e
2; Tabela 1.2 do apéndice). Isso gera uma preocupacdo especial, pois o diferencial entre as taxas de juros e o
crescimento na regido é desfavoravel, sobretudo porque os custos de financiamento aumentam com a divida.?
As melhorias no saldo primario refletem uma combinacdo de elevacdo da receita, também devido a melhorias
na administracdo tributéria (Paraguai) e contencdo de gastos. Alguns paises estdo planejando ajustes fiscais
ambiciosos, embora continuem enfrentando desafios para identificar e promulgar medidas de médio prazo
(Brasil, México). Outros paises estdo buscando redu¢des mais graduais do déficit e enfrentam incertezas acerca
do desempenho das receitas e/ou da aprovagao das medidas necessérias pelo legislativo (Chile, Peru). Supondo
que os custos de financiamento mantenham as tendéncias de longo prazo, os saldos primérios necesséarios para
estabilizar a divida do AL-7 nos niveis (elevados) atuais sdo, em média, cerca de 1,50 ponto percentual do PIB
superiores aos resultados de 2024 (Figura 1.6, painel 3).

A desinflagao exigiu continuar a calibrar a politica monetéria

A politica monetéria na ALC respondeu devidamente a evolucédo da inflagdo em toda a regido, mantendo os
precos contidos em meio a atrasos na consolidacéo fiscal. Os bancos centrais continuaram a se orientar por
dados a medida que aincerteza global crescia. O México continuou no ciclo de flexibilizagdo iniciado no comego
de 2024, enquanto outros paises o retomaram apds uma pausa e/ou mudanga de rumo no inicio de 2025 (Chile,
Colémbia, Peru, Uruguai). O Brasil mudou para uma postura de aperto no inicio de 2025 e o Paraguai manteve-se
em compasso de espera. Em alguns paises (Brasil, Coldmbia, México), a postura monetéria continua restritiva
(Figura 1.6, painel 4). As medidas oportunas de politica monetéria também ajudaram a manter as expectativas de
inflacdo préximas das metas (Figura 1.6, painel 5). Contudo, na atual conjuntura de maior incerteza, é justificado
manter uma abordagem cautelosa na politica monetaria, pois as expectativas de inflacdo estdo estaveis, mas
permanecem acima da meta, e as expectativas quanto a trajetdria da taxa basica de juros no curto prazo e a taxa
terminal aumentaram de modo geral em comparagdo com o ano passado (Figura 1.6, painel 6).

3 Uma anélise detalhada da dindmica da divida na ALC desde 2003 e dos fatores determinantes, como o aumento dos custos de
financiamento em moeda local e estrangeira em FMI 2024 a.
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Figura 1.6. Principais indicadores fiscais e medidas recentes de politica monetaria

Os saldos primérios devem melhorar na maioria dos paises
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...contendo as expectativas de inflagdo.

5. AL-7: Distribuicdo das expectativas de inflacdo de
dois anos a frente pelos analistas®*
(Pontos percentuais; desvio em relacado a meta)
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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 FMI.

Nota: Os rétulos dos dados na figura usam os cédigos de paises da Organizagao Internacional de Normalizagéo (ISO). AL-7 = América Latina 7
(Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai); AL-8 = América Latina 8 (AL-7 mais Argentina).

T AL-7 é a média simples. No caso da divida bruta, a quebra no eixo y se aplica apenas a Argentina.

2 Os pontos azuis sdo calculados aumentando ou diminuindo a taxa nominal média da divida em moeda local e estrangeira em 100 pontos-base,

mantendo-se o crescimento e a relacao divida/PIB fixos.
3 AL-7 exclui o Paraguai e o Uruguai devido a limitagdes de dados.

4 Grafico de densidade do desvio da previsdo da inflacdo de dois anos a frente (de dezembro a dezembro) em relacéo as metas de inflacdo por

conjunto de dados da Consensus Forecasts.
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1.4. Perspectivas e riscos

Moderacao do crescimento em meio a convergéncia gradual da inflacdo

O crescimento na ALC esta projetado em 2,4% em 2025, recuando para 2,3% em 2026 (Tabela 1.1 do apéndice;
Quadros 1.2 a 1.4). A previsédo é que o crescimento em 2025 seja puxado por uma retomada nas economias que
estdo adotando politicas de aperto e/ou que passaram por choques em 2024 (Argentina, Equador, Jamaica). Por
outro lado, o crescimento no AL-7 deve desacelerar,
principalmente por causa do Brasil e do México.

Quanto a 2026, a ligeira moderaco projetada Figura 1.7. Hiato do produto e hiato da inflagao,

decorre, sobretudo, de wuma desaceleragdo 2024-26
na maioria dos paises do AL-7 e na Argentina, Oproduto,dev\ese aproximar um pouco maiscfopptgncialem
parcialmente compensada por uma recuperacio alguns paises & medida que os hiatos da inflacdo diminuem.
noMéxico, além do Equador, RepublicaDominicana 2 25" coL i
e vérios paises do Caribe. A desaceleragéo global g 20- -
estd contribuindo para essa perspectiva, mas 5 chL BRA
fatores especificos de cada pais sdo importantes, g 15- )
pois os paises da regido continuam se aproximando |5 10- URY MEX B
do potencial a partir de diferentes posi¢des no ciclo g ' P/
econdémico (Figura 1.7): % 0,5- & \ -
U0
= Os hiatos positivos do produto devem diminuir rf 0 463
no Brasil e no México e permanecer de & 0s- v i
modo geral equilibrados no Chile. No Brasil, g
projeta-se uma moderacdo do crescimento em = ~1,0 L | ) ) )
-1,5 -1,0 -0,5 0 0,5 1,0 1.5

2025 e 2026 em meio a politicas mais restritivas
e ao impacto das tarifas, embora o forte
crescimento da agricultura no inicio deste ano

‘ud d d | 0. No Chil Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook;
ajuce a moderar a desaceleracao. No e, o autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

crescimento também deve moderar-se neste Nota: O hiato da inflagéo é o desvio da inflagdo de fim de periodo em
ano e no préximo; a demanda interna deve relacdo a meta de inflagdo. Os rétulos dos dados na figura usam os
'

o o . cédigos de paises da Organizagéo Internacional de Normalizagao (ISO).

ser o principal motor da atividade econdmica,

enquanto a contribuicdo das exportagdes

liquidas diminuird com o aumento das importagdes e a moderagdo do crescimento das exportagdes da
mineracdo. O México deve desacelerar em 2025 devido a consolidagédo fiscal em curso, a politica monetaria
ainda restritiva e aos ventos contrérios da incerteza relacionada as tarifas — em vista da profunda integragao
com os Estados Unidos —, apesar da recente resiliéncia das exportacdes. A atividade deve se recuperar em
2026, apoiada, em parte, por politicas macroeconémicas menos restritivas.

* Apds uma forte retomada em 2024, o crescimento no Peru e no Uruguai deve moderar-se neste ano e no
préximo, apesar da demanda interna mais forte do que a prevista (Peru) e do turismo e agricultura fortes
(Uruguai) no inicio de 2025. J& no Paraguai, a previsdo é que o ritmo de crescimento continue em 2025 e se
modere em 2026.

* Em meio ao forte consumo privado e a certa flexibilizagdo fiscal, o crescimento na Colémbia deve acelerar
neste ano, mas se moderar um pouco em 2026. Na Argentina, as proje¢des mostram a demanda interna
sustentando o crescimento em 2025, apesar das politicas macroecondémicas restritivas; o crescimento deve
moderar em 2026.

= O crescimento na ACPRD (Quadro 1.2) deve desacelerar em 2025, para entdo se recuperar em 2026, em
especial na Republica Dominicana — um reflexo da exposicdo da regido ao comércio com os Estados Unidos.

= Aseconomias do Caribe (excluindo a Guiana e o Haiti) devem crescer 1,9% em 2025 e 2026, na esteira da forte
recuperacdo apds a pandemia (Quadro 1.3).

Hiato do produto
(em porcentagem do PIB potencial)

A inflagdo na ALC (excluindo a Argentina e a Venezuela) em 2025 deve permanecer de modo geral estével,
em 4,3%, retomando sua tendéncia de queda para atingir 3,5% em 2026. Projeta-se que alguns paises fiquem
dentro do intervalo da meta (Paraguai, Peru e Uruguai), enquanto outros permanecam acima do limite
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. . . . - superior, convergindo gradualmente para a meta (Brasil
Figura 1.8. Riscos para o crescimento e a inflacdo P ! 9 9 P ( !

(Porcentagem do nimero total de paises da ALC) Chile, Colémbia, México). Espera-se que a Argentina
Riscos para o crescimento pendem para o lado negativo, continue avangando no contrgle cia inflacdo no contexto
riscos equilibrados para a inflacao. de seu programa de estabilizagdo, apesar da recente
100 - - - Pendem para o lado positivo g  desvalorizacdo do peso. No ACPRDi a inflacdo deve s',ublr
Pendem para o lado negativo para 2,2% em 2025 e 3,3% no préximo ano, refletindo

_ MW Equilibrados _ ; . AT .
80- _ 50 uma retomada nos paises dolarizados com indices muito
baixos em 2024 (El Salvador e Panamé) e Costa Rica, onde

- -40 . < : o

60 - B a inflacdo tem estado abaixo da meta desde o inicio de

R =30 2023 (Quadro 1.2). No caso do Caribe, fatores externos,
como a alta dos custos do transporte e das importacdes,

- -20 devem elevar moderadamente a inflagdo em 2025, antes
de ela cair para 6,1% ao fim de 2026 (Quadro 1.3).

40 -

20-

As perspectivas de crescimento de médio prazo para a

o 9 © o) w e fa} w . .

s | % 2 | 2|2 2| 2|2 ALC continuam sem brilho, com o produto crescendo

€ = O < S << . . - L.

5 | E < | O < | o cerca de 2,5% ao ano, perto de sua baixa média histérica

Q . . .

S e inferior ao de seus pares. Essas perspectivas apagadas
ALC Crescimento Inflacdo

se devem, em parte, a desaceleragdo do crescimento da
Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI. forca de trabalho, pois o crescimento populacional vem
Nota: ACPRD = América Central, Panamé e Republica perdendo forca e a participagdo no mercado de trabalho
Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; AL-8 = se estabilizou (FMI 2024c). A acumulagéo de capital deve
América Latina 8 (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, L. K R K .
México, Paraguai, Peru e Uruguai). permanecer em niveis historicamente baixos, refletindo
também o baixo investimento publico. O crescimento da
produtividade total dos fatores, embora tenha melhorado ligeiramente, deve permanecer estagnado e baixo
em relagdo ao de paises comparaveis, em meio a persistente mé alocacéo de recursos (Capitulo 2).

Riscos para o crescimento pendem para o lado negativo, riscos para a inflacdo
estdo equilibrados

Os riscos para o crescimento continuam a pender para o lado negativo (Figura 1.8). No nivel global, o crescimento
mais lento do que o previsto nas principais economias, 0 aumento da incerteza sobre a politica econémica global,
as condi¢des financeiras mais restritivas e as barreiras comerciais e custos de transporte mais altos podem pesar
sobre o crescimento. No plano interno, politicas macroeconémicas mais restritivas do que o esperado e desastres
naturais mais frequentes ou intensos representam riscos de deterioracdo da conjuntura para vérios paises. O
possivel desvio dos fluxos comerciais, o progresso mais forte em reformas de longa data e os precos mais elevados
das commodities indicam que os riscos para o crescimento pendem para o lado positivo em alguns paises.

J& os riscos para a inflagcdo estdo mais equilibrados. A inflagdo persistente dos servigos, os custos de médo de obra
mais elevados e os atrasos na consolidacéo fiscal poderiam ocasionar um aumento dainflagdo, enquanto um choque
negativo mais forte na demanda devido as politicas comerciais e a elevada incerteza poderiam pressionar para
baixo os precos. A movimentagdo das taxas de cadmbio e as flutuagdes dos precos das commodities representam
riscos em ambas as direcbes.

1.5. Recomendacdes de politica econémica

A consolidagao fiscal é crucial e ndo pode ser adiada novamente

A conjuntura externa incerta, os altos custos de financiamento e um diferencial desfavoravel entre as taxas de juros
e o crescimento na regido exigem uma consolidag3o fiscal para reduzir os niveis de endividamento. Apesar da
retirada oportuna do apoio da politica econédmica implementado durante a pandemia, continua a ser necessario
um reequilibrio da combinagdo de politicas, pois a politica fiscal tem sido expansionista em um contexto de politica
monetéria restritiva desde 2022 (Figura 1.9, painel 1). Os saldos priméarios estruturais para 2025 e 2026 devem ser
inferiores ao previsto em outubro de 2024 (Figura 1.9, painel 2), apontando para atrasos na consolidacdo fiscal.
Além disso, serd necesséario envidar mais esforcos para posicionar a divida numa trajetéria descendente, e as
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Figura 1.9. Consolidacao fiscal

A politica fiscal tem sido expansionista em meio a uma ...com a consolidacdo adiada mais uma vez.
politica monetaria restritiva. ..
1. AL-7: Politicas monetaria e fiscal 2. AL-7: Saldo primario estrutural do governo geral
(Porcentagem do PIB potencial)
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Fontes: Calderon, Dhungana e Wales (no prelo); Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos

do corpo técnico do FMI.

Nota: AL-7 é a média simples. O saldo primério estrutural no caso do Chile se refere ao saldo primério estrutural do governo central, excluida a
mineracdo; no caso da Coldmbia, ao saldo primério estrutural do setor publico consolidado, excluido o petréleo; no caso do Peru, ao saldo
primario estrutural do setor publico néo financeiro. AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile, Colédmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai);

con. = contracionista; exp. = expansionista; PF = politica fiscal; PM = politica monetaria.

metas fiscais devem ser respaldadas por agdes concretas, pois dependem de medidas que ainda precisam ser
identificadas em alguns paises. A consolidacdo fiscal é crucial para reconstruir as reservas e também ajudaria na
convergéncia da inflacdo para as metas, por exemplo, com o seu impacto sobre a inflagido e as expectativas de
inflacdo (Capitulo 3). Atacar as ineficiéncias dos gastos e implementar uma mobilizagdo de receitas favoravel ao
crescimento devem ajudar a proteger os investimentos e os gastos sociais (FMI 2021). Ancorar a politica fiscal em
quadros plurianuais confidveis, sustentados por regras claras, é fundamental para reduzir a divida e os custos de
financiamento, apoiando o crescimento ao longo do tempo por meio da melhoria do clima de investimento.

A politica monetéria deve continuar a ser orientada por quadros de politica sélidos
A conjuntura global complexa exige uma abordagem cautelosa e baseada em dados para a politica monetéria,
a fim de trazer a inflacdo de volta as metas e evitar pressdes indevidas sobre a atividade econdmica. Nesse
contexto, as autoridades monetarias devem se manter atentas a evolugdo do comércio mundial e as condi¢des
financeiras, as expectativas de inflacdo e as posturas da politica fiscal. Também devem buscar preservar os
sélidos quadros de politica monetéria estabelecidos nas Gltimas décadas, sustentados por reformas que
reforcaram a independéncia dos bancos centrais. Essas reformas foram Uteis para a regido na tarefa de reduzir
ainflagdo e ancorar melhor as expectativas, sobretudo em contextos de divida publica baixa (Figura 1.10). Mais
medidas para continuar fortalecendo a autonomia, a capitalizagdo e a governanga dos bancos centrais serdo
fundamentais para manter a estabilidade de precos e gerir choques externos (Capitulo 3). Sempre que possivel,
convém deixar que as taxas de cdmbio absorvam os choques e, quando necessario, o Quadro Integrado de
Politicas do FMI pode orientar asintervencdes no mercado de cdmbio para lidar com os riscos para a estabilidade
financeira decorrentes de condi¢cdes de mercado desordenadas.

Enfrentar os desafios estruturais

Levar a frente as reformas estruturais serd crucial para enfrentar desafios de longa data e elevar o potencial de
crescimento e o padrado de vida na América Latina e no Caribe. Essas reformas sdo cruciais para lidar com as
transformagdes na conjuntura global e fomentar o investimento em meio a crescente incerteza, pois as politicas
macroecondmicas de curto prazo por si s6 ndo permitem atingir esses objetivos. O crescimento apagado da
produtividade associado a persistente mé alocagdo de recursos estd entre as restricdes mais limitantes da
regido (Figura 1.11, painel 1), juntamente com o lento crescimento da produtividade das empresas (Capitulo
2). Vérias friccBes, como as politicas baseadas no tamanho, as restricdes financeiras e a concorréncia limitada,
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Figura 1.10. Independéncia do banco central e politica monetaria

A independéncia do banco central ajudou a reduzir a ...com a politica monetdria altamente eficaz nas economias
inflaggo... com baixo endividamento.
1. Resposta da inflacdo as variacées na IBC! 2. Resposta a um choque de aperto da politica monetaria de
(Variagdo acumulada de 100 x log IPC) 100 pontos-base em um horizonte de 18 meses?
(Porcentagem)
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Fontes: Romelli (2024); e célculos do corpo técnico do FML.

Nota: ALC = América Latina e Caribe; EMEDs = economias de mercados emergentes e em desenvolvimento; IBC = independéncia do banco
central; IPC = indice de precos ao consumidor; Exp. de infl. = expectativa de inflagdo; LP = longo prazo.

' Projecéo local da variagdo acumulada de 100 vezes o log do IPC no pais i entre o ano t+h e o ano t sobre o indice IBC, em um horizonte de 10
anos. As variaveis de controle sdo uma defasagem do hiato do produto, a inflacdo do IPC transformada, o regime cambial, a divida bruta do
governo geral, um indicador das regras fiscais e a inflagdo nos EUA. A linha sélida é a estimativa pontual; as areas sombreadas em cor escura e
clara s&o os intervalos de confianga de 90% e 95%, respectivamente.

2 Variagao no nivel de cada uma das varidveis em um horizonte de 18 meses a partir de uma projec¢ao local em choques de politica monetéaria de Checo,
Grigoli, e Sandri (2024). A especificagdo das projecdes locais é calculada da seguinte forma: Y¢ ¢4p = Yer = al+ 80+ B/, + vh Interagdoy, x 1, + uj.
Alinteragdo é um indicador para cada pais de que a divida é superior ao percentil 80. Os graficos representam a resposta a um choque de 100
pontos-base. Painel 3 esq.: B}. Painel & dir.: B} + 1{. Inflacio, expectativas de inflacio e rendimentos de longo prazo denotam a variagdo no nivel
da varidvel (medido em porcentagem). As taxas de cdmbio sdo medidas em logs e um aumento denota depreciagao. Frequéncia mensal.
Amostra: Africa do Sul, Brasil, Chile, Coldmbia, Egito, Filipinas, Hungria, india, Indonésia, Malasia, México, Nigéria, Peru, Polénia, Roménia,
Russia, Tailandia, Turkiye.

Figura 1.11. Produtividade total dos fatores e integracao comercial

O baixo crescimento da produtividade reflete, em parte, Hé& oportunidades para ampliar o comércio na regigo.

a ma alocagéo de recursos.

1. Perdas da PTF decorrentes da ma alocacio de recursos’ 2. ALC: Integracao comercial em relacao aos pares apoés
(Pontos percentuais) levar em conta as caracteristicas dos paises?

(Porcentagem)
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Fontes: Moody's, Orbis; World Bank Enterprise Survey (WBES); e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: ALC = América Latina e Caribe; ISX = indice de similaridade das exportagdes; MEX = México; PTF = produtividade total dos fatores.

" As estimativas para toda a economia vao de 2005 a 2021. As observagdes sdo reponderadas de modo a corresponder a distribuicdo de
tamanho na World Bank Enterprise Survey. As economias avancadas sdo Alemanha, Espanha, Esténia e Franga. As economias de mercados
emergentes da Asia sdo Malésia, Tailandia e Vietna. As economias de mercados emergentes da Europa sdo Eslovénia, Letonia, Lituania, Poldnia,
Republica Eslovaca e Roménia. América Latina abrange Brasil, Coldmbia e México.

2 Diferenca percentual nos fluxos comerciais de cada regido em relagéo aos fluxos comerciais fora da ALC, condicionada pela populagéo, PIB,
disténcia, fronteira, idioma comum e auséncia de saida. O indice de similaridade das exportagdes ¢ o indice de Spearman para o comércio de
bens no nivel dos produtos. *p < 10%, **p < 5%, ***p < 1%, +p < 20%.
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provavelmente estdo por trds do fraco dinamismo das empresas e da prevaléncia de empresas pequenas e
ineficientes na regido. Para elevar a produtividade, é preciso eliminar as barreiras a realocacdo de fatores e as
friccdes financeiras que impedem a expanséo das empresas. Eliminar distor¢des na politica econémica, como
subsidios e o tratamento tributério diferenciado, também poderia fortalecer os incentivos para o crescimento

das empresas.

A baixa integragdo comercial, mesmo dentro da
regido, também esté restringindo o crescimento
na ALC (FMI 2023b). As recentes mudancas no
cendrio do comércio internacional ressaltam
a necessidade de a regido aproveitar as
oportunidades para aprofundar a integracdo
global e promover a diversificagdo comercial.
Salvo poucas excecdes, as exportagdes regionais
dependem fortemente de produtos relacionados
a commodities, e a maioria dos paises ndo esta
integrada as cadeias globais de valor (quadro 1.1).
O baixo nivel de integragdo é particularmente
marcante quando se analisa o comércio
intrarregional: ele é entre 40% e 50% menor do
que em regides com caracteristicas econdémicas
e geograficas semelhantes (Figura 1.11, painel
2). Isso se explica, em parte, pelas deficiéncias
na infraestrutura de transportes e alfandegas e,
em alguns casos, pela governanca fraca e pelas
limitacdes de capacidade. Assim, os possiveis
ganhos com a melhoria da infraestrutura na
regido sdo consideraveis. Simplificar os quadros
regulatérios e celebrar acordos comerciais
poderiam ajudar a impulsionar a integracdo, o
investimento e o crescimento.

Figura 1.12. Incerteza e efeitos no PIB real por
vulnerabilidades internas, dois anos apés o choque

Os efeitos da incerteza sdo mais contidos com instituicées
mais fortes e divida menor.

r I I I
I |
Volatilidade
dainflagdo N
I {
Divida
—
Controle
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Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: As estimativas sdo derivadas das respostas de impulso do
crescimento real do PIB a um aumento de um desvio-padréo no
indice de Incerteza Mundial usando projecdes locais. Detalhes sobre
a estimacdo podem ser consultados no Anexo online 1.

Uma governanca mais forte, uma inflacdo menos volatil e uma divida menor sdo essenciais para promover
o crescimento, por exemplo, ao atenuar o impacto negativo da incerteza (Figura 1.12). Nos Ultimos anos, as
melhorias nos quadros de politicas vém sendo cruciais para a capacidade dos mercados emergentes de
suportar choques decorrentes da averséo ao risco (FMI 2025a). Além disso, melhorar a seguranca e reduzir a
criminalidade na regido, o que passa pelo combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo,
ajudaria ainda mais a impulsionar o investimento, a produtividade e o crescimento de longo prazo (FMI 2023c,

2025b).
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Quadro 1.1. Repercussoes e canais de transmissao das mudancas na politica econémica

O impacto dos recentes choques na politica econémica dependera das caracteristicas e vulnerabilidades
especificasde cada pais. Aestruturado comércio, adependénciadascommodities, ograude dependéncia
dos mercados de capitais globais e a importéncia das remessas como fonte de renda externa podem
contribuir para a propagagdo dos choques. Essas caracteristicas também podem amplificar os efeitos
negativos da maior incerteza em torno das politicas, o que, por sua vez, poderia pressionar o crescimento
global, perturbar os mercados de commodities e afetar as condigdes de financiamento para a regido.

A estrutura heterogénea do comércio daregido em termos de destinos das exportacdes e da participacdo nas
cadeias globais de valor sugere que as recentes mudancgas na politica comercial podem ter um efeito maior
tanto na América Central, Panama e Republica Dominicana (ACPRD) como no México, onde a participagao
das exportacgdes para os Estados Unidos é maior do que no resto da regido (Figura 1.1.1 do Quadro, painel
1). Quanto a participagdo nas cadeias globais de valor, as exportacdes da América Latina e do Caribe
(ALC) sdo menos empregadas como insumos nas exportacdes de outros paises (participagdo a jusante) em
relagdo aos seus pares, ao passo que o México emprega mais insumos importados nas suas exportagdes
(participagdo a montante) (Figura 1.1.1 do Quadro, painel 2).! A ALC também se caracteriza pela dependéncia
das commodities (Figura 1.1.1 do Quadro, painel 3). As economias que dependem de commodities primarias
podem ser particularmente afetadas pela queda das receitas de exportacdo e por mudancas maiores nos
termos de troca das commodities (Gruss 2014).2 Uma desacelera¢éo nos principais parceiros comerciais (FMI
2025c)também poderia afetar o crescimento regional por meio de uma queda na demanda por exportagdes
e, em alguns paises, por meio da reducéo do turismo e dos fluxos de remessas (FMI 2019a).2

O aumento da incerteza acerca das politicas também pode afetar a atividade econdémica por intermédio
de varios canais interligados. Ele pode impactar o crescimento ao distorcer as decisdes de consumo e
investimento, sobretudo na presenca de vulnerabilidades internas (Carriére-Swallow e Céspedes 2013;
Bloom 2014; FMI 2025d). No caso da ALC, o impacto imediato estimado da incerteza sobre o crescimento
é limitado (Anexo online 1), mas se torna cada vez mais negativo ao longo do tempo (Figura 1.1.1 do
Quadro, painel 4). Cumpre notar que isso se mantém a despeito de a incerteza decorrer de choques
globais, regionais ou internos.* O aumento das tensées e da incerteza também pode desencadear uma
reavaliacdo do risco e do valor dos ativos, levando a maior volatilidade dos precos e dos prémios de
risco (FMI 2024d, 2025e). Esses desdobramentos podem restringir as condic¢des financeiras, elevando os
custos de financiamento (Figura 1.1.1 do Quadro, painel 5).

No cébmputo geral, e apesar das diferencas entre os paises, o impacto das transformacgdes nas politicas
e do consequente aumento da incerteza sobre o crescimento da ALC provavelmente seria negativo. Isso
poderia ser atenuado por uma reconfiguracdo dos padrées comerciais mediante o redirecionamento das
exportagdes para onde houver potencial de intercambio comercial (Figura 1.1.1 do Quadro, painel 6). A
complexa interagdo entre choques e canais de propagacéo torna o impacto sobre a inflagdo na regido
menos claro, mas é provavel que ele seja deflacionério. A desaceleragdo do crescimento global —um choque
negativo na demanda — e a desvalorizagdo do ddlar americano devem aliviar as pressdes sobre a inflagdo.
Contudo, no caso dos paises mais integrados com os Estados Unidos, os desdobramentos atuais podem
perturbar as cadeias de suprimentos (um choque negativo na oferta), pressionando a inflagdo. O efeito total
dependeria do espaco da politica monetaria para responder a choques, com destaque para os decorrentes
dos regimes cambiais, dos hiatos do produto e da inflagdo, da ancoragem das expectativas inflacionarias e
do nivel e composic¢édo da divida, em termos tanto denominagédo da moeda como da estrutura de prazos.

A autora deste quadro é Camila Casas.

' No geral, a participa¢do da regido nas cadeias globais de valor é consideravelmente menor do que em outros mercados
emergentes (FMI 2023b).

2 Oimpacto agregado da variagdo dos precos das commodities e da variagdo dos termos de troca pode mascarar as diferengas
especificas de cada pais (Gruss 2014). De modo geral, a teoria do comércio sugere que os pregos dos bens com alta (baixa)
elasticidade da demanda (oferta) e uma grande participagdo na demanda por paises que impdem tarifas seriam os que melhor
se ajustariam nos mercados internacionais.

3 Esse impacto dependeré da correlagdo com o crescimento do PIB dos Estados Unidos e/ou da China (Ahuja e Nabar 2012;

Duval et al. 2014; Dizioli et al. 2016; Kose et al. 2017).

O Anexo online 1 mostra a decomposicéo estatistica do Indice de Incerteza Mundial (WUI), bem como as respostas de impulso

do crescimento a um choque em cada componente do WUI.
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Quadro 1.1. (continuacéo)

Figura 1.1.1 do Quadro. Comércio e efeito da incerteza sobre a atividade econémica e as
condic¢oes financeiras da ALC

1. Exportacoes de bens por destino 2. Participagio nas CGVs a montante e a jusante’
(Média 2018-24 excluindo 2020; porcentagem) (Média 2015-18; percentagem das exportacdes brutas)
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3. Exporta¢des de commodities? 4. Resposta do crescimento do PIB real a um aumento
(Média 2018-24; porcentagem) de um desvio-padrao na incerteza
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Fontes: Base de dados EORA Global Supply Chain; FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; FMI, base de dados World Economic Outlook;
Trade Data Monitor; ONU, Comtrade (SITC Rev.4); Banco Mundial, base de dados World Integrated Trade Solution; e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os rétulos dos dados na figura usam os cédigos de paises da Organizagéo Internacional de Normalizagao (ISO). ACPRD = América Central,
Panama e Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; AL-8 = América Latina 8 (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e
Uruguai); CGVs = cadeias globais de valor; EMEDs = economias de mercados emergentes e em desenvolvimento; RDM = resto do mundo; transp. =
transportes.

! Participagdo a jusante se refere a exportagao de insumos empregados nas exportacdes do pais importador. A participagdo a montante, ao uso de
insumos importados nas exportagdes.

2 As exportagdes de commodities abarcam os cédigos 0-4 da Classificagdo Uniforme para o Comércio Internacional (CUCI), Reviséo 4, para
commodities tradicionais (ndo manufaturadas).

3 Os agregados dos paises sao calculados como o total das importagdes nominais em ddlares americanos no nivel de 4 digitos do SH. Os principais
produtos de exportagao selecionados do AL-8 s3o itens de 4 digitos do SH que representam mais de 10% das exportagdes para os Estados Unidos ou a
China. Os carbonatos abrangem os percarbonatos.
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Quadro 1.2. ACPRD e a evolucao das politicas migratérias e comerciais

Figura 1.2.1 do Quadro. ACPRD:
Crescimento do PIB real
(Variagdo percentual em 12 meses)

6- _

5- -

4- -
3- -
2- -
1- -
0 I I I

2011-21 22-23 24 25-26

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

Nota: O agregado é a média simples.

ACPRD = América Central, Panama e Republica Dominicana.

Figura 1.2.2 do Quadro. ACPRD:
Crescimento das remessas
(Acumulado de janeiro a agosto;
variagdo percentual em 12 meses)

30~ w2025 @2024 -

25- -

20- -

15- -
[ ]

10- -

[J

5- 1 @ ° -

L 1 . 1 1 1 ]

Republica El Guatemala Honduras Nicardgua

Dominicana Salvador

Fontes: Autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico
do FMIL.

Nota: No caso da Nicardgua, os dados de maio foram
estimados pelo corpo técnico do FMI.

ACPRD = América Central, Panamé e Republica Dominicana.

No grupo América Central, Panaméa e Republica
Dominicana (ACPRD), o crescimento do PIB real
caiu em 2024, para 3,6%, e continuou a recuar no
primeiro semestre de 2025. A projegdo é que o
crescimento desacelere ainda mais, para 3,4%,

em 2025-26 (Figura 1.2.1 do Quadro), refletindo

o crescimento mais fraco dos principais parceiros
comerciais e a elevada incerteza global que pesa
sobre as exportac¢des e o investimento privado da
regido. A resiliéncia do consumo continua a apoiar a
atividade interna. As remessas devem permanecer
robustas ao longo de 2025, sustentadas por
transferéncias preventivas, e comecar a diminuir a
partir de 2026. A inflagdo deve ficar praticamente
inalterada frente a 2024, com uma desinflagdo mais
acentuada prevista para a Nicardgua e um aumento
da inflagdo na Costa Rica rumo a meta de 3%, em
relacdo a niveis muito baixos.

O crescimento das remessas acelerou no

primeiro semestre de 2025, em consonancia com
transferéncias preventivas temporarias, mas deve
recuar no futuro, em meio ao endurecimento da
politica migratdria dos Estados Unidos. A taxa de
crescimento das remessas para o ACPRD de janeiro
a agosto de 2025 foi muito superior a de 2024
(Figura 1.2.2 do Quadro). Isso ndo foi causado pelo
mercado de trabalho dos EUA: o desemprego entre
os hispanicos nos Estados Unidos subiu, o que
deveria ter reduzido o crescimento das remessas.!
Os dados de El Salvador e da Nicardgua mostram
que essa subida refletiu, sobretudo, montantes
maiores por transferéncia. O aumento recente das
remessas deve se reverter, pois se prevé que o
endurecimento das politicas migratérias dos EUA
supere o aumento das transferéncias dos migrantes
remanescentes, levando a um declinio das
remessas (sobretudo como porcentagem do PIB)

a partir de 2026. No caso do ACPRD, os Estados
Unidos encerraram o programa de liberdade
condicional para a Nicardgua e a condigdo de
protecdo temporaria para a Nicardgua e Honduras.
As estimativas do corpo técnico do FMI mostram
um aumento das repatriagdes dos Estados Unidos
para os paises do ACPRD em 2025, em particular a
partir de maio (Figura 1.2.3 do Quadro).

Os autores desta caixa sdo Juan Pablo Celis e Alexander Culiuc, com anélise de pesquisa de Manuel Escobar e Alfredo Alvarado.
Bas Bakker, Alina Carare e Varapat Chensavasdijai contribuiram com alteracdes e sugestdes Uteis.

' Uma melhoria nas condi¢des econémicas do pafs anfitrido (medida pela taxa de desemprego dos hispanicos nos Estados
Unidos ou pelos salarios reais nos Estados Unidos) estd associada a um aumento das remessas e explica uma parte significativa
da dindmica das remessas na regido. Por exemplo, ver Babii et al. (2022).
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Quadro 1.2. (continuagao)

Figura 1.2.3 do Quadro. ACPRD: Evoluciao das remessas e das repatriacées

O crescimento das remessas indica a transferéncia ...e os dados mais recentes sugerem que

de uma poupanca preventiva em 2025, e ndo as repatriacées estdo em alta, embora

mudancas no mercado de trabalho dos EUA... ainda estejam abaixo do pico de 2022.

1. Remessas para o ACPRD e taxa de 2. Repatriacoes para o ACPRD?
desemprego nos EUA? (Milhares de pessoas)
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Fontes: Autoridades nacionais; Departamento de Estatisticas do Trabalho dos EUA; Departamento de Seguranga Interna dos
EUA,; Servico de Imigracgéo e Alfandega dos EUA (ICE); e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Inclui a Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras e Nicardgua. ACPRD = América Central, Panama e
Republica Dominicana.

! Dessazonalizadas. Para a Nicardgua, os dados de maio s3o estimados pelo corpo técnico do FMI. Os dados de remessas de
junho a agosto de 2025 excluem a Nicardgua.

2 As repatriagdes abrangem retornos administrativos e coercitivos, remogdes e expulsdes ao abrigo do Titulo 42. Desde
dezembro de 2024, as repatriagdes sdo estimadas com base no nimero de pessoas postas sob custddia do ICE. A relacdo
entre repatriagdes e esses processos de custddia foi calculada até novembro de 2024 e projetada para permanecer constante.
Como os dados dessas custddias foram publicados até agosto de 2025, é possivel estimar as repatriagdes em 2025.

A maior parte do ACPRD est4 sujeita a tarifas de importacdo dos EUA relativamente baixas, mas a
dependéncia da regido em relagdo ao mercado americano, combinada com uma cesta de exportagdes que
se sobrepde fortemente a do México, constitui um risco. Os Estados Unidos sdo o maior mercado para o
ACPRD: as exportac¢des representam entre um terco e metade do total das exportacdes, respondendo por
4% a 21% do PIB (exceto no Panama, onde as exportacdes de bens sdo uma pequena parcela do PIB).

Os riscos associados a essa dependéncia sdo atenuados parcialmente pelo fato de que os paises do
ACPRD (exceto a Costa Rica e a Nicaragua)? arcam com a tarifa bésica de 10% no mercado dos Estados
Unidos, comparativamente mais baixa do que a aplicada a outros mercados emergentes. Contudo,
conforme mostrado na Figura 1.2.4 do Quadro, uma parcela significativa dos produtos que os paises
do ACPRD exportam para os Estados Unidos também é exportada pelo México, e praticamente todos
esses produtos sdo cobertos pelo Acordo Estados Unidos-México-Canada (USMCA). Atualmente,

o México ndo enfrenta tarifas sobre esses produtos no mercado dos Estados Unidos, o que deixa o
ACPRD em desvantagem competitiva.®

2 Em 7 de agosto de 2025, as tarifas anunciadas eram de 15% para a Costa Rica e 18% para a Nicardgua, de modo geral alinhadas
com a média mundial ponderada pelo comércio da Organizacdo Mundial do Comércio, de cerca de 18%.

3 A direcdo do desvio do comércio, influenciada pelas diferentes tarifas impostas aos paises no mercado dos Estados Unidos,
apresentaincertezas devido a répida evolugdo do panorama das tarifas. Além disso, a anélise ndo leva em conta possiveis vantagens
criadas pelas tarifas em relacao a outras regides ou paises que poderiam resultar em um desvio do comércio para o ACPRD.
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Quadro 1.2. (continuagao)

Além disso, como os produtores do ACPRD néo estdo profundamente integrados nas cadeias de
suprimentos previstas no USMCA, os beneficios indiretos de uma possivel expansdo do comércio no
ambito desse acordo seriam limitados.

Figura 1.2.4 do Quadro. Exporta¢des de bens do ACPRD para os Estados Unidos e sua sobreposicao com
as exportacoes de bens do México

1. ACPRD: Exportacdes para os Estados Unidos, 2023 2. ACPRD: Sobreposicdo com as exportagdes do México
(Porcentagem do PIB) para os Estados Unidos
(Porcentagem das exportagdes para os Estados Unidos)

25- - [ Sem sobreposicdo com as exportagdes do México
para os Estados Unidos

B Com sobreposi¢do com as exportagdes do México,
cobertas pelo USMCA

20 - -
- 100

15- -

NIC CRI SLv. HND DOM GTM PAN CRI SLv. GTM HND DOM NIC PAN

Fontes: FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; ONU, Comtrade; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os rétulos dos dados na figura usam os cédigos de paises da Organizagdo Internacional de Normalizagdo (ISO). ACPRD = América Central,
Panama e Republica Dominicana; USMCA = Acordo Estados Unidos-México-Canada.
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Quadro 1.3. Caribe: Enfrentar as incertezas externas com resiliéncia fiscal

O crescimento do PIB real na regido, excluindo a
Guiana e o Haiti, deve aumentar para 1,9% em
2025, apds um ligeiro recuo em 2024, na esteira
da forte retomada apds a pandemia (Figura
1.3.1 do Quadro).! Em 2024, os ciclones tropicais
(sobretudo o furacdo Beryl) impactaram o
crescimento em algumas economias dependentes
do turismo (como a Jamaica), e a atual crise de
seguranga continuou a pesar sobre o Haiti. Nesse
meio tempo, o crescimento da Guiana, tanto
incluindo como excluindo o setor petrolifero,
permaneceu excepcionalmente forte. A previsao é
que, em 2025, os paises dependentes do turismo
tenham um crescimento estével de modo geral,
apoiado pela ampliacdo da capacidade turistica,
pelo aumento da atividade de construgdo e
pela retomada apds a desaceleracdo causada
pelas tempestades. A atividade nas economias
exportadoras de commodities deve crescer de
forma modesta em 2025, gragas a uma maior
produgdo de energia e a resiliéncia do setor
nao energético. No Haiti, o crescimento deve se
contrair pelo sétimo ano consecutivo em virtude
da inseguranca persistente, que deslocou mais de
1,3 milhdo de pessoas dentro do pais. O impacto
direto das tarifas dos Estados Unidos sobre a

Figura 1.3.1 do Quadro. Crescimento do PIB
real e inflacdo
(Porcentagem)

Exportadores de
commodities

M Sem paridade cambial
(escala a direita)
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3- -8
2- -6
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e
célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: O crescimento do PIB real se baseia em médias
ponderadas pelo PIB-PPC, e a inflagdo é apresentada como
médias anuais. Os nimeros de 2025 s&o previsdes do
corpo técnico do FMI. O Haiti 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.

regido tem sido limitado até o momento, pois grande parte das suas exportacdes para os Estados Unidos
estd isenta de tarifas. A expectativa é que a inflagdo no Caribe em 2025 suba de forma moderada, para 6,9%
(em 12 meses), apds registrar 6,1% em 2024. Essa variagdo é puxada pela alta dos precos das importacdes e
pelo repasse da depreciagdo do délar americano nas economias com regime de taxa de cdmbio vinculada.
Projeta-se um abrandamento da inflacdo a partir de 2026.

Os riscos para o crescimento estdo inclinados para o lado negativo, enquanto os riscos para a inflagdo
pendem para o lado positivo. No caso dos paises dependentes do turismo, os principais riscos sdo uma
possivel desaceleracdo nos principais mercados de origem de turistas, em especial os Estados Unidos.
As economias dependentes de programas de cidadania com base no investimento podem enfrentar
uma redugdo das receitas fiscais em meio a um maior escrutinio internacional. No caso dos exportadores
de commodities, a volatilidade dos pregos desses produtos e um crescimento global mais fraco do que o
previsto podem prejudicar o desempenho da economia. A alta vulnerabilidade da regido a desastres naturais
também constitui uma ameaga a infraestrutura e a atividade econémica. No Haiti, as mudancas nas politicas
dos Estados Unidos — por exemplo, o vencimento da condicdo de protegdo temporaria, o fim do acesso
comercial preferencial HOPE/HELP para produtos téxteis e de vestuario, e o imposto de 1% sobre remessas —,
combinado com o aumento da violéncia das gangues, podem aprofundar as crises humanitéria e econémica.
No que diz respeito a inflagdo, os aumentos inesperados de precos em parceiros comerciais importantes, a
alta dos pregos das commodities (por exemplo, alimentos ou petréleo), a movimentagdo das taxas de cambio
e rupturas na cadeia de suprimentos relacionadas a tensdes geopoliticas poderiam elevar a inflagdo.

Os autores deste quadro sdo Junghwan Mok, Peter Nagle e Jongsoon Shin, com anélise de pesquisa de Spencer Siegel.
' A Guiana e o Haiti estdo excluidos das taxas de crescimento médias do Caribe, pois os dois sdo casos atipicos em termos de

desempenho econdmico: (i) a Guiana teve uma das taxas de crescimento mais altas do mundo em 2024 (43,6%) gragas ao
aumento da producéo de petréleo e (ii) o Haiti enfrenta uma crise multidimensional causada por choques globais e especificos
do pais, o que resultou em taxas de crescimento negativas durante o periodo.
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Quadro 1.3. (continuagao)
Exposicao a incerteza da politica comercial

As economias do Caribe, afetadas por fatores como o isolamento geografico, a dificil logistica de producgéo e
comércio, e a forte dependéncia de produtos importados, séo altamente vulneraveis a mudancas na politica
comercial global. Os dados de alta frequéncia até julho indicam que os volumes de importagdo sdo de modo
geral comparaveis aos niveis de 2024
(Figura 1.3.2 do Quadro), o que sugere um
impacto ainda limitado das mudancgas nas

Figura 1.3.2 do Quadro. Volumes de

importacao mensais politicas sobre o comércio internacional
(Milhares de toneladas) da regido. Ndo obstante, a persistente
2.000 - - incerteza da politica comercial, sobretudo
se ela se traduzir em custos elevados de
1.800 - ===\ = transporte e importacdo, pode aumentar
\‘\ ,/': ..... a inflagdo e corroer a competitividade
1.600 = ST do turismo da regido, principalmente
N e ao causar rupturas nas cadeias de supri-
1.400 - . R _ mentos. Em consequéncia, a diversificacdo
e Intervalo (2019-25) geografica das fontes de importagdo surge
1200- o 2020 B como uma forma estratégica de reforcar
o gggg a resiliéncia econémica com o passar
’IOOOI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J dOtempO'
5§ 3 5 53 53 §) ko - 8 Enfrentar as incertezas externas
com resiliéncia fiscal
Fontes: Portwatch; e célculos do corpo técnico do FMI. . .
Nota: A figura mostra apenas os volumes de importagdo de carga e As incertezas em torno da politica
exclui a Guiana. econdmica global também salientam

a necessidade de reservas mais fortes.

Embora vérios paises do Caribe tenham

obtido avancos notéveis na reducdo do
endividamento em relacdo ao PIB desde a pandemia, os niveis da divida publica continuam elevados,
restringindo a capacidade das autoridades para responder com eficécia a choques externos (Figura 1.3.3
do Quadro). Além disso, a preocupagédo com a sustentabilidade da divida pode limitar os investimentos que
promovem o crescimento — sobretudo em educacéo, satde e infraestrutura —, vitais para reverter o declinio
do potencial de crescimento da regido (ver mais detalhes no Quadro 2 em FMI 2024b).

Nesse contexto, fortalecer os quadros de politica fiscal e reconstruir as reservas fiscais sdo agdes cruciais
para salvaguardar a resiliéncia macroeconémica. A anélise do corpo técnico do FMI sugere que a regido —
excluindo Guiana e Haiti — estd operando atualmente cerca de 8,5% do PIB abaixo de seu potencial tributario
estimado, o que revela um amplo espaco para a mobilizagao de receitas tributérias (Figura 1.3.4 do Quadro).
Entre as possiveis reformas prioritarias, destacam-se a ampliacdo da base tributéria, a reducédo de isencdes
fiscais distorcivas e o fortalecimento da capacidade de administragdo tributaria. Ao mesmo tempo, aumentar
a eficiéncia dos gastos publicos, ao simplificar despesas sobrepostas e priorizar investimentos de capital,
pode melhorar a qualidade dos ajustes fiscais.

Em conjunto, essas reformas apoiardo uma trajetéria mais sustentéavel da divida publica e, ao mesmo tempo,
salvaguardardo os investimentos publicos e a protegdo social voltada para os mais vulneraveis.
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Quadro 1.3. (continuagao)

Figura 1.3.3 do Quadro. Divida bruta do
governo geral

(Porcentagem do PIB)

120- o o004 -

100- <> 2025 (projegao) <><><>
<
80 - ° o -

¢
60- <><><><><><>

BRB
AL-7

1 1
><IsSONOUZOVCEEC
) — IJODU
oéﬁﬁng%m8m>§

PEDs

o 8 &
[ O 1 1
B <&
CARIBE | >
B <&
B <o
| <
L 1 1 0I

EMEDEs
EMEDAs

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

Nota: Os agregados sdo médias simples. CARIBE exclui
Guiana e Haiti. AL-7 = América Latina 7 (Brasil, Chile,
Coldmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai); EMEDAs =
economias de mercados emergentes e em desenvolvimento
da Asia; EMEDESs = economias de mercados emergentes e
em desenvolvimento da Europa; PEDs = pequenos

Estados em desenvolvimento (excluindo o Caribe).

1. Enfrentar um ambiente global em transformacéo

Figura 1.3.4 do Quadro. Hiato tributario
médio: diferenca média entre a receita
tributaria e seu potencial

(Média 2014-18; porcentagem do PIB)
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Fontes: Rayner et al. (2022); e célculos do corpo técnico

do FMI.

Nota: Os resultados sdo obtidos a partir de uma anélise de
fronteira estocéastica com dados de 2000-19 de 127
EMEDs. CARIBE exclui Guiana e Haiti. ALC = América Latina
e Caribe; ECCU = Unido Monetéaria do Caribe Oriental;
EMEDs = economias de mercados emergentes e em
desenvolvimento; PBR = paises de baixa renda.
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Quadro 1.4. América Latina 8 e outros paises sul-americanos: paises em destaque

Na Argentina, politicas fiscais € monetérias restritivas no ambito do novo Programa de Financiamento
Ampliado (EFF) apoiaram a transi¢do para um regime cambial mais flexivel e o abrandamento da maioria
das restricdes cambiais. O indicador anual do nicleo de inflagdo continua a cair gradualmente, enquanto
a atividade econémica perdeu forca mais recentemente, o que também reflete os choques e incertezas
relacionados as elei¢des. Sdo necessarios esforgcos sustentados para manter a dncora fiscal, fortalecer o
quadro de gestdo monetaria e de liquidez e reforcar as reservas para facilitar o acesso duradouro aos
mercados de capitais internacionais. De acordo com as politicas tomadas como referéncia, o crescimento
do PIB real deve se moderar, passando de cerca de 4,5% neste ano para 4% em 2026, com a inflagdo
anual caindo de cerca de 28% no fim de 2025 para cerca de 7% a 12% no fim de 2026.

Tendo demonstrado uma resiliéncia notdvel nos Ultimos trés anos, o crescimento no Brasil deve se
moderar em 2025. A previsdo é que o crescimento do PIB desacelere para 2,4% em meio a uma politica
monetaria restritiva, uma redugdo do apoio fiscal e o aumento da incerteza global. Projeta-se que a
elevagdo das tarifas dos EUA tenha um efeito relativamente pequeno sobre a economia brasileira por
vérias razdes: os Estados Unidos sdo o terceiro maior mercado de exportagdo do Brasil (cerca de 12%),
depois da China (30%) e da Unido Europeia (14%); os produtos afetados representam apenas cerca de
36% das exportacdes brasileiras para os Estados Unidos e muitos sdo commodities, que podem ser
redirecionadas para outros mercados. A inflacdo geral recuou nos Ultimos meses e estéd projetada em
4,9% para o fim de 2025, acima do intervalo de tolerdncia da meta, enquanto as expectativas de inflagéo
permanecem acima da meta. Em consequéncia, continua a ser apropriado manter a restricdo monetaria;
o corpo técnico prevé uma convergéncia gradual da inflagdo para a meta de 3% até o fim de 2027. Em
cerca de 0,6% do PIB, o déficit fiscal primario deve permanecer dentro do intervalo de toleréncia da meta
em 2025, feitas as dedugdes permitidas. O compromisso das autoridades de melhorar a situagéo fiscal e,
ao mesmo tempo, proteger o apoio social direcionado e os gastos com investimentos, é bem-vindo. Para
posicionar a divida publica em uma trajetéria firmemente descendente e abrir espago para investimentos
prioritarios, o corpo técnico do FMI recomenda um esforco fiscal sustentado e ambicioso.

Na Bolivia, a conjuntura econdmica se deteriorou notadamente em 2025. As reservas internacionais
liquidas estdo quase esgotadas e o boliviano tem sido negociado a uma média de quase o dobro da
taxa de cadmbio oficial nos mercados paralelos, forcando uma grande compresséo das importagdes. A
inflacdo disparou, chegando a 24% em agosto, devido aos altos custos de importacédo e aos gargalos
nas cadeias de suprimentos, com destaque para uma prolongada escassez de combustivel. A inflagdo
de alimentos subiu para 37%. As pressdes externas estdo aumentando, pois o financiamento externo
continua limitado e uma queda de 36% nas exportacdes de gas num periodo de 12 meses elevou o
déficit comercial para 1,1% do PIB anual no primeiro semestre de 2025. O crescimento do PIB caiu para
0,7% em 2024 e deve se moderar ainda mais em 2025. Os desequilibrios fiscais continuam elevados, com
o déficit de 2025 projetado acima de 10% do PIB, financiado, sobretudo, pelo banco central, enquanto a
divida se aproxima de 100% do PIB. Sdo necessarias medidas urgentes para restabelecer a estabilidade
macroecondmica, como um programa de consolidagdo fiscal confidvel, o realinhamento da taxa de
cambio e reformas do lado da oferta para impulsionar o crescimento e apoiar a acumulacio de reservas.

A economia do Chile deve crescer 2,5% em 2025, apoiada pela forte e continua expanséo das exportagdes
e pela retomada do consumo privado e do investimento. Em 2026, deve se moderar e chegar a um ritmo de
crescimento de 2,0% em virtude das tensdes comerciais globais. A inflagdo deve convergir para a meta de
3% no inicio de 2026, a medida que os efeitos dos aumentos dos precos da energia elétrica se dissiparem.
A previsdo é que o déficit fiscal do governo central caia para 2,1% do PIB em 2025, uma consolidagéo
notavel, mas inferior ao previsto pelas autoridades (1,5% do PIB), com a diferenca refletindo a incerteza
acerca daimplementagdo de medidas corretivas. No médio prazo, sdo necessarios mais esforcos fiscais, de
cerca de 1,5% do PIB, para alcangar uma posicao fiscal amplamente equilibrada até 2028.

Os autores deste quadro sdo as equipes encarregadas do América Latina 8 (Argentina, Brasil, Chile, Colédmbia, México, Paraguai,
Peru e Uruguai) e dos outros paises sul-americanos.
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Quadro 1.4. (continuagao)

O crescimento do PIB real da Colémbia deve atingir cerca de 2,5% em 2025, mas a previsdo é que
recue um pouco em 2026 devido ao ajuste fiscal planejado. Projeta-se que a inflagdo caia gradualmente
para cerca de 4,5% até o fim de 2025 e atinja a meta de 3% no inicio de 2027, dependendo da politica
monetaria restritiva e da retomada da austeridade fiscal. Urge fazer um ajuste fiscal firme e confidvel para
ancorar novamente as expectativas, baixar os custos dos empréstimos e melhorar o conjunto de politicas
em geral. Para cumprir a meta revisada do déficit para 2025 (7,1% do PIB), ainda serdo necessarios cortes
imediatos nos gastos e uma reducgdo dos atrasos orcamentarios. O plano fiscal proposto para 2026-28
exigird um ajuste estrutural a ser sustentado por reformas fundamentais. Considerando as derrapagens
fiscais e o fato de os riscos para a inflacdo penderem para cima, a politica monetaria deve permanecer
restritiva, com os cortes de juros ocorrendo a um ritmo mais lento no fim do periodo.

No Equador, a economia esta se recuperando bem da recessdo do ano passado, apds a normalizagdo
do fornecimento de energia elétrica, com o crescimento previsto para atingir 3,2% em 2025, apesar da
recente interrupcéo na producgdo de petréleo devido as condigdes de tempo. A inflacdo permanece
baixa, em apenas 0,8% nos Ultimos 12 meses até agosto de 2025. O forte desempenho da conta corrente,
impulsionado pelo elevado superavit comercial ndo petrolifero e pelos consideréveis fluxos de entrada
de remessas, estad ajudando a acumular reservas externas e a melhorar a liquidez no sistema financeiro
interno. O desempenho fiscal continua satisfatério e de modo geral alinhado com as metas do programa,
enquanto as autoridades continuam a adotar medidas para posicionar as financas publicas em uma
trajetdria firme e sustentavel, mas sem deixar de proteger as populagdes vulneraveis.

No México, a atividade econdmica tem sido lenta desde meados de 2024, refletindo restricdes de
capacidade, um aperto fiscal e uma postura monetaria restritiva. A imposicdo de tarifas pelos Estados
Unidos agravou esses ventos contrarios, sobretudo porque a incerteza prejudicou o consumo e o
investimento. Em consequéncia, o crescimento em 2025 permaneceu moderado. Projeta-se uma
retomada modesta da atividade em 2026, a medida que o efeito negativo das politicas fiscais e monetéarias
diminui. Contudo, as tarifas e a persisténcia da incerteza sobre o comércio continuardo a pesar sobre o
crescimento. A inflacdo deve convergir gradualmente para a meta até o segundo semestre de 2026,
acompanhada por um recuo gradual da taxa béasica de juros. Embora se planeje uma consolidagao fiscal
no médio prazo, faz-se necessaria uma reducdo do déficit mais ambiciosa e antecipada para posicionar
a divida em relagdo ao PIB em uma trajetéria descendente.

A dindmica de crescimento do Paraguai continua a encontrar apoio na forte demanda interna, e a previsdo é
queoPIBrealcrescad,4%em2025e 3,7%em 2026. As perspectivas de crescimento no médio prazo continuam
robustas, apoiadas pelo investimento estrangeiro e pelas reformas estruturais. A politica monetéria continua
baseada em dados, a inflagdo estéd contida e as expectativas de inflagdo de médio prazo estdo ancoradas
firmemente em torno da meta do banco central. A consolidagéo fiscal segue dentro do planejado. O déficit
fiscal chegaria a 1,9% do PIB neste ano, frente a 2,6% do PIB em 2024, e o projeto de orcamento para 2026
prevé uma nova reducéo, para 1,5% do PIB, o que restabeleceria o cumprimento da Lei de Responsabilidade
Fiscal. A divida publica permanece relativamente baixa, em cerca de 42% do PIB, e é negociada com um dos
spreads de risco mais baixos da regido. O aumento da emisséo de titulos denominados em moeda local, nos
mercados de capitais interno e externos, esta contribuindo para a desdolarizagdo da divida publica.

No Peru, apdés uma forte retomada em 2024, o impulso favoravel ao investimento e consumo privados
continua, mas estd se moderando. A economia deve crescer 2,9% em 2025, em meio a incerteza em torno
da politica econdémica global e a tenséo pré-eleitoral. A inflacdo baixa, a melhoria do mercado de trabalho
e o otimismo das expectativas das empresas tém respaldado a forte demanda interna. Os termos de troca
favoraveis estdo sustentando um superavit da conta corrente. Com o progndstico de a inflagdo geral
permanecer firmemente dentro da meta de 1% a 3%, uma postura monetaria de modo geral neutra é
adequada. O déficit fiscal caiu, apds aumentar em 2024, mas serd preciso implementar mais medidas para
atingir a meta para 2025. No médio prazo, medidas de consolidagao fiscal sdo necessérias para assegurar o
cumprimento das metas fiscais e manter a divida publica baixa e em uma trajetéria descendente sustentavel.
Ao mesmo tempo, urge implementar reformas estruturais para elevar o crescimento potencial.
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Quadro 1.4. (continuagao)

A demanda interna e as exportacdes devem apoiar o crescimento do PIB do Uruguai de 2,5% em 2025
e 2,4% em 2026. Projeta-se que a inflacdo se consolide em torno da meta do Banco Central de 4,5%.
A postura da politica monetaria tem sido corretamente restritiva, com os cortes recentes dos juros
justificados pela inflagdo e expectativas de inflagdo mais baixas. O déficit fiscal do setor publico ndo
financeiro, incluidos os trabalhadores na faixa de 40 a 49 anos, os chamados cuarentones, devera subir
para 3,3% do PIB em 2025. A nova lei orcamentéaria quinquenal e uma nova regra fiscal com a ampliagdo
do mandato do conselho fiscal devem levar a uma reducéo do déficit de 1,5% do PIB ao longo de cinco
anos, possibilitando uma estabilizacdo da divida em relagdo ao PIB no médio prazo.

Na Venezuela, o crescimento deve desacelerar para 0,5% em 2025, em meio a desafios macroecondmicos
crescentes. Aincerteza comercial e politica aumentou, reavivando distorcées econdmicas e pressionando
a demanda interna. Apesar do desempenho relativamente forte do setor petrolifero (cerca de um milhado
de barris por dia), a queda dos precos do petréleo, os descontos de precos maiores e os problemas
logisticos enfraqueceram as receitas das exportacdes do produto, desencadeando uma escassez
generalizada de divisas. O déficit fiscal subiu, elevando o financiamento monetério do déficit. Nesse
contexto, se prevé que a desvalorizagdo da taxa de cdmbio continue, com o Bolivar perdendo cerca de
80% de seu valor em 2025. Apesar das intervengdes maiores no cambio e dos esforgos para controlar
os aumentos de precos, a inflacdo revertera sua tendéncia de queda de seis anos e subira para cerca de
549%. A Venezuela continua em uma profunda crise econémica, politica e humanitaria, que levou cerca
de 8 milhdes de pessoas (25% da populacédo) a deixar o pais desde 2014.
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Quadro 1.5. A agenda de reformas estruturais da Argentina

Desde dezembro de 2023, o governo Milei vem implementando um ambicioso pacote de reformas
voltadas para o mercado com o objetivo de impulsionar a produtividade e o crescimento. As reformas se
concentraram em eliminar barreiras comerciais arraigadas, flexibilizar requlamentacées financeiras, de
produtos e do mercado de trabalho, e promulgar reformas da governanca.

Antecedentes

AArgentina enfrentou substanciaisimpedimentos
estruturais ao crescimento, que se agravaram
durante o periodo de 2010 a 2022 (Figura 1.5.1 do
Quadro), em decorréncia de (1) restricdes graves
e controles rigidos de precos, juros e cambio;
(2) regulamentacdes rigorosas do mercado de
produtos e de trabalho que desestimulavam o
emprego formal e aumentavam o custo para as
empresas e (3) uma deterioracdo da qualidade
da regulamentacéo, da eficacia do governo e da
governanca e transparéncia como um todo.

Principais areas de reforma

* Liberalizagdo do comércio —Para impulsionar
o comércio e a concorréncia, o governo
Milei reduziu iniUmeras barreiras comerciais
altamente discricionarias, tanto tarifarias
como nao tarifarias, flexibilizou a maioria das
restricdes cambiais (embora algumas tenham
sido reintroduzidas recentemente), simplificou

Figura 1.5.1 do Quadro. Evolugao dos

hiatos estruturais
(Em comparagdo com a fronteira dos mercados
emergentes)

— 2010 Regulamentacdo dos negdcios

2018
— 2022
Mercado Mercado
de trabalho de crédito
S
Governanga Setor externo

Fonte: Fraser Institute (publicagdo de 2023), Banco Mundial e
célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Uma distdncia maior da origem denota um hiato maior.

os procedimentos alfandegarios por meio da digitalizagdo e alinhou melhor as regulamentagées
com as normas internacionais. Um novo regime de investimento, conhecido como RIGI, captou
compromissos de mais de US$ 15 bilhdes em investimento estrangeiro direto (IED), sobretudo em

energia e mineragao.

= Desregulamentagdo financeira —Para fomentar o crédito e o investimento, bem como para melhorar a
transmisséo da politica monetaria, os controles das taxas de juros sobre empréstimos e depdsitos foram
eliminados e novos instrumentos financeiros foram adotados. O regulador do mercado de valores
mobilidrios mudou o foco para uma supervisdo pds-emissado favoravel ao mercado, melhorando o

acesso aos mercados de capitais.

= Desregulamentacdo do mercado de produtos — Para eliminar distorcées do mercado, reduzir a carga
administrativa e aumentar a concorréncia, mais de mil regulamentos foram revogados ou alterados em
setores-chave, como petrdleo, gas, mineracao, eletricidade, transportes, varejo e iméveis.

* Modernizacdo do mercado de trabalho — Como primeira medida para melhorar a flexibilidade do
mercado de trabalho, a regulamentacgédo foi atualizada para permitir negocia¢des coletivas setoriais,
simplificar o sistema tributério para os trabalhadores auténomos e ampliar os periodos probatdrios

para novos contratados.

= Transformacdo do Estado — Para racionalizar o Estado, elevar a eficiéncia, reduzir a intervencdo e
aumentar a transparéncia, foram emitidos varios regulamentos que permitiram a racionalizagdo de
entes publicos, o fechamento de fundos fiduciérios e a conversdo de empresas estatais em sociedades
por agdes antes de sua privatizagdo. Os processos administrativos também foram modernizados e uma

reforma do servigo publico foi implementada.
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Quadro 1.5. (continuagao)
Agenda atual e perspectivas

Apds a expiragdo dos poderes executivos delegados em julho de 2025, o governo langou a iniciativa
“Burocracia Zero" para continuar a reduzir o excesso de tramites e ouvir o publico a fim de aliviar ainda
mais a carga regulatéria. Novos esforcos para reformar os mercados de trabalho e a politica tributéria
sdo considerados vitais para lidar com a informalidade e aumentar a produtividade. O FMI prevé que, se
sustentadas e aprofundadas, essas reformas possibilitem gerar ganhos significativos no médio prazo ao
abrir a economia argentina, melhorar a qualidade e previsibilidade do regime regulatério e tributério e
simplificar os procedimentos administrativos.' Seréd preciso complementar essas politicas com esforcos
para resolver as deficiéncias de governanca e fechar lacunas cruciais em termos de infraestrutura e
qualificacéo profissional.

! Consulte o Quadro 5 (FMI 2025f) para uma anélise dos ganhos potenciais de produgao decorrentes das reformas estruturais.
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