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Prefacio

A edi¢do de outubro de 2020 de Perspectivas econdmicas: As Ameéricas foi elaborada por Samuel Pienknagura
com contribui¢Ses de Jaime Guajardo e Anna Ivanova, sob a orientacio de Jorge Roldés e a diregao geral
de Alejandro Werner e Krishna Srinivasan. Ali Alichi, Joe Chensavasdijai, Ding Ding, Bert van Selm,

Jeff Danforth e Atsushi Oshima contribuiram para a andlise sobte os paises caribenhos. Javier Arze del
Granado e Esther Perez Ruiz contribuiram para as analises sobre os paises da América Central, o Panama
e a Republica Dominicana. Genevieve Lindow e Adam Siddiq proporcionaram excelente assisténcia de
pesquisa. O relatério reflete o contetido de uma série de documentos de referéncia (FMI 2020a, 2020b,
2020c e 2020d) que estio disponiveis online em http://wwwimf.org. Os documentos de referéncia foram
preparados pelos seguintes colaboradores: Ali Alichi, Bas Bakker, Pablo Bejat, Pelin Berkmen, Farid
Boumediene, Serhan Cevik, Antonio David, Hamid Faruqgee, Carlos Gongalves, Jaime Guajardo, Metodjj
Hadzi-Vaskov, Keiko Honjo, Kotaro Ishi, Salma Khalid, Takuji Komatsuzaki, Cheng Hoon Lim, Fedor
Miryugin, Roberto Perrelli, Samuel Pienknagura, Carlo Pizzinelli, Mehdi Raissi, Pedro Rodriguez, Jorge
Roldés, Frederik Toscani, Mauricio Vargas e Dmitry Vasilyev. Astrid Baigorria prestou inestimavel apoio
a producio. Cheryl Toksoz, do Departamento de Comunicagio, coordenou a edi¢io e produgio. Virginia
Masoller e Catlos Viel lideraram a equipe de tradugio e edi¢do da versdao em espanhol do relatério e
Solange dos Santos liderou a equipe de tradugio da versio em portugués. Este relatério reflete a evolugio
dos acontecimentos e as projecoes do corpo técnico do FMI até o fim de setembro de 2020.

Fundo Monetario Internacional | Outubro 2020






Perspectivas para a América Latina e o Caribe:
A persisténcia da pandemia obscurece a recuperacao

A pandemia continua a se espalbar na regido da
América Latina e Caribe (ALC), mas a atividade
econdmica estd se recuperando. Apds uma retragio
profunda em abril, a atividade comegou a se recuperar
em maio, & medida que as medidas de isolamento foram
sendo gradualmente flexibilizadas, os consumidores e as
empresas se adaptaram ao distanciamento social, alguns
paises introduziram wm apoio considerdvel de politica
econdmica e a atividade global se fortalecen. Para 2020,
estd projetada uma contragio de 8,1% no PIB real,
seguida por uma recuperagio suave em 2021, refletindo
a propagagdo continua do virus e as consequéncias do
distanciamento social. Os riscos para as perspectivas
continuam inclinados para o lado negativo e a incerteza
em relagio a evolugdo da pandemia é uma das
principais fontes de risco. Conter a propagagio do virus e
enfrentar a crise sanitdria continuam sendo as principais
prioridades para as politicas econdmicas. Nos paises onde
as medidas restritivas ainda prejudicam a atividade
econdmica, as politicas devem se concentrar em garantir
liquidez suficiente para as empresas e em proteger o
emprego e a renda, paralelamente ao desenvolvimento
de planos de consolidagio fiscal de médio prazo para
preservar a sustentabilidade da divida. Nos paises que
estdio flexibilizando o isolamento social, os esforcos devem
se concentrar no apoio a recuperagio, inclusive por meio
de reformas estruturais. Uma vez que a pandemia esteja
sob controle e a recuperagio bem encaminhada, serd
necessdrio que a politica fiscal se dedique a recompor

a margem de manobra. A politica monetdria deverd
continuar acomodaticia enquanto a inflagio permanecer
dentro da faixa da meta e as expectativas inflaciondrias
estiverem bem ancoradas.

Uma crise sanitaria sem precedentes

A pandemia da doenca do coronavirus
(COVID-19) desferiu um duro golpe na ALC.
Com apenas 8,2% da popula¢io mundial (640
milhées de habitantes), no fim de setembro a regido
respondia por 28% de todos os casos (9,3 milhées)
e 34% de todas as mortes (341 mil). A quantidade

de novos casos continua a aumentar em alguns

paises (Argentina, Costa Rica, Paraguai) enquanto
se estabilizou em outros, embora em niveis
relativamente elevados (Brasil e Peru). As maiores
economias da regido (Brasil, Chile, México, Peru)
registram alguns dos maiores indices de mortes
per capita em todo o mundo (Griéfico 1, painel 1),
e é provdvel que as os nimeros oficiais estejam
subestimados. A propaga¢io da pandemia na
regido tem sido desigual: ao contrdrio das maiores
economias, algumas nagoes do Caribe e o Uruguai
conseguiram conter os surtos e, dentro dos paises,
os grandes centros urbanos foram mais atingidos do
que outras dreas (FMI 2020a).

No inicio da pandemia, os paises da ALC impuseram
medidas rigorosas de confinamento — quando o
ntmero de casos ainda era baixo (Grifico 1, painéis
2 e 3). O confinamento inicialmente retardou a
propagagio da pandemia, ao reduzir drasticamente a
mobilidade (Anexo 1). Contudo, ele ndo conseguiu
conter a propagagio da doenca de forma eficaz, pois
a mobilidade comegou a aumentar. Na verdade,

a pandemia evoluiu em “fogo baixo”, com um
periodo prolongado de aumento constante de

novos casos e mortes resultando em um niimero
total elevado de fatalidades, apesar do declinio
inicial acentuado na mobilidade. A prevaléncia da
pobreza, a informalidade nos mercados de trabalho e
a impossibilidade de distanciamento social em 4reas
urbanas densamente povoadas e bairros populares
apinhados contribuiram para o aumento do niimero
de ébitos. Além disso, em muitos paises da ALC, a
baixa capacidade do Estado e a auséncia de margem
de manobra fiscal dificultaram os esforcos de
contengao e atenuagio, inclusive devido ao fracasso
em reforcar as capacidades de teste e rastreamento
(Gréfico 1, painel 4). Conforme os surtos se
tornaram mais disseminados, os sistemas de sadde
inadequados da regio ficaram sob pressio e nio
conseguiram conter os custos humanos (Gréfico 1,

painel 4).

A dinimica de fogo baixo na regido significa que
o contdgio marginal e as taxas de mortalidade
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Grafico 1. Evolucao recente da pandemia de COVID-19
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Fontes: Hale et al. 2020; observatdrio de respostas dos governos a COVID-19 da Universidade de Oxford; base de dados Our World in Data da Universidade Johns

Hopkins; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Dados em 28 de setembro de 2020. Os rétulos de dados usam os cdigos de paises da Organizagéo Internacional para Normalizagao (ISO). Ver na pagina 35 a
composicao dos grupos de paises. ACPRD = América Central, Panaméd e Republica Dominicana; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru);

CARIB = Caribe; COVID-19 = doenca do coronavirus.
' 0s dados mais recentes disponiveis se referem a 28 de setembro de 2020.

20s leitos hospitalares referem-se aos dados mais recentes disponiveis, em 28 de setembro de 2020. Os testes referem-se & média de agosto de 2020.

permanecem elevados, o que determina um
processo de reabertura lento porque continuam a
existir preocupagées em relagio a baixa capacidade
dos governos e a resiliéncia dos sistemas de satde.
Muitos paises da ALC comegaram a reduzir as
restricoes depois de outras regides e adotaram uma
abordagem mais gradual, mantendo em vigor
medidas de contengio que, até o0 momento, sio
relativamente rigorosas pelos padroes internacionais
(Grifico 1, painel 2). Contudo, indicadores de
mobilidade efetiva sugerem que a conformidade
com as medidas de conten¢ao diminuiu ao longo
do tempo. No Brasil, por exemplo, a mobilidade se
igualou aos niveis europeus. Consequentemente,
desde junho muitos paises da ALC enfrentaram um
ressurgimento da pandemia.
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Uma contragao econémica historica

A natureza global e sincronizada da pandemia levou

a confinamentos nacionais, fechamento de fronteiras,
colapso na atividade econémica e no comércio
internacional e um forte aperto nas condi¢oes
financeiras. As condicoes financeiras foram amenizadas
devido a reagio rdpida e vigorosa das autoridades
econbmicas nas economias avangadas, mas a reversao
da contragio do comércio global demorou mais.

Vulnerabilidade econ6mica
elevada aos confinamentos

As caracteristicas estruturais das economias da ALC
as tornaram particularmente vulnerdveis a este
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choque sem precedentes, mais ainda do que as de
outras regioes. O fechamento de fronteiras, bloqueios
regionais e distanciamento social — essenciais para
conter o virus — reduziram a atividade em setores de
contato intenso (como hospitalidade, entretenimento
e turismo; FMI 2020b). A parcela de trabalhadores
destes setores era maior nas ilhas do Caribe e em
alguns paises da América Central (Costa Rica,

El Salvador) do que em outras partes da regiio,
sugerindo uma exposi¢ao maior, mas todos os paises
da ALC tiveram exposi¢io superior 2 média das
economias avancadas, das economias de mercados
emergentes ¢ de paises de baixa renda (Gréfico 2,
painel 1). Além disso, as exposicoes diretas aos setores
de contato intenso foram amplificadas pelos vinculos
de insumo-produto, fazendo com que uma parcela
significativamente maior das economias da ALC fosse
afetada pela pandemia (Grifico 2, painel 2). Além
da intensidade do contato, os mercados de trabalho
da ALC eram vulneréveis ao choque da COVID-19
devido 4 baixa propor¢io de trabalhadores
empregados em ocupagdes para as quais o trabalho
remoto ¢ vidvel (ocupagoes teletrabalhdveis,

Grifico 2, painel 3).

Um choque global

O declinio acentuado na atividade econdémica
global agravou o impacto interno da pandemia.

A forte retra¢do nos parceiros comerciais da ALC
contribuiu para uma queda subita nas exportagoes
de mercadorias que, em muitos paises, comegou

a ser revertida gradualmente em julho (Griéfico 3,
painel 1). Um colapso prolongado no turismo
afetou severamente vdrios paises da regiao, sobretudo
no Caribe (Gréfico 3, painéis 2 e 3). Entretanto,

nos ultimos meses, as remessas, que se esperava

que permanecessem deprimidas durante o ano,
mostraram uma recuperagio surpreendente em
vdrios paises, proporcionando-lhes um certo alivio
(Gréfico 3, painel 4). Salvo pelo petrdleo, apds a
queda de margo os precos das commodities voltaram
aos niveis anteriores 8 COVID-19 (Grifico 3, painel
5). Combinada com a recuperagio da economia
chinesa no segundo trimestre, a estabilidade dos
pregos dos metais e dos principais produtos agricolas
amorteceu a contracao das exporta¢des no primeiro
semestre de 2020 (Gréfico 3, painel 6).

Grafico 2. Intensidade de contato e teletrabalho
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Fontes: Dingel e Neiman (2020), base de dados ILOSTAT da Organizagéo
Internacional do Trabalho; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos de dados usam os cddigos de paises da Organizagdo Internacional
para Normalizagao (ISO). ALC = América Latina e Caribe; EA = economias
avancgadas; EME = economias de mercados emergentes; PBR = paises de baixa
renda.

' 0s agregados regionais sdo médias simples.

2 0s setores de contato intenso s&o varejo e atacado, transportes e armazenagem,
hospedagem e alimentacéo, educacdo, artes e entretenimento e empregos
domésticos.
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Grafico 3. Condicdes econdmicas globais
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Organizagdo do Turismo do Caribe; Flightradar24; Haver Analytics; FMI, base de dados Balance of Payments Statistics; autoridades
nacionais; base de dados do Conselho Mundial de Viagens e Turismo; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os rétulos de dados usam os cddigos de paises da Organizagdo Internacional para Normalizagdo (ISO). ALC = América Latina e Caribe; UE = Unido Europeia.

" Valores em délares dos EUA.
2 Inclui Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Uruguai.

3 A contribuicdo direta inclui 0 impacto direto sobre o PIB dos setores mais relevantes (alimentagéo, hospedagem, entretenimento, recreagéo, transportes e outros
servicos relacionados a viagens e turismo). A contribuigdo indireta e induzida inclui o impacto da cadeia de suprimentos sobre os demais setores e os impactos da

renda auferida direta e indiretamente porque ela é gasta na economia local.

As condicées financeiras na ALC melhoraram
recentemente, mas continuam apertadas em alguns
paises e segmentos (Gréfico 4). Um aumento global
na aversio ao risco entre meados de fevereiro e o final
de marco levou a realocagoes de carteiras maiores do

4 Fundo Monetario Internacional | Outubro 2020

que em episddios anteriores de tensdo financeira, com
aumento abrupto dos spreads e queda acentuada das
moedas e do prego das agoes. As condicoes financeiras
se estabilizaram e as saidas de capital diminuiram em
abril, apés os grandes pacotes de suporte monetdrio
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Grafico 4. Condigdes financeiras e fluxos de capitais
1. América Latina: indice de condicdes financeiras’
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; base de dados da Emerging Portfolio Fund Research (EPFR); Haver Analytics; autoridades nacionais; e cdlculos do corpo técnico do

FML.

Nota: Os rétulos de dados usam os cddigos de paises da Organizagéo Internacional para Normalizagéo (ISO). AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México e Peru;

AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e Uruguai.

' A metodologia e as variaveis incluidas no indice de condigdes financeiras podem ser consultadas no Anexo on-line do Relatdrio sobre a Estabilidade Financeira

Mundial de outubro de 2018.

2 0s spreads soberanos referem-se & mediana do spread do inqice JP Morgan Emerging Market Bond Global do AL-6; titulos soberanos denominados em ddlares dos
EUA. Os spreads privados referem-se a mediana do spread do Indice JP Morgan Corporate Emerging Market Bond Global do AL-5; titulos privados denominados em
ddlares dos EUA. As areas sombreadas referem-se a faixa minima e maxima dos spreads soberanos do AL-6.

3 As datas iniciais usadas para os eventos de choque sdo 10 de setembro de 2008 (crise financeira global); 15 de julho de 2015 (turbuléncia financeira na China) e

26 de fevereiro de 2020 (surto do coronavirus).

e fiscal nas economias avancadas (Relatdrio sobre a
Estabilidade Financeira Mundial, outubro de 2020
[GESR]). A partir de maio, os fluxos de capital se
estabilizaram, as moedas se valorizaram e os spreads
diminuiram em meio ao aumento do apetite global
pelo risco. Contudo, de forma geral as avaliagoes
ainda ndo voltaram aos niveis pré-COVID-19. As
condi¢des financeiras se amenizaram em relagao a
abril, particularmente em determinados segmentos
dos mercados financeiros. O rendimento dos titulos
soberanos das cinco maiores economias da América
Latina (AL-5: Brasil, Chile, Colodmbia, México e
Peru) estdo préximos de seus minimos histéricos.
Adicionalmente, o declinio acentuado nas taxas de
juros norte-americanas reduziu a tensio financeira

em todos os paises. Contudo, em termos médios,
as condi¢des financeiras continuam apertadas

(Gréfico 4, painel 1).

As saidas de capital afetaram fortemente os
mercados de titulos em moeda local, levando os
bancos centrais a agir e os governos a alterar suas
estratégias de gestdo de divida. Embora os bancos
locais e, em menor extensao, os investidores
institucionais tenham comprado os titulos vendidos
pelos investidores estrangeiros (Gréfico 5), os
bancos centrais intervieram no mercado de titulos
e de cAmbio para evitar a desarticulagao das
condigoes de mercado. As intervengoes atingiram
o seu auge em margo e foram reduzidas & medida
que a volatilidade diminufa. As emissoes de
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Grafico 5. Variacdes nos detentores da divida publica

em moeda local

(Variag&o percentual, margo a agosto de 2020)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; autoridades nacionais;
e cdlculos do corpo técnico do FMI.

titulos soberanos em moeda local foram menores
e com prazos mais curtos (Brasil, México). Por
sua vez, os paises da ALC classificados em grau de
investimento (Colémbia, Chile, México, Panam4,
Trinidad e Tobago, Uruguai) emitiram dividas em
moeda estrangeira nos mercados internacionais,
demonstrando sua capacidade para manter acesso
com rendimentos razodveis.! Outros paises?
tiraram proveito da melhoria nas condicoes
financeiras globais e do aumento do apetite pelo
risco e também emitiram titulos em moedas
estrangeiras, enquanto a Argentina eo Equador,
que j4 enfrentavam dificuldades econdmicas antes
da pandemia, concluiram a reestruturagio de sua

divida publica externa (Quadro 1).

Um colapso histérico na
atividade econémica

A pandemia, os confinamentos e forcas externas
contribuiram para um colapso histérico na atividade

' O Uruguai também emitiu titulos globais em moeda local (com
corre¢io monetdria).

2 Brasil, El Salvador, Guatemala, Honduras, Paraguai ¢ Republica
Dominicana fizeram emissoes apds abril.
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econdmica no segundo trimestre de 2020. Os paises
do AL-5 experimentaram contragdes trimestrais

no PIB maiores do em qualquer outra recessio ji
registrada (Grafico 6, painel 1). Os indicadores
mensais de atividade mostram um quadro similar em
um grupo mais amplo de paises (Gréfico 6, painel 2).

No segundo trimestre, o impacto desproporcional
das medidas de isolamento sobre os setores de
contato intenso (principalmente em servigos),
combinado com uma redu¢io na demanda nesses
setores devido ao temor de riscos para a saide,
resultou em uma queda abrupta no valor agregado
pelo setor de servicos dos paises do AL-5 (Grafico 6,
painéis 3 e 4). Outros setores também foram
afetados, mas a retracio foi mais alinhada a recessoes
anteriores. Do lado da demanda, o consumo
privado — componente relativamente estdvel e
resiliente — teve uma contragio atipicamente grande
em comparag¢io com o investimento.

A crise da COVID-19 também se sobressai por seu
grande impacto sobre o emprego e por seus efeitos
distintos sobre diferentes tipos de trabalhadores.
Em recessoes anteriores, a queda do emprego

na ALC foi mais branda do que a contragio do

PIB (Grifico 6, painel 5). Desta vez, o declinio

no emprego no segundo trimestre foi maior do

que a queda do PIB (Grifico 6, painel 6). As
caracteristicas dos mercados de trabalho da ALC,
como a informalidade, a concentragio em pequenas
e médias empresas (PME) e a possibilidade reduzida
de trabalhar em casa, colocam em risco uma grande
parte dos empregos da ALC e estao exacerbando

o impacto do choque. Com efeito, o choque da
COVID-19 afetou profundamente o emprego
informal que, em recessdes anteriores, funcionou
como um amortecedor durante a fase de contracio
(Perspectivas econdmicas: As Américas, outubro de
2019). Mulheres, jovens e trabalhadores de baixa
qualificacio (que jd eram vulnerdveis antes da crise),
sofreram perda de emprego relativamente maior
(FMI 2020b; Anexo 2). Além disso, o grande
impacto do choque sobre os trabalhadores menos
qualificados, que normalmente vém de lares de
baixa renda, destaca sua natureza regressiva.

Os indicadores de alta frequéncia apontam para
uma recuperacio desigual na atividade econdmica
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Grafico 6. Uma recessao incomum

1. Crescimento do PIB real
(Variacao percentual trimestral)

2. indice de atividade econdmica'
(Variacao percentual em relacao a janeiro de 2020)
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; base de dados da Divisdo de Estatistica das Nagdes Unidas; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os rétulos de dados usam os cddigos de paises da Organizagdo Internacional para Normalizagao (ISO). AL-5 = Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru;

COVID-19 = doenga do coronavirus.

10 dado mais recente é de julho de 2020, salvo no caso da Republica Dominicana e do Paraguai, cujos dados sao de junho de 2020.

2 Média simples dos paises do AL-5.
3 Média simples de Brasil, Chile, Coldmbia e México.
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Grafico 7. Uma recuperacao desigual desde maio

1. Crescimento das vendas reais no varejo'
(Variagao percentual anual)

20-
10-
0%% e e
-10
-20-
30- Argentina  — Brasil
— Chile — Colombia

—40- — México Peru
_50I 1 1 1 1 1 1

2. PMI industrial

(Dessazonalizado, 50+ = expansao)

— Brasil — Colombia — México

jan/19 abr/19 jul/19 out/19 jan/20 abr/20 jul/20

3. Confianca empresarial
(Média mével de trés meses, normalizada)

jan/19  abr/19  jul19  out/19 jan/20  abr/20  jul/20

4. indice de emprego total?

(Janeiro de 2020 = 100)

2- 110- -110

P e—— /\ 100/—\4/\—_‘/_ﬁp <

l=—/ —= 7(—\

-~ / \ 90-
- — NN Z/
80- — Brasil \ -65
—2- — Chile
_3_ — Argentina  — Brasil 70— — Coldmbia -50
— Chile — Colémbia — México

_4- — México Peru 60- Peru (Lima, escala a direita) -35
_5I 1 1 1 1 1 1 OI 1 1 1 1 1 1

jan19  abr/19  jul/19 out/19  jan/20  abr/20  jul/20

jan/19  abr/19  jul 19  out/19  jan/20  abr/20  jul/20

Fontes: Haver Analytics; IHS Markit Ltd.; Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD, México); autoridades nacionais; calculos do

corpo técnico do FMI.
Nota: PMI = Indice dos Gerentes de Compras.

' 0s dados da Argentina referem-se as vendas totais dos supermercados. Os dados do México referem-se as vendas totais na mesma loja segundo a ANTAD.
2 0s dados de Brasil, Chile e Peru (Lima) foram transformados para refletir o emprego mensal em lugar das médias méveis de trés meses.

desde maio. Apds uma forte retragio em abril, os
indicadores mensais de atividade e as vendas no
varejo melhoraram na maioria dos paises da ALC
(Grifico 6, painel 2 e Grifico 7, painel 1). Os
indices dos gerentes de compras e os indicadores
de conflan¢a empresarial também melhoraram,
com alguns paises ji em territério expansionista
(Gréfico 7, painéis 2 e 3). Contudo, em toda a
regido, a atividade econdmica continua deprimida
em relacio aos niveis anteriores 8 COVID-19, e hd
diferencas evidentes na velocidade da recuperacio
nos diversos paises. No apogeu da crise, Brasil,
Costa Rica e Uruguai sofreram colapsos menos
pronunciados e, em julho, apresentavam um hiato
na atividade econémica em relagio a janeiro menor
que o de outros paises. Em contrapartida, Equador
e Peru sofreram as maiores contrages e a atividade
continuou relativamente contida em julho. De
forma similar, no Brasil as vendas no varejo e a

8 Fundo Monetario Internacional | Outubro 2020

confianga das empresas se recuperaram e atingiram
em junho os niveis pré-COVID-19; entretanto, no
Meéxico, essa recuperagao niao foi tao forte e esses
indicadores continuam deprimidos. Além disso, a
recuperagio estd sujeita a incertezas considerdveis

e a possiveis contratempos. Por exemplo, apds
melhorias no mercado de trabalho em maio

¢ junho, alguns paises experimentaram novas
redu¢des no emprego em julho, associadas a novos
surtos e medidas de contengao (Gréfico 7, painel 4).

Medidas de politica arrojadas
para superar um choque
sem precedentes

Os paises da ALC implantaram uma resposta de
politica econdmica multifacetada para atenuar
as consequéncias sanitirias e socioeconémicas
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imediatas da COVID-19. Eles anunciaram
medidas de apoio fiscal de, em média, cerca de

8% do PIB, que incluiram uma combinagio de
medidas acima da linha (despesas adicionais e
rentincia fiscal) e acoes abaixo da linha e fora do
orcamento (inclusive empréstimos e garantias),
destinadas a melhorar os sistemas de sadde,
sustentar a renda das familias e empresas e evitar
um aperto de crédito (Grafico 8, painel 1).
Entretanto, houve uma variaco significativa no
tamanho e na composicio dos pacotes de apoio
dos diversos paises da regiao, refletindo, em parte,
as restri¢oes de espaco fiscal. Cerca de metade das
medidas acima da linha tomadas na ALC (cerca de
2,5% do PIB) correspondem a aumento no apoio a
familias, enquanto o restante se divide entre apoio
a empresas, apoio a sistemas de satide e outras
medidas (Grafico 8, painel 2). A maior parte das
medidas destinadas a apoiar familias e empresas
foi implementada integralmente.> Em meio a

um apoio fiscal considerdvel e a forte redugio da
arrecadagao causada pela recessao, espera-se que os
déficits fiscais aumentem em toda a regiio em 2020

(Grafico 8, painel 3).

Essas medidas excepcionais estio desempenhando
um papel fundamental no apoio 2 atividade
econdmica a fim de evitar recessoes econdmicas
ainda mais severas e um impacto social ainda
maior. Estimativas do corpo técnico do FMI
sugerem que, se totalmente implementadas, as
medidas fiscais teriam efeito macroeconémico
considerdvel, elevando o nivel do PIB real da regiao
em cerca de 6% a 7% em um periodo de um

ano em comparagao com um cenario alternativo,
sem medidas fiscais (FMI 2020c; Anexo 3). Isso é
compativel com o grande impulso fiscal projetado
para 2020 (Gréfico 8, painel 4). As medidas de
apoio também atenuaram o impacto social da crise.
No Brasil, por exemplo, as estimativas do corpo
técnico do FMI sugerem que sem o programa de
auxilio emergencial, a porcentagem da populagio
em situacdo de extrema pobreza teria aumentado
de 6,7% para 14,6% (segundo a linha nacional de
pobreza de renda familiar per capita de R$ 178).

3 Alguns pafses sofreram atrasos na implementagio dos planos de
investimento e nos gastos com saide.

Entretanto, quando o auxilio emergencial ¢ levado
em consideragio, a taxa de pobreza cai para 5,4%.

Além dos pacotes fiscais, os paises também
implementaram outras medidas para impulsionar
a atividade econ6mica e apoiar as familias. Alguns
paises, notadamente o Chile e o Peru, aprovaram
legislagdao que permitiu saques das contas de fundos
de pensao individuais, e uma grande parte da
populagio elegivel acessou esses recursos. Embora
estejam atingindo seus objetivos de aliviar as
restri¢oes individuais de liquidez, tais politicas
também criaram pressoes de curto prazo sobre os
fundos de pensdo para mobilizar ativos liquidos

e podem vir a gerar passivos fiscais no médio e
longo prazo, ja que os governos talvez precisem
complementar pensdes insuficientes no futuro.

A maioria dos bancos centrais da regio afrouxou

a politica monetdria e aumentou a liquidez para
reduzir as tensdes no mercado e preservar os fluxos
de crédito para a economia. As taxas de politica
monetdria foram reduzidas em toda a regido, com

o Brasil, Coldmbia, Costa Rica, México e Peru
implementando cortes de mais de 200 pontos
bésicos. Chile e Peru estao no limite inferior efetivo
(Gréfico 8, painel 5). Em alguns casos, como no
Brasil e no Peru, as medidas de suporte  liquidez
representam uma parcela significativa do PIB (cerca
de 16% e 8%, respectivamente). Em conjunto

com operagbes parafiscais e politicas financeiras
destinadas a atenuar as pressoes sobre o balanco dos
bancos (inclusive o uso da flexibilidade existente ou
ampliada no quadro regulatério para reestruturar
empréstimos, limites ao pagamento de dividendos,
redugio nas reservas contraciclicas ou para
preservagio do capital e garantias governamentais),
essas medidas contribuiram para a expansio do
crédito para empresas (Gréfico 8, painel 6). Alguns
paises lancaram mao de programas de compra

de ativos para melhorar o funcionamento do
mercado de titulos de divida (Colémbia), atender

a necessidades sociais prementes (Guatemala) e
afrouxar as condigoes financeiras como um todo
(Chile, GFSR de outubro de 2020 e Tabela 1). Estes
programas demonstraram reduzir os rendimentos dos

titulos publicos e aliviar gradualmente as tensoes do
mercado (GFSR de outubro de 2020, Capitulo 2).
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Grafico 8. Evolucao fiscal e monetaria
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook (WEQ); e cdlculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os rétulos de dados usam os cdigos de paises da Organizacao Internacional para Normalizagéo (ISO). ALC = América Latina e Caribe, AL-5 = Brasil, Chile,

Coldmbia, México e Peru.

' 0s agregados das economias avangadas, economias de mercados emergentes excluindo a ALC e ALC séo médias do exercicio ponderadas pelo PIB nominal em
ddlares dos EUA. ALC inclui os paises apresentados no grafico. Ndo inclui diferimento de impostos nem antecipagéo de beneficios, que geralmente tém efeitos

pequenos em termos anuais.

2 Para a maioria dos paises, as garantias de empréstimos incluem o valor potencial total dos empréstimos cobertos pelas garantias; para o Chile e a Coldmbia, o

valor corresponde ao capital comprometido para tais fins.

3 No Peru, outras medidas incluem principalmente gastos de capital; no Brasil, elas incluem principalmente ajuda aos governos locais.

4 0s dados da ALC correspondem & média ponderada do PIB nominal em ddlares dos EUA.

5 Definido como a variagdo no saldo primario estrutural. Os dados do Chile referem-se a a variag&o no saldo primario estrutural com excluso da mineragao. Os
dados da Colémbia referem-se a variagdo no saldo primario estrutural do setor publico consolidado com exclusao do petréleo.

6 Média simples dos paises do AL-5. Empréstimos a empresas ndo financeiras/comerciais e familias/consumidores.
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Tabela 1. Atuagéo dos bancos centrais para reduzir as tensdes nos mercados de captacao e de titulos mobiliarios

Objetivo Medida Paises
Aliviar a tensdo em mercados de funding de longo prazo  Financiamento para empréstimos ARG, BRA, CHL, MEX, PER, PRY
Aliviar a tensdo em mercados de titulos Programas de compra de titulos privados BRA, CHL, COL

Programas de compra de titulos da divida publica

COL, CRI, GTM, JAM

Fontes: FMI, base de dados de intervengdes de bancos centrais relacionadas a COVID-19; e FMI, COVID-19 Policy Tracker.
Nota: Os rétulos de dados usam os cddigos de paises da Organizagéo Internacional para Normalizagao (ISO).

Perspectivas regionais: Uma
recuperacao parcial e desigual

Espera-se uma forte retragio no PIB real em 2020,
seguida por uma recuperagio parcial em 2021.
Refletindo as recessoes profundas em toda a regido,
as projegoes de crescimento da ALC sao de -8,1%
em 2020 e +3,6% em 2021 (Tabela 2). A forte
recuperagio nas remessas € exportagoes e os pregos
baixos do petréleo contribuirdo para uma retragao
mais moderada na América Central, Panamd e
Republica Dominicana, enquanto os paises do
Caribe dependentes do turismo experimentaro
recessoes mais profundas devido ao declinio forte e
prolongado nesse setor. Apés uma queda acentuada
e generalizada na atividade no segundo trimestre,
espera-se que o PIB regional se reerga no segundo
semestre de 2020 e continue uma recuperagao
gradual (Grifico 9, painel 1). Espera-se que o
consumo, o investimento e os fluxos de comércio
exterior também caiam em 2020 e se recuperem
parcialmente em 2021 (Gréfico 9, painel 2). As
projecdes de crescimento em 2020 sao 1,3 pontos
percentuais mais altas do que na atualizagio de junho
de 2020 do relatério do FMI sobre as perspectivas
econdmicas mundiais, Waorld Economic Outlook
(WEO). Revisoes no crescimento dos parceiros
comerciais e resultados mais positivos do que o
esperado no segundo trimestre no Brasil melhoraram
a previsao. Contudo, as perspectivas estao sujeitas

a um grau de incerteza excepcionalmente elevado
(WEO de outubro de 2020).

As perspectivas de curto e médio prazo da ALC
serdo moldadas por fatores que afetam a demanda
externa e interna e pela forma como as cicatrizes
da pandemia diminuirao o produto potencial. Em
contraste com a crise financeira global (quando
fatores internos amorteceram o impacto negativo
dos fatores externos e uma forte reacao dos termos

de troca impulsionou a recuperagao), desta vez os
fatores internos e externos se moverao em sincronia
e espera-se que os termos de troca permanegam
neutros durante a recuperagio (Grafico 10, painel
1). As perspectivas de médio prazo apontam para
uma recuperacio prolongada, refletindo custos
econdmicos duradouros, e a maioria dos paises nio
voltard aos niveis do PIB pré-pandémico antes de
2023 (Grifico 10, painel 2).

Condigoes externas moderadas

Projeta-se que a economia global experimentard

uma retragao profunda em 2020, seguida por uma
recuperagio lenta, prejudicando as perspectivas

para as exportagoes da ALC. Ap6s cair para -4%

em 2020, espera-se que o crescimento dos parceiros
comerciais se recupere em 2021(Gréfico 11, painel
1). As perspectivas s30 menos promissoras para o
turismo, ja que as restri¢oes as viagens internacionais
e os temores dos consumidores em relacio a sadde
continuardo a afetar o setor até que a pandemia esteja
sob controle (WEO de outubro de 2020). Espera-

se que os precos do petrdleo continuem contidos,
enquanto projeta-se que o pregos dos metais e,

em menor extensio, da soja devam se firmar no
médio prazo (Gréfico 11, painel 2). O impacto
desses fatores sobre o crescimento variard dentro

da regido. Em paises como a El Salvador, Paraguai,
Repiblica Dominicana e Uruguai, e na maior parte
do Caribe, um choque positivo nos termos de troca
compensard parcialmente o grande choque negativo
na demanda externa. Na Bolivia, Colombia e
Equador, um choque negativo nos termos de troca
representard mais um obstdculo para o crescimento.
Apesar do crescimento fraco das exportacoes e dos
precos baixos das commodities, espera-se que os
déficits em transagoes correntes continuem contidos

(Gréfico 11, painel 3).
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Tabela 2. Crescimento do PIB real
(Variag4o percentual anual)

Projecoes
2018 2019 2020 2021
América Latina e Caribe 1,1 0,0 -8,1 3,6
ALC excl. Venezuela 1,7 0,8 -78 3,8
América do Sul 0,3 -0,2 -8,1 3,6
ACPRD 3,8 3,2 —59 3,6
Caribe
Dependentes do turismo 2,0 0,5 -9,9 4,0
Exportadores de commaodities 11 1,0 0,6 3,8
Por memoria:
AL-6 2,1 0,9 —7,6 3,6
Brasil 1,3 1,1 —5,8 2,8
México 2,2 —0,3 —9,0 3,5

Fontes: FMI, base de dados WEO; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os agregados regionais séo as médias ponderadas pelo PIB-PPC. Ver informagdes sobre a
composigao dos grupos de paises na pagina 35. ACPRD = América Central, Panama e Republica
Dominicana; ALC = América Latina e Caribe; AL-6 = Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Uruguai.

Demanda interna fraca, inflagao baixa situagdo. Com efeito, projeta-se que, na ALC, a

e crescimento potencial contido renda real per capita se mantenha abaixo dos niveis

pré-COVID-19 até 2025 (Grifico 12), o que
Forgas de curto e médio prazo limitarao a demanda significa que a regido enfrenta a perspectiva de outra
interna. Espera-se que o temor do contdgio pese década perdida, como os anos 1980.

sobre o consumo de bens e servicos de contato )
Além disso, é esperado que o choque da COVID-19

intenso até que o virus seja controlado. E provavel . 1
tenha um forte impacto sobre o nivel de emprego e

que a erosio dos niveis de renda e a poupanga

precaucional, que persistirio mesmo depois que elimine parte do progresso social obtido pela regio

. L . . até 2015. No segundo trimestre de 2020, houve
a pandemia se dissipe, acentuem ainda mais essa

Grafico 9. Projecdes de crescimento do PIB real

1. Crescimento do PIB real 2. Contribuigdes para o crescimento do PIB real?
(Variacao percentual anual) (Variagao percentual anual, exclui a Venezuela)
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Fontes: FMI, base de dados WEO; e célculos do corpo técnico do FMI.

"Inclui Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru.

2 Média ponderada pelo PIB-PPC. Devido a limitagdes dos dados, exclui também Aruba, Barbados, Dominica, Granada, Guiana, Jamaica, Santa Ltcia, Sao Crist6vdo
e Névis, Séo Vicente e Granadinas, Suriname e Trinidad e Tobago. Os estoques incluem discrepancias estatisticas.
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Grafico 10. Fatores de crescimento e perdas do PIB

1. ALC: Decomposicéo do crescimento do PIB real
(%)
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Fontes: FMI, base de dados WEOQ; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: ALC = América Latina e Caribe.

queda de 30 milhées de postos de trabalho nos paises
do AL-5, afetando principalmente os trabalhadores
com baixo nivel de escolaridade (Anexo 2). Embora
muitos empregos devam ser recuperados com a
retomada da atividade economica, as estimativas
atuais apontam para perdas duradouras na renda,
com projecio de aumento significativo nos niveis
de pobreza em 2020 (Tabela 3). O choque também
deverd exacerbar a desigualdade de renda da ALC,
que jd estava entre as mais altas do mundo antes da
pandemia (CEPAL 2020). Espera-se que programas
de assisténcia emergencial atenuem o impacto social

do choque.

Em meio a recessdo econdmica, projeta-se que a
inflagio diminua e, em muitos paises, fique abaixo
da faixa das metas em 2020. Isso reflete o fato

de o impacto das forcas deflaciondrias associadas

a atividade deprimida e aos precos contidos

das commodities ser maior do que a pressao
inflaciondria decorrente do choque de oferta e das
desvalorizagoes cambiais (Gréfico 13, painel 1).

E esperado que a inflagio aumente gradualmente
a partir de 2021, mas continue contida em meio

a demanda agregada persistentemente fraca e aos
hiatos do produto negativos (Gréfico 13, painel 2).

Espera-se que, em 2020, as medidas fiscais
fornecam sustentagdo de curto prazo para a

L 1 1 1 1 1 185

2019 20 21 22 23 24 25

demanda (Grifico 8, painel 4; Anexo 3). Contudo,
segundo os planos atuais, espera-se que esse efeito
seja revertido em 2021, conforme esse apoio seja
retirado, com um impulso negativo de cerca de 3%
do PIB. Déficits em transacées correntes moderados
e déficits fiscais elevados em 2020 e 2021 apontam
para uma forte inibi¢io da demanda interna
privada — em especial, os investimentos continuario
contidos enquanto persistirem as dividas em
relagio a trajetéria da pandemia.

Espera-se que a crise da COVID-19 deixe cicatrizes
duradouras no PIB potencial, particularmente nos
paises onde o apoio da politica econdmica tenha
sido limitado. Embora o impacto sobre o produto
ciclico e potencial seja quantitativamente similar
em 2020, este tltimo se torna mais proeminente
conforme consolida-se a recuperacio (Gréfico 14,
painel 1). Diversos fatores contribuem para perdas
duradouras no PIB potencial. O apoio necessirio
ao setor empresarial, principalmente as PME e
algumas empresas de grande porte em setores
afetados, exacerbard sua alavancagem elevada e
aumentard a prevaléncia de empresas “zumbi”
(anexo on-line do GESR). Faléncias, fechamento
de empresas e adiamento de planos de negécios
em decorréncia da demanda fraca e das incertezas
mantero o investimento deprimido no médio
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Grafico 11. Evolucao do setor externo

1. AL-7: Crescimento do PIB real dos parceiros comerciais'
(Variacdo percentual anual, ponderada pelas exportacoes)
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(Indice: 2019 = 100)
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Fontes: FMI, base de dados WEOQ; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: ALC = América Latina e Caribe, AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia,
Meéxico, Peru e Uruguai.

' Com base nos dados dos parceiros fora da ALC que respondem em conjunto por
100% do comércio internacional do pais declarante.

2 Valores em délares dos EUA.

3 0 saldo em transagdes correntes corresponde & média ponderada pelo PIB.

prazo (Grifico 14, painel 2). A crise também levard
a destruicdo do capital organizacional e da relagao
especifica de capital entre fornecedores de insumos e
fabricantes de produtos finais, o que provavelmente
amplificard os seus efeitos. Da mesma forma,
prevé-se que muitos trabalhadores com experiéncia
pratica — atributo que aumenta a produtividade e
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Grafico 12. Uma década perdida? PIB real per capita da ALC

(Em milhares de ddlares internacionais de 2017 em fung&o da PPC)
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Fontes: FMI, base de dados WEOQ; e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: ALC = América Latina e Caribe; PPC = paridade do poder de compra.

¢ bastante valorizado pelas empresas (Gréfico 14,
painel 3) — sejam demitidos, destruindo o capital
humano especifico da empresa. Na ALC, choques
econ6micos anteriores resultaram em efeitos adversos
duradouros sobre a produtividade (Gréfico 14,
painel 4; Banco Mundial 2020), e os longos periodos
de desemprego e informalidade previstos podem
levar a mais perdas de habilidades, tornando ainda
mais agudos os efeitos do choque (FMI 2020b).

Finalmente, espera-se que a produtividade total

dos fatores seja afetada porque é provavel que haja
alguma distor¢ao de aloca¢des em uma recuperagio
que serd desigual entre os setores e durante a qual

as economias estardo se adaptando e operando de
forma compativel com o distanciamento social
(WEO de outubro de 2020). Espera-se um processo
acelerado de transformagao estrutural, pois pode

ser necessario readequar o capital instalado e setores
em crescimento terdo que absorver trabalhadores
demitidos, o que pode resultar em custos de ajuste
elevados. As leis de faléncias e os regulamentos
trabalhistas rigidos da regiao também podem
dificultar esse processo (Perspectivas econdmicas:

As Américas de outubro de 2019). E provével que
alguns desses fatores sejam atenuados em paises com
programas de apoio econdémico fortes, especialmente

‘el
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Tabela 3. Impacto estimado da COVID-19 sobre a pobreza

(Em milhdes)

pessoa por dia)

Fonte

Variagao
no indice
de pobreza
extrema (menos
de US$ 1,90 por

ALC

Variagao no indice de pobreza (menos de US$ 5,50 por pessoa por dia)

ALC

Argentina

Brasil

Colémbia

México

COVID-19 +
COVID-19 Assisténcia

COVID-19 +
COVID-19 Assisténcia

COVID-19 +
COVID-19 Assisténcia

COvID-19 +
COVID-19 Assisténcia

Monitor Fiscal de
outubro 2020

Banco Mundial (junho
de 2020)

CEPAL (julho de 2020)
Lustig et. al (2020)

14.7

18-35

44

1,48

6,86

2,66

9,21

1,4-2,0

0,5-1,7

9,3-13,9

(0,4)-5,3

2,5-2,9

2,2-2,7

10,1-11,2

n.a.

Fontes: CEPAL (2020); Lustig et al. (2020); Banco Mundial (2020).

Nota: Cada estimativa reflete premissas diferentes sobre as taxas de crescimento de referéncia e a incidéncia da crise ao longo da distribuicao de renda. Além disso, as
estimativas estdo sujeitas a um grau de incerteza maior, dependendo da evolugéo da pandemia, patamares de pobreza definidos, perspectivas de crescimento e reagoes
de politica fiscal. As estimativas do Banco Mundial para a ALC sao relativas a quantidade de pessoas em situagcao de pobreza em um cenario alternativo, sem pandemia.
As diferencas nacionais especificas do Banco Mundial séo relativas a quantidade de pessoas em situagéo de pobreza em 2019. ALC = América Latina e Caribe;

COVID-19 = doenca do coronavirus.

Gréafico 13. Projecoes de inflagéo

1. Inflagio! 2. ALC: Hiato do produto?
(Fim do periodo, variagao percentual anual) (Em % do PIB potencial, exclui a Venezuela)
- Intervalo fixado @ 2019 — 2020 4 2021 - i
como meta
6- \ 0
- -
5_
o - -2
4- ° -:- o
o o - --3
v e © 8 ¢ 3 )
- _ _ - -
2= = i)
° - --5
- <
1- - -6
Gl 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I_7

BRA  COL DOM GTM CHL MEX PRY PER CRI

2015 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Fontes: FMI, base de dados WEO; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os rétulos de dados usam os codigos de paises da Organizagdo Internacional para Normalizagéo (ISO). ALC = América Latina e Caribe.

"Inclui paises que adotam o regime de metas de inflagéo.
2 Média ponderada pelo PIB-PPC.

aqueles destinados a preservar o emprego formal e
as empresas vidveis. Em contrapartida, ¢ provével
que os paises onde o apoio tenha sido limitado
pelo espago fiscal e pela falta de acesso ao mercado
sofram um impacto maior sobre o PIB potencial.
Ainda assim, a preservagio excessiva de empregos
e empresas por meio do apoio fiscal a setores que
permanecerdo deprimidos durante a recuperacio
pode impedir as transformagoes estruturais que

as economias dinimicas necessitam, dificultando

bastante a avaliacio das alternativas de intervencio
de politica econ6émica (Blanchard, Philippon e
Pisani-Ferry 2020).

Riscos para as perspectivas

Os riscos para as perspectivas continuam inclinados
para o lado negativo. As dividas sobre a evolugao
da pandemia constituem uma fonte de risco
importante. A recuperagio gradual da atividade
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Grafico 14. Sequelas a longo prazo

1. ALC: Revisdes das projecdes do PIB real
(Variacao percentual em relacéo a atualizacéo do WEQ
de janeiro de 2020)
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(Variacao percentual em relacdo a atualizacédo do WEO
de janeiro de 2020)
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Fontes: FMI, base de dados WEQ; base de dados de levantamentos harmonizados do Banco Interamericano de Desenvolvimento; e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os rétulos de dados usam os cddigos de paises da Organizagdo Internacional para Normalizagao (ISO). ALC = América Latina e Caribe:
" As barras séo os coeficientes para o logaritmo dos anos de servigo a partir de uma regressdo de Mincer do logaritmo dos salarios horarios. Os controles adicionais

incluem escolaridade, género, idade e efeitos setoriais fixos.

econdmica considerada no cendrio de referéncia
poderia ser interrompida por novos surtos que
levassem a um endurecimento das medidas de
contengio ou a um novo golpe na demanda para os
setores de contato intenso. Além disso, é provével
que a intensificagio da pandemia seja associada a um
aperto nas condi¢oes financeiras, o que amplificaria
o impacto negativo sobre a atividade em um cendrio
adverso (Quadro 1.1 do WEO de outubro de 2020).
As melhorias no tratamento e o desenvolvimento
precoce de uma vacina poderiam melhorar as
perspectivas em um cendrio mais benigno. Outros
riscos externos e internos sao discutidos a seguir.

Riscos externos

Um crescimento global mediocre e uma
desaceleragio no comércio internacional poderiam
enfraquecer a recuperagio da ALC. Este risco poderia

16 Fundo Monetario Internacional | Outubro 2020

se materializar caso os paises apertem rapidamente
sua postura de politica monetdria ou se voltem para
politicas protecionistas (WEO de outubro de 2020)
Uma escalada das tensées geopoliticas também
poderia reduzir o crescimento global e aumentar a
volatilidade do prego das commodities. Esses fatores
poderiam corroer o apetite pelo risco global e reduzir
os fluxos de capital para a regjao.

Riscos regionais e internos

Um declinio mais prolongado na atividade
econdmica poderia apertar ainda mais as condicoes
financeiras e exacerbar os problemas de divida e
captagio nos setores soberano e empresarial da regido.
As vulnerabilidades estao aumentando nesses setores
e as pressoes de liquidez podem se transformar em
insolvéncias, particularmente se a recuperagio for

protelada (GFSR de outubro de 2020).
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Niveis elevados de endividamento soberano
poderiam conduzir & deterioragio das classificacoes
de crédito e a retomada das pressoes sobre os
mercados locais de obrigagoes. Déficits fiscais
elevados e contragoes acentuadas no PIB levario a
picos nos indice de divida sobre o PIB (Griéfico 15,
painel 1). Embora o cendrio de referéncia preveja

a estabilizacio do endividamento com a retomada
do crescimento em 2021, as preocupagoes

dos participantes do mercado em relagio a
sustentabilidade fiscal poderiam se agravar em

um cendrio adverso, resultando no rebaixamento
das classificagoes de crédito e aumento dos

custos de financiamento. Elas poderiam também
reduzir o interesse dos participantes estrangeiros,
restringindo a capacidade dos governos para atender
as necessidades de financiamento. Nesse caso, os
investidores e bancos locais comprariam titulos
publicos em detrimento das emissoes privadas.
Como apresentado no painel 2 do Grifico 15, é
provavel que, nos paises fora do Caribe, as pressoes
do servigo da divida sejam maiores nos mercados
locais do que nos mercados externos.

Dificuldades nos setores empresarial e financeiro
representam outra fonte de risco na ALC. O impacto
negativo do choque da COVID-19 foi maior em
diversas empresas de grande porte da ALC do que
nas de outras regides (Gréfico 16). Entretanto,
espera-se que as PME sintam os maiores efeitos.

No Brasil, pesquisas empresariais conduzidas em
agosto de 2020 mostraram que a parcela de pequenas
empresas que informaram queda de vendas foi maior
que a de empresas de grande porte. Em FMI (2020d)
mostra-se que a divida das empresas nao financeiras
em risco aumentou acentuadamente em 2020 e
poderia aumentar ainda mais em 2021 em um
cendrio adverso. No lado financeiro, o setor bancdrio
da ALC entrou na crise em uma posicio sélida, o
que limita as preocupagées com um eventual risco
sistémico. Todavia, se os riscos para as perspectivas
vierem a se concretizar, o aumento das faléncias e

dos empréstimos improdutivos pode criar bolsoes de
vulnerabilidade que poderiam levar 4 insuficiéncia de
capital em alguns bancos.

Uma deterioragio adicional na atividade econ6mica
poderia levar a novas dispensas e fechamento de

empresas, particularmente entre as firmas menores ¢
mais novas (FMI 2020d). Se nio forem enfrentados
adequadamente, esses fatores poderao aprofundar
as cicatrizes e ampliar ainda mais as desigualdades
existentes na regiao, aumentando as perspectivas de
novos distirbios sociais.

Além dos riscos relacionados & pandemia, catdstrofes
naturais e eventos climdticos extremos também
continuam a ser fontes significativas de risco

na regido. Eles incluem furacoes no Caribe e na
América Central, bem como terremotos nos paises
situados no assim chamado “circulo de fogo” , uma
drea em que hd um grande nimero de terremotos e
erupg¢oes vulcanicas.

Anadlise das politicas
econdémicas regionais

As politicas terdo de administrar alternativas dificeis
em meio a emergéncia de satde, perspectivas
socioecondmicas sombrias, riscos significativos

e desequilibrios fiscais cada vez maiores. As
prioridades continuam sendo conter a propagacio
do virus e solucionar a crise de satide. As politicas
de curto prazo devem continuar focadas na
recuperagio. O processo de reabertura gradual
poderia ser facilitado por medidas destinadas a
tornar os locais de trabalho mais seguros e melhorar
0 acesso as tecnologias digitais.

No curto prazo, o apoio fiscal deve ser mantido para
proteger a recuperagao econdmica incipiente (FMI
2020c). Contudo, tal apoio deve ser acompanhado
de compromissos explicitos e claramente
comunicados para consolidar e reconstituir as
margens de seguranga no médio prazo. Nesse
contexto, as regras fiscais desempenharao um papel
importante. Os paises onde as regras fiscais foram
suspensas devido a crise devem comunicar claramente
o compromisso de restabelecé-las, condicionado

ao estado da recuperagdo. Para dar credibilidade

aos planos de médio prazo e criar espago fiscal, os
paises também poderiam considerar a aprovagao de
legislacdo, como a pré-aprovacio de futuras reformas
fiscais, para garantir que o ajuste gradual ocorra uma
vez que a recuperagio esteja bem encaminhada.
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Grafico 15. Perspectivas da divida publica

1. Fatores determinantes de variacdes na divida piblica, 2020 2. Servico da divida publica
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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Fontes: FMI, base de dados WEQ; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Os rétulos de dados usam os cddigos de paises da Organizago Internacional para Normalizagao (ISO). ALC = América Latina e Caribe, AL-5 = Brasil, Chile,
Colémbia, México e Peru.

' Diferencial entre a taxa de juros real e o crescimento, ajustado pelas oscilages cambiais. Ajustes saldos/fluxos s30 uma categoria residual, que normalmente
captura fatores episddicos. Por exemplo, no caso do Brasil eles capturam em parte o uso das reservas de caixa para reduzir a necessidade de novas emissdes de
divida. Os agregados sao médias ponderada pelo PIB em ddlares nominais no exercicio financeiro. "Outros ALC" inclui os paises apresentados no grafico, exceto os
paises do AL-5.

Grafico 16. Evolucao dos setores empresarial e financeiro

1. Spreads CEMBI nas economias de mercados emergentes 2. MSCI economias de mercados emergentes
(Pontos basicos) (Em USS, indice: 2/12/2019 = 100)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; e calculos do corpo técnico do FMI. ) )
Nota: CEMBI = Indice Corporate Emerging Markets Bond; ECOOMA = Europa Central e Oriental, Oriente Médio e Africa; EOMA = Europa, Oriente Médio e Africa;
EME = economias de mercados emergentes; MSCI = Morgan Stanley Capital International.
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Nos paises onde a atividade estd aumentando ¢ o
isolamento social estd sendo flexibilizado, os auxilios
emergenciais devem ser desativados paulatinamente,
evitando quedas repentinas na renda, especialmente
entre os mais vulnerdveis. Quando houver espago
fiscal disponivel, os governos poderao fornecer

um estimulo de base ampla, por exemplo,
implementando redug¢des tempordrias dos

impostos e contribuigoes incidentes sobre a folha

de pagamento (abrangendo funciondrios existentes
e novas contratagoes) para incentivar as empresas

a contratar e impulsionando os investimentos
publicos. Nao obstante, nos paises com espaco

fiscal mais limitado, conforme os governos reduzam
os auxilios emergenciais, a prioridade deverd ser a
preservagio das medidas com maior impacto social
e 0 aumento da eficiéncia dos gastos, juntamente
com a mobilizagio das receitas.

Ademais, os paises podem estimular realocacoes
baseadas no mercado decorrentes da crise,
eliminando as regulamentagoes complexas
existentes. A revisdo da legislacdo em vigor poderia
dar um apoio adicional a recuperagio. Por exemplo,
o relaxamento das barreiras de entrada (que
favorecem as empresas existentes em detrimento
dos possiveis novos concorrentes) e das rigidezes

do mercado de trabalho (que desestimulam as
contratagdes) poderia impulsionar a recuperagio.

A politica monetdria pode ajudar a atenuar o
impacto da redugio dos estimulos ficais, por meio
tanto de instrumentos tradicionais como de medidas
nio convencionais. As expectativas de uma inflacio
estdvel e de hiatos do produto persistentemente
negativos sugerem que as politicas monetdrias devem
continuar flexiveis na ALC. Pode ser necessdrio
combinar taxas de politica monetdria baixas com
intervencgoes nos mercados cambiais e de titulos de
divida em caso de aperto nas condigoes financeiras.
Programas de compra de ativos poderiam ajudar

os paises que atingiram o limite inferior efetivo da
taxa de juros para afrouxar as condigées financeiras,
reduzindo os prémios de prazo e achatando a

curva de rendimentos. Contudo, eles devem ser
combinados com uma estratégia de comunicagao
clara para evitar danos a credibilidade e ndo devem
dificultar o desenvolvimento dos mercados de

capitais locais e o crescimento de uma base estdvel

e diversificada de investidores locais. Além disso,

os programas de compra de ativos devem ser
tempordrios e contar com estratégias de saida claras,
além de ser projetados de forma a se concentrar em
ativos negocidveis de alta qualidade e compativeis
com os objetivos do banco central.

As prioridades das politicas irio mudar quando
novos medicamentos ou tratamentos médicos

(ou ambos) estiverem amplamente disponiveis,

a pandemia estiver sob controle e a recuperagio,

bem encaminhada. A politica fiscal precisard entio
solucionar os efeitos herdados da crise da COVID-19
e reconstruir seu espago de forma confidvel. Isso
exigiria um fortalecimento adicional das 4ncoras de
médio prazo e das reformas fiscais estruturais, com
vistas a melhorar os estabilizadores automdticos,
preservar o investimento publico (simultaneamente
ao aprimoramento da gestdo desses investimentos),

a progressividade fiscal e a equidade na composi¢io

e qualidade dos ajustes fiscais. Por exemplo, os

paises da regido tém espago para melhorar o
direcionamento de suas redes de seguranga social

por meio do aprimoramento dos cadastros sociais, o
que permitiria uma melhor identificagio das familias
vulnerdveis e poderia gerar economias sem prejudicar
os grupos vulnerdveis (Grafico 17).

A regulamentago financeira precisard solucionar

o legado da crise. Com a recuperagio da atividade
econdmica, os bancos precisardo reconstituir suas
reservas de capital para assegurar a estabilidade
financeira no médio prazo. Os paises terdo que
enfrentar o problema da divida privada e identificar
quais empresas sio vidveis no novo contexto

interno e global e quais nio sdo. Para as primeiras,

a reestruturagio da divida pode ser essencial

para recompor os balangos. Solu¢des padrao de
reestruturagio e incentivos poderiam ajudar a agilizar
esse processo. Podem ser necessdrias estruturas
extrajudiciais para tratar do volume elevado de casos.
No caso de empresas invidveis, serdo necessarias
estruturas de faléncia eficientes e equitativas, que
distribuam as perdas entre os investidores, credores,
proprietdrios, trabalhadores e governo.

Incrementar o crescimento e o emprego no longo
prazo se tornou ainda mais premente desde o
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Gréfico 17. Programas de redes de seguranca social
(%)

1. Cobertura
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(Mais pobre) (Mais rico)

Fontes: Calculos do corpo técnico do FMI.

2. Adequacéo
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Nota: A cobertura mede a porcentagem do quintil que recebe um beneficio de rede de seguranca social. A adequacéo dos beneficios mede o montante total de
transferéncias recebido por todos os beneficiarios no quintil como um percentual do total rendimentos e gastos dos beneficidrios antes das transferéncias (naquele
quintil). Os célculos séo baseados em informacdes anteriores & COVID-19. Os anos sdo os seguintes: BRA, CHL (2015); COL, MEX, PER (2014); ALC, EMED (cerca de
2015). As linhas pontilhadas da ALC e das EMED referem-se & mediana. Os rétulos de dados usam os cddigos de paises da Organizagdo Internacional para
Normalizagéo (ISO). ALC = América Latina e Caribe; COVID-19 = doenca do coronavirus; EMED = economias de mercados emergentes e em desenvolvimento.

inicio da crise da COVID-19. A ALC entrou na
pandemia com lacunas claras na infraestrutura e
na produtividade. Investimentos em infraestrutura
e tecnologias verdes poderiam ajudar a reduzir
essa defasagem como parte de uma redefinicao das
prioridades de gastos do governo (WEO de outubro
de 2020). Entretanto, esses esforcos devem ser
complementados por uma agenda abrangente de
reformas estruturais, que trate da regulamentagao
dos mercados de produtos e de trabalho para
facilitar a realocacio de recursos dos setores
poluidores para os verdes.

Politicas que protejam a renda e o emprego
dos mais vulnerdveis devem acompanhar as
reformas estruturais voltadas para o crescimento,
particularmente num momento em que se
espera um aumento das desigualdades e da
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pobreza. Redes de seguranga mais fortes, que se
concentrem na redu¢io da pobreza, e incentivos
para o aprimoramento do capital humano devem
continuar a desempenhar o papel de amortecedor.
Contudo, os paises tém agora a oportunidade

de embarcar em uma estratégia mais ampla para
abordar seus objetivos sociais. Uma nova geragao
de redes e programas de seguranca social que
assegurem melhor acesso a servigos publicos bésicos,
educagio, satide e mercados formais poderia
reforgar a coesdo social e ajudar a preparar a regiao
para as mudancas em curso na economia global
(como a automagio e o uso de inteligéncia artificial
nos processos produtivos). Abordar dessa forma os
problemas sociais poderia tornar os avangos sociais
da ALC mais resistentes a choque econdmicos,

inclusive aqueles associados @ mudanga climdtica
(FMI 2020b, 2020c).
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Quadro 1. Reestruturagéo da divida soberana na Argentina e no Equador?

Argentina e Equador reestruturam as suas dividas com éxito em
2020 em meio a preocupagoes crescentes com a sustentabilidade
da divida e pressies de financiamento.

Argentina: Apds apresentar ofertas de reestruturagio da
divida em abril e julho, a Argentina chegou a um acordo com
os seus principais credores externos em agosto. A complexa
reestruturagio de US$ 65 bilhées em titulos estrangeiros,
inclusive 35 titulos diferentes emitidos nos termos de duas
escrituras distintas (com cldusulas de agao coletiva (CAC)
antigas e reforcadas) e em multiplas moedas, foi concluida

no dia 4 de setembro com a adesio de 99% dos credores
apds a aplicagio das CAC (94,6% aceitaram a proposta).
Paralelamente, no dia 21 de setembro, foram reestruturados
USS$ 15,2 bilh6es em tftulos nacionais denominados em
moeda estrangeira, com a adesao de 99,4% dos titulares, com
termos e condicoes similares. As reestruturacoes da divida nao
envolveram nenhum programa apoiado pelo FML

Equador: Em meio 2 crise da COVID-19, o Equador deu
inicio a uma reestruturacio dos seus titulos internacionais,

no valor de US$ 17,4 bilhoes, em termos favordveis ao
mercado, finalizando-a em 31 de agosto com a adesio de
100% dos credores ap6s a aplicagdo das CAC (98% aceitaram
a proposta). Um acordo sobre um programa do FMI — uma
condi¢io prévia para a conversio da divida — foi alcancado
com o corpo técnico da institui¢io no dia 28 de agosto.

Detalhes dos acordos referentes a divida: 1) uma pequena
redugio de USS$ 1,6 bilhio no valor principal nominal na
Argentina e de US$ 1,5 bilhdo no Equador; 2) um aumento
no prazo médio ponderado de vencimento de 7,9 anos para
11 anos na Argentina e de 6,1 anos para 12,7 anos no
Equador; 3) uma redugio no cupom médio ponderado

de 6,5 para 3,2% na Argentina e de 9,2 para 5,3% no
Equador; 4) uma caréncia média ponderada de 6,9 anos na
Argentina e 6 anos no Equador; assim como 5) pagamentos

Grafico 1.1 do Quadro. Reestruturagao
da divida
1. Servico da divida antes e depois da
reestruturacao
(Em bilhdes de US$; antes: linha sélida;
1 4_depois: linha pontilhada)
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— Equador
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2. Precos dos titulos'

Em US$ (titulos antigos: indice: Data da
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; autoridades nacionais;
e calculos do corpo técnico do FMI.

'As datas da reestruturagio sio as seguintes: Argentina
(4 de setembro de 2020) e Equador (1° de setembro

de 2020).

muito reduzidos de juros anuais entre 2021 e 2024, com uma média de 0,25% do PIB na Argentina e 0,35%
do PIB no Equador, ¢ 6) titulos de juros atrasados de longo prazo no valor de US$ 3,5 bilhées na Argentina e

US$ 1 bilhdo com descontos (haircuts) nominais no Equador. Ambas as reestruturagdes apresentaram inovagoes

juridicas destinadas a incentivar a adesio dos credores, como cldusulas que limitam a possibilidade de abusos de

votagio (FMI 2020e).

Este quadro foi elaborado por Matteo Ghilardi e Michael Perks.

'O governo da Argentina anunciou a sua intengio de lancar o processo de restruturagio da divida em dezembro de 2019, e o
governo do Equador anunciou o inicio do processo de restruturagio em abril de 2020.
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Quadro 1. (concluséo)

As reestruturagoes da divida oferecem um alivio de liquidez significativo na préxima década (US$ 33,3 bilhées para
a Argentina e US$ 16,4 bilhées para o Equador) e deverio reduzir a divida publica em relagio ao PIB em 40% na
Argentina e 45% no Equador. Os pregos dos titulos se recuperaram no periodo de preparagio para as reestruturacoes,
mas cafram desde entéo, refletindo, em parte, as incertezas relacionadas as politicas econdmicas internas.

Tabela 1.1 do Quadro. Operacoes selecionadas de

reestruturagéo de divida
(Em bilhdes de US$; salvo indicagdo em contrario)

Argentina Equador
Divida publica (fim de 2019) 206,5 55,7
Divida publica (fim de 2019; em % do PIB)' 56,2 51,8
Divida sujeita a reestruturagéo 80,2 17,4
Legislacéo internacional 65,0 17,4
Legislagdo nacional? 15,2 ...
Alivio do fluxo de caixa, 2020-30 33,3 16,4
Valor de recuperagao (em %, taxa de desconto de 10%) 55,1 55,0
Titulos de divida reestruturados
Notagao3 cCcC+ B—
Prego* 45-52 49-74
Rendimento (média ponderada) 11-12 9,6

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

Em relagdo a Argentina, exclui dividas de responsabilidade de outras entidades do setor
publico.

2Em relagdo a Argentina, exclui US$ 3 bilhdes em dividas em moeda estrangeira convertidas
em moeda nacional.

3Standard & Poor’s.

“Inclui titulos de juros atrasados (PDI). No caso do Equador, o valor dos PDI refere-se a 1° de
setembro, refletindo o desconto (haircut) nominal. No caso da Argentina, os PDI referem-se a
4 de setembro de 2020.
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Anexo 1. ACOVID-19 na
Ameérica Latina e Caribe!

A América Latina impds o confinamento logo,
quando a quantidade total de casos ainda era
baixa. As restri¢oes a circulagio foram rigorosas,

e a mobilidade despencou durante algum tempo.
Contudo, os confinamentos na América Latina
nio foram totalmente eficazes, e a mobilidade
comegou a aumentar mesmo antes do relaxamento
das restri¢des e enquanto os novos casos e mortes
continuavam a crescer. Assim, a quantidade de
6bitos aumentou gradualmente, resultando em
um padrao de “fogo baixo”, em contraste com

a explosio rapida das infec¢oes que ocorreu na
Europa. Fatores estruturais, como um alto nivel
de pobreza e informalidade, aglomeragio urbana,
capacidade reduzida do Estado e falta de recursos
fiscais, sistemas de satide deficientes e a insuficiéncia
de testes e rastreamento, contribuiram para as
dificuldades enfrentadas pela regido para conter a

pandemia e continuam a representar desafios para
a reabertura. Por exemplo, estimativas baseadas
no método de projegoes locais indicam que, nos
paises com baixo nivel de informalidade/alto nivel
de efetividade governamental, a quantidade total
de casos 30 dias ap6s a adogio de medidas de
contengio aumenta a um ritmo cerca de 75/65%
mais lento em comparacio com paises similares
que nao implantaram tais medidas (Gréfico 1.1
do Anexo). Em contraste, paises com alto nivel
de informalidade/baixo nivel de efetividade
governamental, que impoem medidas de contengio,
registram um aumento ou nenhuma varia¢io no
total de casos em relagio aos comparadores.

A anilise realizada pelo corpo técnico do FMI
também sugere que a alta mortalidade total na
América Latina pode estar ligada a insuficiéncia de
capacidade hospitalar, a alta densidade populacional
e, em alguns casos, ao tamanho da populagio de
uma maneira geral e a localizagio geografica do
pais, enquanto uma demografia mais favordvel e a

Grafico 1.1 do Anexo. Determinantes da eficacia das medidas de contencao
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(Diferenca percentual em relagéo ao cenario de referéncia)

100- -

Alta informalidade

Crescimento dos casos segundo a informalidade

2. 0 papel da efetividade governamental

(Diferenca percentual em relagao ao cenario de referéncia)
- -50

Baixa efetividade
governamental

I
nN
[$)]

Alta efetividade

1
I
N
(4]
Crescimento dos casos segundo a efetividade governamental

governamental

Baixa informalidade - --50

N\

-100- S
- --75

_1 50I 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 I_1 00
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Dias Dias

Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: A drea sombreada refere-se ao intervalo de confianga de 90%. A linha pontilhada refere-se ao cendrio de referéncia. COVID-19 = doenca do coronavirus.

!Este anexo baseia-se em FMI (2020a), elaborado por Bas Bakker
(colider), Carlos Gongalves (colider), Carlo Pizzinelli, Pedro Rodri-
guez, Mauricio Vargas e Dmitry Vasilyev.

Fundo Monetario Internacional | Outubro 2020 23



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

vacina¢do BCG (contra a tuberculose) tém ajudado

a reduzir a quantidade total de ébitos na regiao

(Tabela 1.1. do Anexo).

O periodo prolongado de mobilidade reduzida
causou um impacto adverso importante na
atividade econdmica. A queda na mobilidade e o
correspondente declinio da atividade econémica
nio foram apenas o resultado de confinamentos
determinados por politicas, mas também da
mudanca de comportamento em reagio a
pandemia. Contudo, a andlise quantitativa sugere
que o impacto das medidas de isolamento e das
quarentenas autoimpostas induzidas pela ripida
propagacao da doenga tém diminuido no decorrer
do tempo (FMI 2020a).
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Tabela 1.1. do Anexo. Correlatos do total de mortes
(Varidvel dependente: total de mortes por milh4o)

30 de maio 30 de agosto

Populagao acima de 70 anos 14,8 15,7%*

(2,93) (4,73
Variavel ficticia de BCG —117%** —107***

(30,9 (47,6)
Leitos hospitalares por 10 mil —-12,5 —-14,3
pessoas

(5,14 (7,10
Log (populacéo total) 10,20* 20,05*

(2,68) (8,90)
Variavel ficticia da ALC n.s. 153,2%*
Constante S S
R2 0,35 0,27
Numero de paises 152 124
Numero de paises na ALC 22 17

Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: A densidade populacional ndo € significativa ao nivel dos
paises, mas € significativa ao nivel dos municipios. A latitude, que é
dificil de controlar em regressdes ao nivel dos paises, é significativa
em regressdes que utilizam dados dos municipios (FMI 2020a). Os
erros-padrdo estdo entre paréntesis. BCG = Bacillus Calmette—
Gueérin; ALC = América Latina e Caribe. S = sim.
*p=0,1;*p=0,05**p=0,01.
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Anexo 2. Mercados de trabalho na
América Latina durante a COVID-19'

A pandemia do coronavirus tem causado um
impacto extremo nos mercados de trabalho, e as
perdas de empregos ocorreram de forma irregular
entre a populagio da ALC (FMI 2020b). A queda
do emprego foi mais acentuada entre as mulheres,
sobretudo no Brasil, Colémbia e Peru (Gréfico 2.1
do Anexo, painel 1). Os trabalhadores jovens e os
mais idosos foram mais afetados do que aqueles
da faixa etdria de 25 a 60 anos (Grifico 2.1 do
Anexo, painel 2). Da mesma forma, trabalhadores
com nivel tercidrio de educacio sofreram reducoes
menores no emprego. No Brasil e Chile, em junho
os niveis de emprego nesse grupo jd haviam voltado
aos niveis anteriores 4 pandemia (Gréfico 2.1

do Anexo, painel 3). A redugio pronunciada do

emprego informal estd relacionada a esse padrio —
exceto na Colémbia, o emprego informal caiu a

um ritmo mais acelerado do que o emprego formal
(Grafico 2.1 do Anexo, painel 4).

O impacto irregular do choque acompanha

as diferencas de exposicio entre os tipos de
trabalhadores e destaca as consequéncias de
distribuigio da pandemia. As profisses com
contato mais intenso sio mais comuns entre

as mulheres e os trabalhadores informais, e a
capacidade de trabalho remoto é mais prevalente
entre os trabalhadores formais e altamente
capacitados. A ligacio entre perdas de empregos
e o nivel de formagao e a informalidade ressalta a
natureza regressiva do choque, pois o baixo nivel de
formagio e a informalidade sao mais comuns nas
familias pobres e vulneréveis.

Grafico 2.1 do Anexo. Variacdes do emprego por caracteristicas do trabalhador

(Em %; de fevereiro a junho de 2020)
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Fontes: Orgdos nacionais de estatistica; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: No caso do México, as variagdes referem-se a junho em relagéo ao primeiro trimestre de 2020. No caso do Brasil, as faixas etdrias sdo: menos de 24 anos,
25-40, 41-60 e mais de 60 anos. Os dados do Peru referem-se a Lima; ndo ha dados disponiveis sobre informalidade.

!Este anexo baseia-se em FMI (2020b), elaborado por Takuji
Komatsuzaki, Carlo Pizzinelli, Samuel Pienknagura (colider), Jorge

Roldés (colider) e Frederik Toscani.
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Anexo 3. Politica fiscal
durante uma pandemia:
como foi o desempenho da
América Latina e Caribe?’

Os governos da regido da América Latina e Caribe
(ALC) anunciaram pacotes de apoio fiscal na esteira
da pandemia, equivalentes, em média, a 8% do
PIB. Esse nimero inclui medidas acima da linha

e medidas abaixo da linha e extraorcamentrias.
Simula¢oes baseadas em um modelo estrutural
(FMI 2020c) mostram que essas medidas
excepcionais estdo desempenhando um papel
fundamental na mitigagio dos efeitos da pandemia
(Gréfico 3.1 do Anexo). As simulagées estabelecem
distingdes entre vdrios componentes dos pacotes
fiscais e seus multiplicadores. Embora as evidéncias
sugiram que os multiplicadores tendam a ser
maiores durante crises, em contraste a periodos
“normais”, a pandemia do coronavirus é¢ um choque
diferente. H4 indicacoes de quedas expressivas

na produgao, o que sinalizaria a necessidade de
politicas fiscais mais robustas. Contudo, a pandemia
também causou perturbagées no lado da oferta,

0 que sugeriria um impacto mais moderado da
politica fiscal. Isso ocorre porque o fechamento de
setores atenua alguns dos efeitos tradicionais da
politica fiscal, pois a propensao média a consumir ¢
menor e nio hd efeitos de segunda ordem.

Com essas ressalvas, as simulagdes mostram que

os efeitos das medidas fiscais acima da linha no
PIB real sdo considerdveis, equivalendo a um
aumento aproximado de 5% em relagdo ao cendrio
de referéncia sem apoio fiscal. A divida em relagao
a0 PIB aumenta cerca de 2 pontos percentuais em
comparagio com o cendrio de referéncia dentro

de um ano. Os efeitos se dissipam a médio prazo,
pois se espera que as economias suspendam o
estimulo e embarquem em consolida¢des parciais.
O impulso inicial a atividade materializa-se com
um salto no consumo como resultado do aumento
nas transferéncias das medidas de apoio a renda,
enquanto os pacotes fiscais — com o apoio da

1Este anexo baseia-se em FMI (2020c), elaborado por Ali Alichi
(lider), Antonio David, Metodij Hadzi-Vaskov, Keiko Honjo,
Roberto Perrelli e Mehdi Raissi, sob a orientagao de Hamid Faruqee.
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Grafico 3.1 do Anexo. Efeitos das medidas de combate a
COvID-19

1. ALC: Efeitos das medidas acima da linha
(Em relacao ao cenario de referéncia)

— Nivel do PIB real (diferenga percentual)
— Divida publica (em % do PIB, diferenca)
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2. Efeitos das medidas abaixo da linha e extraorcamentarias
no crescimento real do PIB
(Em pontos percentuais)
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Fontes: FMI (2020c); autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Com base em simulagdes de modelos e estimativas do corpo técnico do
FMI. ALC = América Latina e Caribe.

acomodagio monetdria — injetam um estimulo
considerdvel por meio de investimentos nos
tltimos anos das simulag6es.

As estimativas também sugerem que as medidas
abaixo da linha e extraorgamentdrias poderiam
agregar entre 1 e 2 pontos percentuais aos niveis do
PIB real. O efeito combinado das medidas acima

da linha e abaixo da linha, caso sejam plenamente
implementadas, seria consideravel, elevando o PIB
real em cerca de 6% a 7% na América Latina e Caribe

dentro de um ano em relagio a auséncia destas.

As recomendagées de politica fiscal para enfrentar os
desafios em todos os diferentes estdgios da pandemia
sio discutidas em detalhes em FMI (2020c¢). A
medida que os confinamentos terminem, com
incertezas acerca da evolugio da pandemia, as a¢oes
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fiscais poderiam concentrar-se na retirada progressiva
das medidas de auxilio emergencial. Nesse estdgio, e
havendo espago fiscal, um estimulo amplo poderia
apoiar a recuperagdo, mas qualquer apoio adicional
deve ser mobilizado com um compromisso claro

de realizar ajustes a médio prazo para restaurar a
sustentabilidade. Nesse contexto, as regras fiscais

terdo um papel importante. Além disso, a adogao
de leis destinadas a assegurar a consolidagio fiscal

a médio prazo (como a pré-aprovacio de reformas
tributdrias) também serviria como mecanismo de
compromisso. O aperfeicoamento de estabilizadores
automdticos e redes de seguranca reforcaria uma
recuperagio mais inclusiva.
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i~ ' Grafico 4.1 do Anexo. Vulnerabilidades empresariais

Anexo 4. A\_/allagao do impacto o financeiras
da pandemla de COVID'1 9 1. Alavancagem empresarial na América Latina'
nos setores empresarlal e 50_(Divida/ patrimbnio; em %) .
bancario da América Latina’

40- |
A pandemia da COVID-19 estd tendo efeitos
negativos pronunciados no setor empresarial nao 30
financeiro da América Latina e Caribe (ALC). 208 )
O desempenho das empresas, que j4 estava
debilitado no periodo anterior a pandemia, 10- -
com rentabilidade em queda e aumento do L
endividamento (Grafico 4.1 do Anexo, painel 1), 2%06 08 10 12 14 16 18 20
piorou ainda mais no segundo trimestre de 2020, )
e espera-se que se mantenha fraco no restante 2 IEdicoe de suficiéncia de capital
de 2020 e em 2021 (FMI 2020d). A proporcio g E %)

m2008 mdez/19 — Mediana EME 2019

da divida empresarial em risco, definida como
a divida das empresas cujos lucros antes dos

impostos e dos juros sdo inferiores as despesas
com juros, duplicou de 14% em dezembro de
2019 para 29% em junho de 2020, e poderia
chegar a quase 50% em 2021 em um cendrio
adverso, no qual os lucros das empresas nao

crescem e a despesa com juros aumenta em linha

com o aumento da divida empresarial. Brasil Chile Colombia  México Peru Uruguai
O impacto adverso da pandemia nas empresas 3. Distribuigao de ativos bancarios por indice CET1 em um
20 fi . binaca fund cenario adverso

Nao nnanceiras, €m combinacao com a profunda (Em % de uma amostra de bancos em cada jurisdico)
recessao econdmica e a perda de empregos em 120~ W< 45% <8% =8 -
grande escala, deverd exercer pressao sobre os 100~ -
sistemas bancdrios. Os bancos da ALC entraram

. . 80- -
na pandemia com fundamentos relativamente 22 bancos
firmes, amplas reservas de capital e liquidez, 60- 56 bancos -
assim como baixo volume de empréstimos 40- 21 bancos _
improdutivos (Gréfico 4.1 do Anexo, painel 2).

. qe . . 20- -
Embora os indicadores de solidez financeira 0
tenham piorado um pouco no primeiro semestre 0! :
de 2020, o impacto tem sido moderado até o 2021
presente, como reflexo do impacto das poh’ticas Fontes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, base de dados de Indicadores de Solidez

dotad: | 4 . .. Financeira; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

adotadas pelo setor Inanceiro para mitigar o Nota: CET1 = capital basico Tier 1; EME = economias de mercados emergentes.
estresse Nos balan({‘os patrimoniajs dos bancos. "Mediana de empresas néo financeiras na Argentina, Brasil, Chile, Colombia,

. L. . Meéxico e Peru. A drea sombreada refere-se a faixa entre os percentis 25 e 75.
Para avaliar o potencial impacto da pandemia no

sistema bancdrio, em FMI (2020d) realiza-se um

1 . simples teste de estresse de solvéncia, prospectivo

Este Anexo baseia-se em FMI (2020d), elaborado por . . , .
duas equipes: uma composta por Pablo Bejar, Pelin Berkmen e de cima para baixo, usando o cendrio de
(colider), Farid Boumediene, Kotaro Ishi, Salma Khalid, Takuji referéncia do World Economic Outlook (WEQ)
Komatsuzaki, Cheng Hoon Lim (colider) e Dmitry Vasilyev,
e a outra formada por Serhan Cevik (colider), Jaime Guajardo
(colider) e Fedor Miryugin.

e cendrios adversos, e com base em dados
disponiveis ao publico para uma amostra de 61
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bancos de grande porte nas seis maiores economias rentabilidade aumente em relagao aos padroes
da ALC, abrangendo mais de 75% dos ativos histéricos. Contudo, no cendrio adverso do WEO,
bancdrios em cada jurisdigao. bancos mais vulnerdveis, com grande volume de

Os resultados do exercicio de teste de estresse empréstimos improdutivos e baixa rentabilidade

indicam que, no cendrio de referéncia do WEO, no inicio da crise da pandemia, enfrentariam

a maioria dos bancos da ALC teria a capacidade uma deterioragdo significativa das suas posicoes
de manter os seus coeficientes de capital bem de capital, e alguns poderiam ter insuficiéncia de
acima dos pisos regulatérios, mesmo que a sua capital, na auséncia de uma politica de resposta
sensibilidade a empréstimos improdutivos e (Gréfico 4.1 do Anexo, painel 3).
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Anexo 5. Esclarecimentos

Em relagao a Argentina, as varidveis fiscais e sobre

a inflacdo sdo excluidas da publicacio nos periodos
compreendidos entre 2021-25 ¢ 2020-25,
respectivamente, uma vez que estio, em grande
medida, vinculadas a negocia¢oes ainda em curso
sobre programas. O indice nacional de precos ao
consumidor (IPC) oficial para a Argentina comega em
dezembro de 2016. Os dados do IPC da Argentina
anteriores a essa data referem-se & Area da Grande
Buenos Aires (IPC-GBA, antes de dezembro de
2013), ao IPC nacional (IPCNu, dezembro de
2013 a outubro de 2015), o IPC da Cidade de
Buenos Aires (novembro de 2015 a abril de 2016)

e IPC-GBA (maio a dezembro de 2016). Devido

a comparabilidade limitada dessas séries em razio

das diferencas na cobertura geografica, ponderagoes,
amostragem e metodologia, a inflagio média do IPC
de 2014-16 e a inflagdo no final de periodo de 2015
e 2016 nao sio apresentadas na edi¢ao de outubro de
2020 do World Economic Outlook (WEQO). Além
disso, as Argentina interrompeu a publicagao de dados
do mercado de trabalho em dezembro de 2015 e
langou uma nova série a partir do segundo trimestre

de 2016.

Os dados fiscais do Equador refletem os empréstimos/
captagoes liquidas do setor publico nio financeiro.
Com a assisténcia técnica do FMI, as autoridades
equatorianas estdo realizando revisdes nos dados fiscais
histéricos dos empréstimos/captagoes liquidas do setor
publico nao financeiro no periodo 2012-17, a fim de
corrigir erros estatisticos identificados recentemente na
compilagio de dados na esfera subnacional e assegurar
a consisténcia entre os dados acima da linha e os
dados sobre o financiamento, por subsetor.

A cobertura das séries fiscais da Repriblica
Dominicana é a seguinte: divida publica, servigo

da divida e resultados dessazonalizados/estruturais

do setor publico consolidado (que inclui o governo
central, o restante do setor publico nio financeiro e
o banco central); as demais séries fiscais referem-se ao
governo central.

Desde outubro de 2018, o sistema publico

de aposentadorias do Uruguai vem recebendo
transferéncias sob o amparo de uma nova lei que
compensa as pessoas afetadas pela criagdo do
sistema misto de aposentadorias. Esses recursos sao
contabilizados como receita, de forma compativel
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com a metodologia do FMI, e também afetam

as séries sobre empréstimos/captacoes liquidas.
Consequentemente, os dados e projecoes para 2018—
21 sao afetados por essas transferéncias, que somaram
1,3% do PIB em 2018 ¢ 1,2% do PIB em 2019 e
sa0 estimadas em 0,8% do PIB em 2020, 0,2% do
PIB em 2021 e zero a partir de entdo. Ver Relatério

nacional do FMI 19/64.

A cobertura dos dados fiscais do Uruguai foi alterada
do setor publico consolidado para o setor publico nao
financeiro (SPNF) no WEQO de outubro de 2019. No
Uruguai, a abrangéncia do SPNF inclui o governo
central, governos locais, fundos de seguridade social,
empresas estatais nao financeiras e o Banco de Seguros
del Estado. Os dados histéricos foram revistos de
forma correspondente. Sob esse perimetro fiscal mais
estreito — que exclui o banco central — ativos e passivos
detidos pelo SPNF cuja contraparte seja o banco
central nao sdo compensados nos dados da divida.
Nesse contexto, os titulos de capitalizagio emitidos no
passado pelo governo para o banco central sio agora

parte da divida do SPNE

Projetar as perspectivas econdmicas da Venezuela,
inclusive com a avaliagio dos desdobramentos
econdmicos passados e presentes como base para

as projecdes, ¢ uma tarefa complexa, devido a
inexisténcia de discussées com as autoridades (a
tltima consulta do Artigo IV ocorreu em 2004), a
compreensdo incompleta dos dados apresentados e as
dificuldades para interpretar determinados indicadores
econdmicos divulgados devido 4 evolugio dos
acontecimentos econdmicos. As contas fiscais incluem
o governo central orcamentdrio, a previdéncia social,
o FOGADE (fundo de garantia de depésitos) e uma
amostra de empresas estatais, inclusive a Petréleos

de Venezuela, S.A. (PDVSA); os dados de 2018-19
s30 estimativas do corpo técnico do FMI. Os efeitos
da hiperinflagao e a escassez de dados divulgados
significam que os indicadores macroeconémicos
estimados pelo corpo técnico do FMI devem ser
interpretados com cautela. Por exemplo, o PIB
nominal é estimado supondo que o deflator implicito
do PIB aumente em linha com as estimativas de
inflacao média do corpo técnico do FMI. A divida
publica externa em relagio ao PIB ¢ estimada usando
as estimativas do corpo técnico do FMI para a taxa
média de cAmbio no ano. Essas projegoes sio cercadas
por grande incerteza. Os pregos ao consumidor da
Venezuela sao excluidos de todos os indices compostos

de grupos de paises do WEO.
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Tabela 1 do Apéndice. As Américas: Principais indicadores econdmicos’

Crescimento do PIB real Inflagéo? Saldo da conta corrente externa
(Variagcao percentual em 12 meses) (Fim de periodo, em %) (Em % do PIB)
Projecdes Projecdes Projecdes
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Ameérica do Norte 23 2,8 19 -49 33 2,6 2,2 2,1 2,1 2,2 -19 -22 -21 -20 -20
Canada 3,2 2,0 1,7 —71 52 18 2,1 2,1 0,3 14 -2,8 -2,5 -2,0 -2,0 —24
México 2,1 22 —-03 —90 35 6,8 48 28 37 2,9 -1,8 -2,1 -0,3 12  -01
Estados Unidos 2,3 3,0 22 —43 31 2,2 19 2,1 2,1 2,2 -19 =22 -22 -21 -2,1
Porto Rico® -2,7 -4,9 20  -75 15 1,2 0,6 05 —16 0,6 . e o e e
América do Sul 08 0,3 -0,2 -81 3,6 6,3 9,6 10,5 6,7 8,9 -1,5 —-2,5 -2,3 -0,6 -0,7
Argentina® 28 -26 -21 -118 4,9 248 476 53,8 ... ... -48 -52 -09 0,7 1,2
Bolivia 42 42 2,2 -79 5,6 2,7 1,5 15 3,3 3,8 —48 —4,6 -3,3 —2,6 =38
Brasil 1,3 1,3 1,1 —58 2,8 29 37 43 2,0 2,9 -07 -2.2 -28 0,3 0,0
Chile 1,2 4,0 1,1 —6,0 45 2,3 2,1 3,0 2,4 2,9 -2,3 -36 -38 —-16 -29
Coldmbia 1,4 25 33 82 4,0 4.1 32 38 14 2,4 -33 -39 —4,2 -40 -39
Equador 24 1,3 01 —11,0 48 -0,2 0,3 -0, -0,3 2,0 -0, -1,2 -0,1 -2,0 -0,1
Paraguai 50 34 0,0 —4,0 515 45 3,2 2,8 3,0 B3 31 0,0 -1,0 -0,7 0,0
Peru 25 4,0 22 —139 73 14 2,2 1,9 18 2,0 -3 -17 —14 -1 -03
Uruguai 2,6 16 02 -45 43 6,6 8,0 8,8 9,5 75 0,7 0,0 06 —17 =33
Venezuela* -157 -—196 —350 —250 —10,0 863  130.060 9.585 6.500 6.500 6,1 8,8 84  —41 —4,1
ACPRD 4,2 38 3,2 -5,9 3,6 35 1,6 25 2,0 26 —-2,0 -3,1 -1,2 -3,1 —-2,9
Costa Rica 39 2,7 2,1 —5,5 2,3 2,6 2,0 1,5 0,5 1,2 -3,3 =33 —2,4 —45 —4,1
El Salvador 23 2,4 24 —-90 4,0 2,0 0,4 0,0 0,7 15 -1,9 -47 -2 —-49 —-45
Guatemala 3,0 32 38 -2,0 4,0 57 2,3 34 2,3 31 1,1 0,8 2,4 38 2,3
Honduras 48 37 2,7 —6,6 49 47 42 41 3,2 42 -0,8 —54 -1,4 —2,2 —-28
Nicaragua 46 -40 -39 55 -0,5 57 39 6,1 4,0 35 -7,2 -1,9 6,0 05 -02
Panamé® 5,6 3,7 3,0 -9,0 4,0 0,5 0,2 -0,1 -0,5 0,5 —59 —8,2 —5,2 =70 —6,2
Reptblica Dominicana 47 7,0 51 —6,0 4,0 42 1,2 3,7 4,0 4,0 -0,2 -1,4 -1,4 —6,0 —45
Caribe: Paises dependentes do turismo 1,4 2,0 0,5 -99 4,0 6,2 4,6 75 75 79 —55 -5,8 -20 -11,3 -104
Antigua e Barbuda 3,1 7,0 34 —173 47 2,4 1,7 1,5 0,7 1,3 -78 —137 —-6,5 —220 -—247
Aruba 2,3 1,2 04 —197 9,0 -05 45 52 -1, 33 1,1 -0,7 21 208 —17,2
Bahamas 31 3,0 12 —148 4,6 1,6 2,0 18 1,7 25 -121 -114 06 —-175 -—159
Barbados 05 -06 -01 —116 74 6,6 0,6 72  —08 2,4 -38 —-4,0 -31 -1 —6,8
Belize 1,9 2,1 -20 -16,0 8,0 1,0 -0,1 0,2 1,1 13 -86  —8,1 -96 -—153 -—114
Dominica -95 0,5 84 88 33 14 14 18 18 2,0 —-88 —446 —272 278 —263
Granada 44 41 30 -11.8 3,0 05 1,4 01 -08 1,2 -144 -159 -—158 —253 —249
Haiti® 1,2 15 -1,2 —4,0 1,2 15,4 13,3 19,7 25,0 22,0 -1,0 -39 —1,4 =719 —04
Jamaica 0,7 1,9 09 -86 3,6 52 2,4 6,2 41 57 -27 -16 -20 —52 72
Santa Lucia 35 2,6 1,7 —-169 7.2 2,0 2,2 0,9 15 2,1 -1,0 2,2 53 -168 93
Sao Cristovao e Névis -2,0 2,9 28 —187 8,0 08 07 0,4 1,0 1,3 -11,2 -57 -21 =210 -200
Séo Vicente e Granadinas 1,0 2,2 0,4 -7,0 3,7 34 14 0,5 1,5 2,0 -116 -120 -10,0 -—-18,7 —169
Caribe: Paises exportadores de commodities —0,6 11 1,0 0,6 38 2,7 1,9 1,3 11,7 42 34 -04 -3,0 -76 -3,2
Guiana 3,7 4,4 54 26,2 8,1 15 1,6 2,1 1,3 29 -49 -292 -339 -220 -162
Suriname 18 2,6 03 —131 15 9,3 54 42 1049 20,9 1,9 -34 111 —8,0 —6,2
Trinidad e Tobago* -23 -0,2 -00 -56 2,6 1,3 1,0 04 -00 1,0 53 58 48  -33 15
Por memoria
América Latina e Caribe 14 1,1 00 -81 36 6,2 76 7,7 5,6 6,8 -1%6 -25 -17 -05 -08
ALC excluindo a Venezuela 2,0 1,7 0,8 -78 338 6,2 76 7,7 5,6 6,8 -1,8 —-27 -1,9 -05 -0,8
Unido Monetaria do Caribe Oriental” 1,2 3,8 2,8 —15,1 58 1,7 1,3 0,8 0,9 1,7 -75 —-119 -7,7 —210 —205

Fontes: FMI, base de dados WEO; e célculos e projegdes do corpo técnico do FMI.

Nota: ACPRD = América Central, Panamé e Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe.

10s agregados regionais do crescimento do produto sdo calculados como médias ponderadas pelo PIB-PPC. Os agregados da inflagdo segundo o indice de pregos ao consumidor (IPC) excluem a Vene-
zuela, mas incluem a Argentina a partir de 2017, e sdo médias geométricas. Os agregados da conta corrente sdo as médias ponderadas pelo PIB nominal em dolares dos EUA. Assim como no relatorio
WEO do FMI, os dados e as projecdes desta tabela se baseiam na informagéo disponivel até 28 de setembro de 2020.

2Estas cifras em geral diferem das taxas de inflagdo média do periodo apresentadas no relatério WEO do FMI, embora ambas estejam baseadas nas mesmas projecdes subjacentes.

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

“4Ver mais detalhes sobre os dados no Anexo 5.

50s coeficientes do PIB se baseiam na série do PIB com ano-base 2007.

6Dados do ano fiscal.

7A Unido Monetaria do Caribe Oriental inclui Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Santa Licia, Sdo Cristovao e Névis, e Séo Vicente e Granadinas, bem como Anguila e Montserrat, que ndo sao mem-
bros do FMI.
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Tabela 2 do Apéndice. As Américas: Principais indicadores fiscais'

Despesa primaria do governo geral Saldo primario do governo geral Divida bruta do governo geral
(Em % do PIB) (Em % do PIB) (Em % do PIB)
Projecoes Projecoes Projecoes
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
América do Norte 325 324 32,8 444 35,1 -2,1 -3,1 -36 -162 —66 101,7 1027 1042 1269 129,
Canadé 37,7 38,2 38,3 54,5 43,0 00 -02 02 -198 82 90,5 89,7 886 1146 1150
México? 21,7 215 22,4 25,9 22,4 2,6 1,6 13 =20 0,2 54,0 53,6 53,7 65,5 65,6
Estados Unidos® 32,8 32,6 33,0 447 35,2 —2,6 -3,6 -41 —16,7 —6,9 1057 106,99 108,7 1312 133,6
Porto Rico* 19,5 22,0 22,2 23,7 21,0 02 -02 -04 14 0,0 51,6 55,3 56,2 64,8 65,3
América do Sul 309 310 298 357 31,1 -29 -25 -11 -96 -33 646 748 769 873 863
Argentina® 38,7 36,2 34,3 41,6 e —-42 =23 -04 -85 baa 57,0 86,4 90,4 96,7 e
Bolivia® 37,5 359 34,7 34,5 32,5 -67 -70 -58 —70 54 51,3 53,8 59,0 69,4 68,3
Brasil” 30,6 30,8 30,9 38,9 31,4 -18 -1,7 -10 =120 =&, 83,7 87,1 89,5 1014 1028
Chile 246 24,5 24,9 28,3 29,0 -23 -1 -2,3 81 -37 236 25,6 27,9 32,8 37,5
Colombia® 26,2 31,7 28,7 31,8 29,1 -0,5 -25 -0,0 —6,2 -29 49,4 53,7 52,3 68,2 68,1
Equador® 34,4 36,0 33,9 35,9 33,0 -23 =07 -05 58 —1,3 44,6 46,1 51,8 68,9 67,4
Paraguai 18,5 19,4 22,0 24,3 22,0 0,1 -0,6 —2,6 —6,3 =G 19,8 22,2 26,1 35,5 35,7
Peru 20,1 20,2 20,0 26,1 22,7 -1,9 -0,9 —-0,2 =78 —2,6 254 26,2 27,1 39,5 39,1
Uruguai'® 29,9 30,6 31,5 33,6 31,6 —0,1 0,6 -06 —-29 12 61,0 63,4 65,9 69,5 69,0
Venezuela' 37,7 48,4 21,3 S A —-230 -31,0 -10,0 A AN 26,0 180,8 2328 . .
ACPRD 17,0 16,8 16,7 19,2 17,8 -07 -06 -06 —-48 -21 41,2 435 46,2 57,3 59,9
Costa Rica'? 16,7 16,0 17,0 17,3 16,1 -30 -23 -28 —42 -2,0 48,3 53,1 58,4 70,1 74,8
El Salvador'3 21,8 21,6 21,6 29,1 24,6 0,7 1,0 06 88 35 67,2 68,0 69,4 89,0 92,5
Guatemala'? 11,3 117 1,9 141 12,7 0,1 -0,3 —-0,6 -38 -1,8 25,1 26,5 26,6 32,2 33,9
Honduras 247 24,0 23,6 26,0 26,6 0,2 0,8 08 —25 -1,7 38,9 40,1 40,3 46,0 50,4
Nicaragua'® 26,0 26,4 26,3 29,0 28,6 -0,7 -1,9 08 -30 -21 34,1 37,5 42,1 483 50,3
Panama'# 20,4 21,1 19,6 21,5 22,5 -05 —15 -15 —-68 —49 34,8 36,8 41,0 55,0 60,1
Republica Dominicana' 14,6 13,7 13,8 17,1 13,7 -0,5 0,4 06 —46 0,2 49,2 50,7 53,8 68,8 68,2
Caribe: Paises dependentes do turismo 21,7 21,9 21,2 249 24,1 2,1 23 28 -24 -05 80,6 76,5 77,0 89,0 89,1
Antigua e Barbuda'® 20,9 20,5 20,2 27,2 243 -0, -0,7 -1,2 -93 =21 92,3 90,7 845 1137 1127
Aruba 23,7 23,8 22,6 41,9 26,9 17 19 48 —-184 05 86,7 83,4 81,3 1271 1203
Bahamas'2 19,8 16,8 17,3 20,1 22,5 -3,1 -0,8 08 33 —6,6 53,0 61,0 58,8 68,7 82,0
Barbados'® 253 25,8 249 28,2 27,4 33 35 6,3 1,0 35 1583 1256 1222 1341 124,5
Belize'217 31,1 29,9 32,2 36,9 33,9 -1,2 13 -05 56 —42 1044 101,5 1051 1346 1323
Dominica's 529 640 433 344 324 24 177  —-64 15 1,5 838 788 857 908 890
Granada'® 19,9 20,3 19,7 243 22,4 57 6,6 6,8 0,5 3,6 70,1 64,4 59,1 71,5 735
Haiti'2 17,4 18,7 14,0 19,4 21,5 03 —-14 -18 —56 —43 38,0 39,7 47,7 54,4 52,4
Jamaica's 21,6 23,2 23,4 24,6 22,8 75 75 71 3,5 54 101,3 94,4 939  101,3 92,4
Santa Lucia'® 20,1 20,1 21,9 27,9 23,8 08 19 -05 -79 24 59,9 60,0 61,3 85,1 87,7
Séo Cristovao e Névis's 27,2 36,7 38,6 42,0 33,6 2,1 2,6 02 —-76 47 59,4 57,2 56,2 69,1 63,9
Sdo Vicente e Granadinas'® 27,9 27,6 29,7 33,3 34,2 1,5 1,2 -04 —49 —4,0 73,5 75,6 75,2 87,9 89,7
Caribe: Paises exportadores de commodities 28,8 27,5 28,0 294 274 -7,0 -29 -19 =95 -34 45,7 46,0 48,5 60,0 61,4
Guiana'2 25,6 26,9 27,6 229 20,7 —-25 -19 -18 -52 =21 38,9 43,1 39,8 37,0 34,8
Suriname!8 26,5 27,0 32,1 30,2 28,1 -53 -39 -65 —-74 14 78,0 75,6 823 1453 1077
Trinidad e Tobago'2 29,9 27,7 275 31,2 29,6 —8,2 -3,0 -13 —-111 —42 42,5 42,2 45,1 57,5 64,3
Por memodria
Ameérica Latina e Caribe 28,0 278 27,0 31,8 27,8 -16 -14 -04 -73 -23 60,9 67,7 68,9 79,3 79,0
ALC excluindo a Venezuela 27,7 27,4 27,0 32,0 279 -1,0 -0,8 -03 -73 -23 61,9 65,5 66,8 76,7 76,5
Uni&io Monetaria do Caribe Oriental!519 25,2 27,2 26,4 30,9 27,5 1,8 0,6 02 57 -1,9 71,0 69,4 67,2 85,7 85,2

Fontes: FMI, base de dados WEO; e célculos e projegdes do corpo técnico do FMI.

Nota: ACPRD = América Central, Panamd e Republica Dominicana; ALC = América Latina e Caribe.

"As definicdes de governo variam segundo o pais em funcdo das diferencas institucionais especificas a cada pais, incluindo o que constitui a cobertura apropriada de uma perspectiva da politica fiscal, tal como
definida pelo corpo técnico do FMI. Todos os indicadores sao apresentados com base no exercicio. Os agregados regionais sao as médias ponderadas pelo PIB nominal do ano fiscal, em délares dos EUA. Assim como
no relatério WEO do FMI, os dados e as projecdes desta tabela se baseiam na informagéo disponivel até 28 de setembro de 2020.

2Inclui o governo central, os fundos de previdéncia social, as empresas piblicas ndo financeiras e as empresas pblicas financeiras ndo monetarias.

3Para facilitar a comparagdo internacional, a despesa e o saldo fiscal dos Estados Unidos excluem as rubricas relacionadas com a contabilidade pelo regime de competéncia dos planos de pensdes de beneficios
definidos dos servidores publicos, que sdo contabilizados como despesa no Sistema de Contas Nacionais 2008 (SCN 2008) adotado pelos Estados Unidos, mas ndo nos paises que ainda ndo adotaram o SCN 2008.
Por conseguinte, os dados desta tabela correspondentes aos Estados Unidos podem diferir dos publicados pelo Gabinete de Anélise Econdmica norte-americano.

4Porto Rico é classificado como uma economia avangada. Embora seja um territorio dos Estados Unidos, seus dados estatisticos sdo mantidos de forma separada e independente.

5A despesa primaria e 0 saldo primdrio incluem o governo federal, as provincias € os fundos de previdéncia social. A divida bruta corresponde unicamente ao governo federal.

6Setor publico néo financeiro, excluidas as operacdes das empresas de economia mista nacionalizadas nos setores de hidrocarbonetos e eletricidade.

7Setor piblico néo financeiro, excluidas a Petrobras e a Eletrobras, e consolidado com o Fundo Soberano de Investimento. A definigdo inclui as letras do Tesouro no balango do banco central, incluindo aquelas ndo
utilizadas no &mbito de acordos de recompra (repos). A definigdo nacional de divida bruta do governo geral inclui o saldo de letras do Tesouro utilizadas para fins de politica monetaria pelo banco central (aquelas
utilizadas como garantia em operacdes de recompra reversa). Exclui os demais titulos piblicos detidos pelo banco central.

8Para os saldos primarios, sdo apresentados os dados do setor pablico néo financeiro (excluidas as discrepancias estatisticas); para a divida pblica bruta, sdo apresentados os dados do setor piiblico combinado,
incluindo a Ecopetrol e excluindo a divida externa pendente do Banco da Republica.

9\Ver mais detalhes sobre os dados do Equador no Anexo 5. A divida bruta do setor publico inclui os passivos no &mbito das vendas antecipadas de petréleo, que nio sdo considerados divida pblica segundo a
definigdo das autoridades. No fim de 2016, as autoridades alteraram a defini¢do de divida para uma base consolidada; tanto as cifras histricas como as projeges sdo agora apresentadas em bases consolidadas.
10ver mais detalhes sobre os dados do Uruguai no Anexo 5. A partir do relatério WEO de outubro de 2019, a cobertura dos dados fiscais passou do setor publico consolidado para o setor pablico néo financeiro, com
os ajustes correspondentes nos dados histéricos.

"Ver mais detalhes sobre os dados da Venezuela no Anexo 5.

12Corresponde apenas ao governo central.

13Governo central para fins da despesa primaria e do saldo primario; a divida bruta é apresentada em base consolidada.

140s coeficientes do PIB se baseiam na série do PIB com ano-base 2007. Os dados fiscais correspondem ao setor piiblico nao financeiro, excluida a Autoridade do Canal do Panama.

150s dados da despesa primaria e do saldo primario se referem ao governo central; os dados da divida bruta, ao setor publico. No caso da Jamaica, a divida publica inclui a divida do governo central, garantida, e a
divida da PetroCaribe.

160s saldos global e primério abrangem o governo central orgamentério. A divida bruta inclui a divida do governo central, a divida garantida do governo central e a divida em atraso.

17Em 2017, o saldo primério inclui uma transferéncia de capital excepcional de 2,5% do PIB. Excluida esta transferéncia, estima-se um superavit primario de 1,3% do PIB.

187 despesa primaria de Suriname exclui os empréstimos liquidos.

19A Unido Monetéria do Caribe Oriental inclui Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Santa Licia, Sao Cristovdo e Névis, e Sao Vicente e Granadinas, bem como Anguila e Montserrat, que ndo sao membros do FMI.
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Grupos de paises

Grupo de paises e abreviaturas de paises

AL-5 AL-6 América Central, Ameérica Paises caribenhos Paises caribenhos Unido
Panama e do Sul dependentes do  exportadores de  Monetaria do
Republica turismo commodities Caribe Oriental
Dominicana (ECCU)
(ACPRD)
Brasil Brasil Costa Rica Argentina Antigua e Barbuda  Guiana Anguila
Chile Chile El Salvador Bolivia Aruba Suriname Antigua e Barbuda
Coldombia Coldombia Guatemala Brasil Bahamas Trinidad e Tobago  Dominica
México México Honduras Chile Barbados Granada
Peru Peru Nicaragua Coloémbia Belize Montserrat
Uruguai Panama Equador Dominica Santa Lucia
Republica Paraguai Granada Sao Cristovao
Dominicana Peru Haiti e Névis
Uruguai Jamaica Sao Vicente e
Venezuela Santa Lucia Granadinas
Sao Cristovao
e Névis
Séo Vicente e
Granadinas
Lista de abreviaturas de paises
Antigua e Barbuda ATG Guiana GUY
Argentina ARG Haiti HTI
Aruba ABW Honduras HND
Bahamas BHS Jamaica JAM
Barbados BRB México MEX
Belize BLZ Nicaragua NIC
Bolivia BOL Panama PAN
Brasil BRA Paraguai PRY
Canada CAN Peru PER
Chile CHL Porto Rico PRI
Coldombia coL Republica Dominicana DOM
Costa Rica CRI Santa Lucia LCA
Dominica DMA Séo Cristovao e Névis KNA
Equador ECU Séo Vicente e Granadinas VCT
El Salvador SLv Suriname SUR
Estados Unidos USA Trinidad e Tobago 170
Granada GRD Uruguai URY
Guatemala GT™ Venezuela VEN
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