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A ALC enfrenta tarifas relativamente baixas dos EUA, em meio a uma exposicao

comercial limitada e baixa participacao nas cadeias globais de valor (CGVs)

A exposicdo comercial aos EUA é limitada na maioria
das economias da ALC.
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Fontes: FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; e célculos do corpo
técnico.

Nota: A média de 2018—24 exclui 2020. ACPRD = América Central, Panama e
Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; EMEDs = economias de
mercados emergentes e em desenvolvimento.

As exportagbes costumam ser menos usadas como
insumos nas exportacées de outros paises em
comparagdo com as de seus pares.

Participagao nas CGVs a montante e a jusante
(Média 2015—-18; % das exportagbes brutas)
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Fontes: Base de dados EORA Global Supply Chain; e célculos do corpo técnico
do FMI.

Nota: Participagdo a montante se refere ao uso de insumos importados nas
exportagdes; participagédo a jusante, a exportagdo de insumos usados nas
exportagdes do pais importador. CGVs = cadeias globais de valor.

As tarifas na ALC séo baixas em relagéo as de outras
economias de mercados emergentes e das
economias avangadas.

Tarifas oficiais e parcela
das exportacoes para os EUA
(Porcentagem)
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Fontes: FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; FMI, base de dados
World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados das aliquotas tarifarias sdo médias simples. AL-8 exclui o
México. A participagdo da ALC nas exportagdes dos Estados Unidos para o
mundo exclui o México. AL-8 = Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México,
Paraguai, Peru e Uruguai; CARIB = Caribe.



O ambiente global tem sido de modo geral favoravel a ALC

Apos um breve periodo de volatilidade, os pregos das
commodities permaneceram estaveis de modo geral...

] Precos das commodities
(Indice: 1° de janeiro de 2025 = 100)
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Fonte: Bloomberg Finance L.P.

Nota: Café se refere ao prego indicador composto; cobre é o da Bolsa de Metais de Londres; minério de ferro
é o da Shanghai Steel[Home E-Commerce; petréleo é o prego médio spot e soja é o da Bolsa de Chicago.

... € houve um alivio das condigées financeiras.

ind,ice do US$ e spreads soberanos do EMBIG para o AL-7
(Indice: 1° de janeiro de 2025 = 100; salvo outra indicagéo)
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Fontes: Haver Analytics; e calculos do corpo técnico do FMI.
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Nota: O indice do ddélar americano se refere ao indice amplo do délar ponderado pelo comércio do Federal

Reserve Board. AL-7 é a mediana. AL-7 = Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai.



A atividade economica se manteve relativamente estavel no

primeiro semestre de 2025...

A contribuicdo das exportagdes para o crescimento ... refletindo uma retomada dos volumes de exportacdo no
aumentou... inicio do ano, em linha com a evolugéo global.
AL-7: Contribuigdes para o crescimento do PIB real Crescimento das exportacoes
(Variagdo percentual em 12 meses) (Variagdo percentual em 12 meses)
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Haver Analytics; autoridades nacionais;
Nota: Dessazonalizada. Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. Os estoques incluem e calculos do corpo técnico do FMI.
discrepancias estatisticas. AL-7 = Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai; AL-8 = AL-7 mais Nota: O agregado do crescimento (do valor) das exportagdes de mercadorias se baseia na soma dos dados
Argentina. de cada pais. O crescimento das exportagdes real € a média ponderada pelo-PPC. O volume do comércio

mundial corresponde ao fim do periodo. AL-7 = Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai; AL-
8 = AL-7 mais Argentina. 6



... apoiada pela forca dos mercados de trabalho e pela

expansao do credito

Os mercados de trabalho se mantiveram fortes, com taxas de
desemprego proximas dos minimos historicos em muitos
paises...

... enquanto o créedito ao setor privado continuou a crescer,
embora com alguma moderag&o no crédito as empresas.

Taxa de desemprego Expansao do crédito real

(Porcentagem) (Variagdo percentual em 12 meses)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; 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. Abrange Brasil, Chile, Colédmbia, México e Peru.



A convergeéncia da inflacao perdeu forca em alguns paises

A inflagdo oscila em torno das metas em alguns paises, embora A inflagdo dos produtos e servigos basicos teve um ligeiro
a convergéncia tenha perdido consideravel forgca em outros. aumento.

Inflagao geral dos pregos ao consumidor AL-7: Inflagao dos produtos e servigos basicos
(Desvio em relagdo a meta de inflagdo; pontos percentuais) (Variagdo percentual em 12 meses)
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: AL-7 é uma média ponderada pelo PIB-PPC. Peru corresponde a Lima. AL-7 = Brasil, Chile, Colédmbia Nota: Os produtos basicos excluem rubricas de alimentagao, transporte e moradia. Os servigos basicos
México, Paraguai, Peru e Uruguai.

excluem rubricas de transporte e moradia. AL-7 € uma média ponderada pelo PIB-PPC. AL-7 = Brasil, Chile,
Colémbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai.



A politica monetaria exigiu uma calibragem cuidadosa

A politica monetaria respondeu devidamente a
evolugéo da inflagéo.

Taxas basicas de juros
(Taxas nominais; porcentagem)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de dados World
Economic Outlook; e céalculos do corpo técnico do FMI.

As expectativas de inflagdo tém se mantido
estaveis, mas continuam acima das metas.

AL-7: Distribuicao das expectativas de inflagcao
de dois anos a frente pelos analistas
(Pontos percentuais; desvio da meta)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de dados World
Economic Outlook; e céalculos do corpo técnico do FMI.

Notas: Grafico de densidade do desvio da previsédo da inflagdo de dois anos a frente (de dezembro a
dezembro) em relagdo as metas de inflagéo por conjunto de dados da Consensus Forecasts.



As medidas de politica fiscal nao alteraram a trajetoria da

divida

Os esforgos de consolidacgéo fiscal foram adiados...

AL-7: Saldo primario estrutural do governo geral
(Porcentagem do PIB potencial)

—— WEO, outubro 2025
30 U = = =WEO, outubro 2024
WEO, outubro 2023

-3.5 -
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: AL-7 é a média simples. Os dados do Chile se referem ao saldo primario estrutural do governo central,
excluida a mineragao. 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
nao financeiro, AL-7 5 Brasil; Chile, Coldmbia, México, Paraguai; Peru e Uruguai.

... € sdo insuficientes para estabilizar a divida.

AL-7: Saldo primario estabilizador da divida, divida publica
bruta e taxa de juro nominal

24 -
20 - —@—Divida = 56

4]

©

=

©

(U —~

om

on

©

RS

3 E

g9

N ©

=

O o

SO

\(U [l

E8

av

S

s -1.2 ¢ Saldo primario (2024)

-1.6 -
4 5 6 7 8 9 10
Taxa de juros nominal
(percentagem)

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os pontos azuis séo 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 relagao divida/PIB fixos. AL-
7 = Brasil, Chile, Coldmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai.
10



Perspectivas e riscos
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O crescimento na ALC perdera impulso em 2026...

América Latina e Caribe: Crescimento do PIB real
(Variagcdo percentual em 12 meses)

D

Caribe:
América América Caribe: paises paises nao
Latina 8 Latina 7 dependentes dependentes
(AL-8) (AL-7) ACPRD do turismo do turismo

2024 2,4 2,1 2,6 3,9 2,1 17,3
Diferenca frente
a outubro/2024 0,3 04 0,2 0,1 -0,7 0,8
2025 2,4 2,3 2,0 3.4 2,3 4,2
Diferenca frente
a outubro/2024 -0, -0, 0,0 -04 -0, -2,9
2026 2,3 2,2 1,9 3,8 2,0 11,2
Diferenca frente
a OUtUbI’O/2024 ‘0,4 ‘0,4 ‘0,4 ‘0,2 0,0 2,6
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 2025 e de outubro de 2024 do World Economic Outlook.
AL-8 abrange Argentina, Brasil, Chile, Coldbmbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai. AL-7 = AL-8 menos a Argentina. 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 néo incluidos no grupo Caribe: paises ndo dependentes do turismo, que
abrange 0s exportadores: de commodities (Guiana, Suriname, Trinidad e Tobago) e o Haiti. 12




-« €M meio a uma desinflacao gradual

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

o

14

Caribe: paises

América América América Caribe: paises nao
Latina e Latina 8 Latina 7 dependentes dependentes
Caribe (AL-8) (AL-7) ACPRD do turismo do turismo

2024 12,2 13,7 4,5 1,8 2,7 71,9
Diferenca frente
a outubro/2024 -1,0 -1,0 0,1 -1,2 -0,8 -1,2
2025 6,5 6,8 4,2 2,2 2,8 9,0
Diferenca frente
a OUtUbI’O/2024 _0,4 _0,6 0,9 _1,1 _0,3 1,4
2026 4,2 4,1 3,3 3,3 3,0 7,6
Diferenca frente
a outubro/2024 -0,9 -1,3 0,3 -0,1 -0,2 1,6
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 diferengas decorrem do arredondamento dos numeros de
outubro de 2025 e de outubro de 2024 do World Economic Outlook. AL-8 abrange Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai. AL-7 = AL-8 menos a Argentina. 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 nao
incluidos ‘nofgrupo Caribe: paises nao dependentes do turismo, que abrange os exportadores de commodities (Guiana, Suriname, Trinidad e Tobago) e o Haiti. 13




Riscos para o crescimento pendem para o lado negativo,

riscos para a inflacao estao mais equilibrados

Os riscos para o crescimento de curto prazo pendem para o ... enquanto os riscos para a inflagdo estado mais equilibrados
lado negativo... de modo geral.
Riscos para o crescimento Riscos para a inflagao
(Porcentagem do numero total de paises da ALC) (Porcentagem do numero total de paises da ALC)
100 - 50 r 100 r 50 -

®m Pendem para o lado positivo
Pendem para o lado negativo
m Equilibrados

®m Pendem para o lado positivo
Pendem para o lado negativo
m Equilibrados

80 40 + 80 40
60 30 - 60 30
40 t 20 40 | 20

20 - 10 - 20 - 10
0 0 0 0
ALC AL-8 ACPRD CARIBE ALC AL-8 ACPRD CARIBE
Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI. Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: ACPRD = América Central, Panama e Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; AL- Nota: ACPRD = América Central, Panama e Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; AL-
8 = América Latina 8 (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai). 8 = América Latina 8 (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru e Uruguai).
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Caribe: Apesar da resiliencia das chegadas de turistas e do comeércio,

o crescimento do PIB deve se moderar rumo ao seu potencial

As chegadas de turistas se mantiveram acima dos Os volumes de importagdo se comparam aos niveis O crescimento esta se mantendo,
niveis anteriores a pandemia. de 2024, sugerindo que o impacto das politicas mas deve perder forca em 2026.
comerciais globais tem sido limitado até agora.
Pernoites e chegadas de cruzeiros Volumes de importagao mensais Crescimento do PIB real
(Porcentagem dos niveis de 2019) (Milhares de toneladas) (Variagao percentual em 12 meses)
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Fontes: Organizagdo de Turismo do Caribe; Tourism Analytics; autoridades nacionais; e Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.
célculos do corpo técnico do FMI. Nota: O crescimento do PIB real € a média ponderada pelo PIB-PPC. Os numeros de
Nota: A figura abrange 11 destinos: ABW, ATG, BHS, BRB, BLZ, DMA, GRD, JAM, KNA, 2025-26 com linhas tracejadas sdo previsdes do corpo técnico. O Haiti ndo é classificado
LCA e VCT. Os numeros de pernoites de turistas em BHS em abril-junho de 2025 foram como um pais dependente do turismo nem como um exportador de commodities. Devido a
extrapolados usando a taxa média de crescimento anual dos paises disponiveis.

fatores idiossincraticos, o Haiti apresentou taxas de crescimento negativas durante o
periodo analisado. 15

Fontes: Portwatch; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: A figura mostra apenas os volumes de importacédo de carga e exclui a Guiana.



ACPRD: Novas politicas migratorias e comerciais

O crescimento desacelerou em 2024 e
deve arrefecer em 2025-26.

Crescimento do PIB real
(Variagdo percentual em 12 meses)

2011-21 2022-23 2024 2025-26

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo
técnico do FMI. Nota: O agregado é a média simples. ACPRD = América
Central, Panama e Republica Dominicana.

O crescimento das remessas acelerou no
2025:S1 apesar do desemprego estavel.

Remessas para o ACPRD* e taxa de desemprego
de hispanicos nos EUA (DES)
(Em bilhbes de US$ e como % da forga de trabalho)

7 r 4 21
Remessas para o ACPRD
6 Taxa de desemprego entre os 118
hispanicos nos EUA (porcentagem da
forga de trabalho; escala a direita)
5 15
4 12
3 9
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1 3
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Fontes: Autoridades nacionais; Departamento de Estatisticas do Trabalho dos
EUA,; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: ACPRD* abrange El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua e
Republica Dominicana. Para a Nicaragua, os dados de maio s&o estimados pelo
corpo técnico do FMI. Os dados de remessas de junho a agosto de 2025 excluem
a Nicaragua. DES = Dessazonalizada.

A forte dependéncia do mercado dos EUA e a
substancial sobreposicdo com a cesta de exportagbes
do México representam riscos.

Sobreposicao com as exportagoes do México
para os EUA
(Porcentagem do total das exportagbes de produtos)

Sem sobreposigdo com as exportagdes do México para os Estados Unidos

m Com sobreposigao com as exportagdes do México, cobertas pelo USMCA

60 r

40
30
20

10

PAN GTM SLV HND CRI NIC DOM

Fontes: FMI, base de dados Direction of Trade Statistics; ONU, Comtrade;
e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: USMCA = Acordo Estados Unidos—México—Canada.
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Em foco

- Impacto macroeconomico da incerteza
- Interacao das politicas monetaria e fiscal

- Alocacao de recursos e produtividade

IMF | Western Hemisphere Department - Regional Economic Outlook



Atacar as vulnerabilidades poderia reduzir o impacto da

incerteza

A incerteza tem um efeito retardado, porém
negativo, sobre o crescimento na regi&o.

Resposta do crescimento do PIB real a um aumento
de um desvio-padrao na incerteza
(Porcentagem)
03

0.0

-1.2 ¢

-1.5 -
0 1 2 3 4
Ano

Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: A linha representa estimativas pontuais e as areas sombreadas indicam intervalos de confianga de 90%.

O impacto da incerteza é mais contido com instituicbes
mais fortes e divida mais baixa.

Efeito da incerteza no PIB real por vulnerabilidades
internas, dois anos apés o choque

Volatilidade da inflagdo
—_
Divida
|
Controle da corrupgao
Elevado
Baixo | | | J
-3 -2 -1 0 1

Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: As estimativas sdo derivadas das respostas de impulso do crescimento do PIB real a um aumento de
um desvio-padréo no indice de Incerteza Mundial (WUI) usando projecdes locais. Detalhes sobre a estimagéo
podem ser consultados no Anexo online 1.
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Reformas que reforcaram a independéncia dos bancos

centrais foram fundamentais para a estabilidade dos precos...

O financiamento do governo pelo banco central diminuiu ... € as expectativas de inflagdo ficaram mais bem ancoradas.
significativamente...
AL-5: Senhoriagem e crédito do BC ao governo indice de ancoragem das expectativas de inflagao
(Porcentagem) (Indice)
5 r 1 4 1.0 -
——Senhoriagem
—— Crédito do Banco Central ao Governo (esc.dir.) 05 |
4 - 3 '
OO L | | L L | L L L L L L L L L L | L L L L L L L L L |
3 2
-0.5
2 r 1
-1.0 +
1 ¢ 0
'1 5 [ _AL_5
—— Economias avangadas
0 | | | | | | | _1 _20 L
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
Fontes: Kehoe Nicolini (2022) e FMI, base de dados International Financial Statistics. Fonte: Bems et. al. (2018).
Nota: A senhoriagem & calculada como m,_, (1 - L) onde m,_, é a base monetaria como fragéo do PIB Eota: As areas sombreadas se referem a faixa minima—maxima. AL-5 = Brasil, Chile, Colémbia, México e
gty eru.

nominal, g, € o crescimento e i, é a inflagdo. Crédito do BC ao governo em porcentagem da base monetaria.
AL-5 = Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.
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... mas a politica fiscal pode prejudicar a eficacia da politica

monetaria

Niveis elevados de divida publica podem prejudicar o Choques fiscais podem elevar a inflagdo e as Uma postura fiscal apropriada também ajudaria na
impacto da politica monetaria sobre variaveis-chave. expectativas de inflagéao. implementagé&o da politica monetaria.
Resposta a um choque de aperto da politica Impacto de choques que afetem o déficit fiscal: AL-7: Politica monetaria e fiscal
monetaria de 100 p.b. em um horizonte de 18 meses Inflagao global
(Porcentagem) (Porcentagem)
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o o Inflacao Expectativas de inflagéo de 1 Variagao no saldo primario estrutural
Divida baixa Divida alta ano (pontos percentuais do PIB potencial)
Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI. Nota: Variagédo no nivel de cada uma das variaveis em Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI. Fontes: Calderon, Dhungana e Wales (no prelo); Consensus Economics; Haver Analytics;
um horizonte de 18 meses a partir de uma projegao local em choques de politica monetaria de Nota: Variagdo no nivel de cada uma das variaveis em horizontes de 1 e 2 anos como FMI, base de dados World Economic Outlook; e célculos do corpo técnico do FMI.
Checo, Grigoli, e Sandri (2024). A divida alta € um interagdo medida para cada pais se a divida resultado de um choque no saldo primario estrutural, calculados a partir dos erros de Nota: AL-7 é a média simples. AL-7 = Brasil, Chile, Colémbia, México, Paraguai, Peru e
for superior ao percentil 80. Os graficos representam a resposta a um choque de 100 p.b. previsdo do World Economic Outlook. Uruguai; con. = contracionista; exp. = expansionista; PF = politica fiscal; PM = politica
Inflagdo, expectativas de inflagdo e rendimentos de longo prazo denotam a variagdo no nivel da monetaria.
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A ma alocacao reduz a produtividade da Ameérica Latina...

Os baixos niveis de PTF na América Latina...

PTF em relagao aos Estados Unidos, 2019
(Estados Unidos = 1)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; base de dados Penn World Table
10.01; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados s&o médias ponderadas pelo PIB-PPC. AL-5 = BRA, CHL, COL, MEX e
PER; EAs = AUT, BEL, DEU, DNK, FIN, FRA, DEU, GRC, ITA, JPN, LUX, NLD, NOR, ESP,
SWE, GBR e USA); EMEs Asia = IDN, IND, MYS, PHL e THA; EMEs Europa = CZE, EST,
LTU, LVA, SVK, SVN, POL e ROU.

... refletem, em parte, a ma alocagéo de recursos...

Perdas de PTF decorrentes da ma alocagao

(Porcentagem)
m Geral Relativo as economias avangadas
0
0

10 L
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Ameérica Economias EMEs Asia EMEs Europa

Latina avangadas

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; base de dados Penn World Table
10.01; Orbis; Banco Mundial, Enterprise Surveys; e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: As estimativas de Hsieh e Klenow (2009) véo de 2005 a 2021. Os agregados sdo
médias ponderadas pelo PIB-PPC. As estimativas com relagéo as economias avangadas
refletem os ganhos decorrentes de atingir o nivel de mé alocagéo das economias
avancadas. As observagdes sdo ponderadas para corresponder a distribuicdo de tamanho
no Levantamento do Ambiente Empresarial Mundial (WBES). América Latina = BRA, COL,
MEX; Economias avangadas = DEU, FRA, ESP; EMEs Asia = MYS, THA, VNM; EMEs
Europa = SVN, SVK, LVA, LTU, ROU.

... com as empresas mais produtivas enfrentando
barreiras maiores a expanséo.

Atritos para a produtividade no nivel das

empresas
05 (Elasticidade)
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03
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0.0 . I |
América Economias EMEs Asia EMEs Europa
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Fontes: WEO; PWT; Orbis; WBES; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Coeficientes de regresséo para a regressao da medida de Hsieh e Klenow (2009) dos
atritos sobre a produtividade no nivel das empresas. Um coeficiente positivo sugere que as
empresas mais produtivas sdo mais limitadas pelos atritos, com o efeito aumentando na
magnitude do coeficiente. Nas regressdes, séo controlados os efeitos fixos do ano, pais e
setor de quatro digitos. Os erros padrao estéo agrupados no nivel do setor e do pais. As
observagdes sdo ponderadas para corresponder a distribuicdo de tamanho no WBES.
América Latina = BRA, COL, MEX; Economias avangadas = DEU, FRA, ESP; EMEs Asia =21
MYS, THA, VNM; EMEs Europa = SVN, SVK, LVA, LTU, ROU.



produtividade

O baixo crescimento da PTF na América Latina se explica em
grande parte pelas empresas sobreviventes...

Decomposicao das taxas de crescimento da PTF

(Porcentagem)

1.5 ¢ m Empresas sobreviventes = Entradas e saidas ¢ Crescimento PTF
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20 - ]

Ameérica Latina Economias EMEs Asia EMEs Europa

avancadas

Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; base de dados Penn World Table 10.01; Orbis; Banco Mundial,
Enterprise Surveys; e calculos do corpo técnico do FMI.

Notas: Decomposigdo das taxas de crescimento e contribuicdes de Melitz e Polanec (2015). Os agregados sdo médias
ponderadas pelo PIB-PPC. Os agrupamentos regionais usam a classificagdo do World Economic Outlook de 2005. Os paises
estdo abreviados de acordo com os cédigos de paises da Organizagdo Internacional de Normalizagéo (ISO). As observagdes
séo ponderadas para corresponder a distribuigdo de tamanho no Levantamento do Ambiente Empresarial Mundial (WBES).
América Latina = BRA, COL, MEX; Economias avangadas = DEU, FRA, ESP; EMEs Asia = MYS, THA, VNM; EMEs Europa =
SVN; SVK, LVA, LTU, ROU; PTF = produtividade total dos fatores.

... que apresentam um fraco crescimento da produtividade no
nivel das empresas.

Decomposicao da contribuicao das empresas
sobreviventes para o crescimento da PTF

(Porcentagem)
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Fontes: FMI, base de dados World Economic Outlook; base de dados Penn World Table 10.01; Orbis; Banco Mundial,
Enterprise Surveys; e calculos do corpo técnico do FMI.

Notas: Decomposi¢do das taxas de crescimento e contribuigdes de Melitz e Polanec (2015). Os agregados sdo médias
ponderadas pelo PIB-PPC. Os agrupamentos regionais usam a classificagdo do World Economic Outlook de 2005. Os paises
estdo abreviados de acordo com os codigos de paises da Organizagdo Internacional para Normalizagéo (ISO). As observagdes
sdo ponderadas para corresponder a distribuigdo de tamanho no Levantamento do Ambiente Empresarial Mundial (WBES).
América Latina = BRA, COL, MEX; Economias avangadas = DEU, FRA, ESP; EMEs Asia = MYS, THA, VNM; EMEs Europa =
SVN, SVK, LVA, LTU, ROU; PTF = produtividade total dos fatores.

..« € as empresas sobreviventes restringem o crescimento da
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Muitas friccoes podem restringir a produtividade

As politicas fiscais baseadas no tamanho oferecem
incentivos para manter-se pequeno.

AL-5: Diferenga de incentivo no imposto de renda
da pessoa juridica
(Pontos percentuais; aliquota oficial menos aliquota
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Regimes simplicados por renda e tipo de contribuinte

Fontes: Autoridades nacionais e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os regimes simplificados incluidos aqui séo os seguintes: BRA = Microempreendedor
Individual (MEI), Simples Nacional (SIMPLES); CHL = Régimen Tributario enfocado a
pequefios y medianos contribuyentes (Pro-Pyme); COL = Régimen Simplificado Tributario
(RST); MEX = Régimen simplificado de confianza (RESICO), Régimen de Incorporacién
Fiscal (RIF); PER = Régimen Especial de Renta (RER), Régimen MYPE Tributario (RMT).
No caso do BRA (Simples), COL (RST) e MEX (RESICO), é usada a mediana do imposto
de renda da pessoa juridica (IRPJ) oficial dentro de cada tabela do regime tributario
simplificado (RTS) por faixa de receita e/ou setor. No caso do RIF (MEX), usamos a tabela
do ano'1.Ja no ‘caso do RER(PER), " ndo ha IRPJ anual; mas‘sim-umal quota mensal ‘oficial

As restrigbes de crédito podem limitar o crescimento
das empresas.

Crédito total ao setor nao financeiro, 2022-24
(Porcentagem do PIB; média trimestral)

250 r

200 -

150

100

50 r

O |
AL-5 EMEs EMEs Asia Eas EUA
Europa

Fontes: Banco de Compensacdes Internacionais (BIS); Dabla-Norris et al. (2018); FMI, base
de dados World Economic Outlook; Forum Econémico Mundial; e calculos do corpo técnico
do FMI.

Nota: Os rétulos dos paises se referem aos codigos de paises da Organizagéo Internacional
de Normalizagdo (ISO). Os agregados sdo médias ponderadas pelo PIB-PPC. AL-5 = BRA,
CHL, COL, MEX e PER; EAs = AUT, BEL, DEU, DNK, ESP, FIN, FRA, GBR, GRC, ITA,
JPN, LUX, SWE; EMEs Asia = CHN, IDN, IND, MYS, THA; EMEs Europa = CZE, EST,
HUN, LVA, LTU, NLD, SVK, SVN.

O dominio do mercado pelas empresas sobreviventes
reduz a press&o para crescer e impede a abertura de
empresas.

PTF e concorréncia, 2019
(Eixo Y: USA = 1, eixo Y: indice)

1.2 ¢
1.0 N
Paises do AL-5
0.8
0.6
e 0.
04 +
0.2 +
Concentrado‘ - Distribuicao
em poucas » ampla entre
0.0 | empresas ‘ ‘ empresas
3 4 5 6

Percepgdes da abertura para a concorréncia

Fontes: WEO; EU KLEMS; LA KLEMS; autoridades nacionais; PWT; Férum Econémico
Mundial; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: O indice de dominancia do mercado de 2019 reflete as respostas a seguinte pergunta

da pesquisa: “Como caracterizaria a atividade empresarial em seu pais?” Global

Competitiveness Index 4.0. Este indicador se baseia em uma pesquisa de percepgdo entre

executivos de empresas e deve ser interpretado com cautela. Os indicadores baseados na

percepgao podem refletir as opinides dos entrevistados no momento da pergunta e podem
ser afetados por vieses na amostragem, enquadramento e mudangas de opinido.
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Principais mensagens

» O crescimento na ALC permaneceu estavel no primeiro semestre de 2025, enquanto o processo de desinflagao
desacelerou em alguns paises.

» Aregido deve desacelerar ligeiramente em 2026, com riscos inclinados para o lado negativo, e a convergéncia da
inflacdo para as metas deve levar mais tempo do que o previsto anteriormente em alguns paises.

» Na conducéo da politica monetaria, convém se manter atento a evolugdo do comércio mundial e as condigdes
financeiras, as expectativas de inflagcao e as posturas da politica fiscal.

= Deve-se manter quadros de politicas sélidos, o que envolve a independéncia dos bancos centrais.

» A consolidagao fiscal é crucial para reconstruir as reservas, estabilizar a divida e apoiar a convergéncia da inflago,
e nao pode mais ser adiada.

» O avanco das reformas estruturais sera fundamental para lidar com o crescimento apagado da produtividade
associado a persistente ma alocacao de recursos.

» InstituicOes sélidas e niveis reduzidos de divida publica podem contribuir para atenuar os efeitos da elevada
incerteza sobre o crescimento.
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