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Os paises da regido estdo presos no que a Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL)
chamou de uma armadilha de baixa capacidade para crescer. O crescimento médio anual na
década 2015-2024 foi de 1%, o que implica uma estagnacdo do PIB per capita durante esse periodo.
Em 2024 e 2025, embora as proje¢des sejam mais altas do que a média da década, o crescimento
econdmico continuaria num nivel baixo.

O cendrio macroecondmico internacional que os paises da regido enfrentam mostra um crescimento
globalanual de cerca de 3,2% em 2024 e 2025. O comércio internacional de bens e servigos cresceria
ataxas projetadas de 3,1% em 2024 e de 3,4% em 2025. Por sua vez, as taxas de juros dos principais
bancos centrais do mundo tendem a baixar, o que estariaacompanhado de um aumento da liquidez
no ambito global e do fortalecimento do délar. Deve-se destacar que esta maior liquidez se traduziu
num aumento dos fluxos de capital, que, no entanto, se orientou para as economias desenvolvidas.

Em 2024, a regido conseguiu emitir divida nos mercados de titulos por valores superiores aos
de 2023. Apesar da reducdo das taxas de juros nos mercados financeiros internacionais, o custo do
financiamento se mantém elevado. O aumento do custo do financiamento significou um aumento
do pagamento de juros das economias da regido ao resto do mundo, que contribuiu de maneira
significativa para explicar que em 2024 a regido continuou realizando transferéncias liquidas de
recursos para o exterior.

Em 2024 o espaco de politicas macroecondmicas internas continuou restrito. Na area fiscal, as
economias da regido enfrentam fortes pressGes para resguardar a trajetéria da divida publica num
contexto em que os pagamentos de juros alcangaram um nivel histérico. No campo monetéario, a
queda da inflagdo e as reducoes das taxas de juros nos mercados internacionais possibilitaram
a reducdo da taxa referencial em toda a regido. Ndo obstante, as desvalorizacdes das moedas da
regido condicionam a velocidade e a magnitude dos ajustes da taxa referencial.

Adindmica da atividade econdmica dos paises da regido continua moderada. Estima-se que em 2024
as economias da regido cresceram 2,2%, enquanto em 2025 o crescimento regional seria de 2,4%.
O baixo crescimento do PIB regional faz com que as economias da América Latina e do Caribe
contribuam cada vez menos ao crescimento mundial e a expansao do emprego se mantenha baixa.

A fim de sair da armadilha de baixa capacidade para crescer em que a regido esta presa, sao
necessarias politicas que atuem de maneira complementar e coerente para mitigar as flutuagdes
do ciclo econémico e dinamizar a tendéncia do crescimento no longo prazo. Isto significa que é
preciso aumentar o espaco de politicas para impulsionar a mobilizagdo de recursos financeiros
que permitam suavizar o ciclo econdmico e apoiem a transformacao produtiva da regido, a fim de
alcancar um crescimento alto, inclusivo, sustentado e sustentavel. Adicionalmente, contar com um
maior espaco de politicas é fundamental para que a regido possa enfrentar os desafios apresentados
pela quarta revolugdo industrial e pela intensificagdo da mudanga climatica em matéria de mitigacao
e adaptacdo.

Em 2024 e 2025 o crescimento economico do mundo
mantém-se estavel nos niveis de 2023, com um maior
impulso por parte das economias emergentes

Estima-se que a taxa de crescimento da economia mundial tenha sido de cerca de 3,2% em
2024 (em comparagdo com 3,3% em 2023) e continuara nesse nivel em 2025. O crescimento dos
Estados Unidos, que representa 25% do PIB mundial, seria de 2,8% em 2024 e 2,2% em 2025. Esta
dindmica éimpulsionada pelo consumo, apoiado por um mercado de trabalho com baixo nivel de
desemprego e aumentos salariais. A evolugdo do consumo também se beneficiou do efeito de riqueza,
refletindo a elevagao dos precos das a¢des, que chegaram a maximos histéricos no fim de 2024.
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A zona do euro registrou um crescimento econdémico de 0,8% em 2024 e para 2025 estima-se
um crescimento de 1,2%, em consequéncia da queda da producdo industrial, que ndo pdde ser
compensada pelo escasso dinamismo do setor dos servicos. A Alemanha, principal economia da
zonado euro (de cujo PIB representa 24%) e o mais importante produtor de manufaturas da regido,
registra estagnacao econdmica desde o fim de 2021. Esta situacdo é resultado em grande medida
da queda tendencial da sua industria, inclusive o setor automotivo, a indUstria quimica e o setor de
engenharia, desde 2017: entre 2017 e 2023 a contracdo da indUstria foi de 2,4% e segundo o Ultimo
dado disponivel, de setembro de 2024, a producao industrial do pais caiu 2,5%. O desempenho da
Franca e da Italia, as duas economias de maior importancia na zona do euro depois da Alemanha,
que representam 17% e 12% do PIB desse agrupamento, respectivamente, também foi afetado pelo
baixo dinamismo do investimento, em particular do componente de maquinas e equipamentos.

As economias emergentes apresentam aumento da taxa de crescimento do PIB e serdo as principais
contribuintes para a expansdo da economia mundial. Estima-se que em 2024 tenham crescido 4,2%,
mais do dobro do registrado nas economias avancadas, e deverdo manter esse nivel no curto e
médio prazo. Consequentemente, essas economias assumirao um maior protagonismo no impulso
ao crescimento mundial.

Em 2024, os principais bancos centrais do mundo expandiram
a liquidez, pondo fim ao ciclo monetario restritivo

Desde o segundo trimestre de 2024, os principais bancos centrais do mundo expandiram a liquidez,
pondo fim ao ciclo de politica monetdria restritiva iniciado em 2022 para combater o aumento da taxa
deinflacdo. Nesse periodo, a oferta monetaria aumentou 0,9% nos Estados Unidos, 1,3% no Japéo,
0,7% no Reino Unido e 1,7% na zona do euro. No terceiro trimestre, com excegdo do Japao,
intensificou-se a ampliacdo da liquidez, com taxas de crescimento de 2% nos Estados Unidos,
2,2% no Reino Unido e 2,8% na zona do euro. Em consonancia com a evolucdo da oferta monetaria
dos principais bancos centrais do mundo, o crédito global concedido ao setor ndo financeiro mostrou
tendéncia a alta e uma evidente recuperacdo nos primeiros dois trimestres de 2024 (com taxas de
2,5% e 2,4% no primeiro e segundo trimestre de 2024, respectivamente).

O comportamento da liquidez global é explicado, em parte, pela reducdo das taxas de juros.
Em setembro de 2024 a Reserva Federal dos Estados Unidos optou por reduzir a taxa dos fundos
federais pela primeira vez desde marco de 2020, em 50 pontos basicos, levando-a de uma faixa
de 5,25%-5,5% para uma de 4,75%-5%. Posteriormente, em novembro, voltou a reduzir a taxa
dos fundos federais em 25 pontos basicos, ficando numa faixa de 4,5%-4,75%. O Banco Central
Europeu (BCE) decidiu em trés ocasides (junho, setembro e outubro de 2024) diminuirem 25 pontos
bésicos a taxa de juros referencial, baixando-a de 4% para 3,25%. E a primeira vez em 13 anos que o
BCE adota uma politica monetaria expansionista. Em novembro, o Banco da Inglaterra reduziu sua
taxa de juros de 5% para 4,75%. Finalmente, o Banco do Japdo nao modificou sua taxa de juros e
a manteve em cerca de 0,25%.

As quedas das taxas de juros respondem a diminuicdo da taxa de inflagdo e a expectativa de uma
inflacdo em concordancia com as metas estabelecidas (de 2% para os principais bancos do mundo),
bem como ao objetivo de evitar o enfraquecimento do crescimento econémico e do mercado de
trabalho. Ataxa de variacdo do preco da energia no mundo, que tinha alcangado um méximo histérico
de 168% em outubro de 2021, registrou reducdes a partir de agosto de 2022. Entre janeiro de 2023
e setembro de 2024 o preco mundial da energia diminuiu sistematicamente (exceto em junho
e julho de 2024). Em setembro de 2024, a taxa de variagao do preco internacional da energia se
situou em -16,7%.
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Da mesma maneira, a inflacdo de alimentos caiu de um maximo de 10,9% em julho de 2022 nos
Estados Unidos e de 17,9% em maio de 2023 na zona do euro para um minimo de 2,3% e 1,4% em
setembro de 2024, respectivamente. Além disso, diminuiram as pressées no mercado de trabalho.

Nao obstante, uma analise do mercado de trabalho mostra que a partir de abril de 2023 o coeficiente
entre o nivel de desemprego (oferta de trabalho) e a oferta de postos de trabalho (demanda de
trabalho), ambos expressados em niimeros, mostra uma tendéncia a alta. A Gltima pesquisa do
mercado de trabalho, publicada nos Estados Unidos no més de novembro, mostra que a taxa de
desemprego (4,2%) apenas variou.

A diminuicdo das taxas de juros dos principais bancos centrais do mundo e a expectativa de que
esta tendéncia se mantenha em 2025 tiveram um efeito positivo no desempenho dos mercados
de valores. Estes fatores contribuiram para manter a tendéncia a alta nos precos das acdes desde
0 abandono da politica monetéria restritiva em setembro de 2023. A valorizacdo das a¢Ges tem um
efeito direto na economia através de um aumento da riqueza das empresas e familias. A reducao
da taxa referencial teve um efeito moderado na queda das taxas de juros dos titulos do Tesouro na
zona do euro. Entre abril e setembro de 2024 o rendimento médio dos titulos do governo diminuiu
de 3,08% para 2,83%.

O dinamismo da economia dos Estados Unidos, que permitiu evitar a queda numa fase recessiva
e aumentar o crescimento, somado a elevacdo das taxas de juros de longo prazo e as crescentes
tensoes geopoliticas no Oriente Médio e a guerra na Ucrania, empurrou para cima a cotagdo
internacional do délar.

Os aumentos da liquidez global resultaram em aumento dos fluxos financeiros no mundo. No entanto,
a maior parte dos fluxos financeiros internacionais se concentra nos paises desenvolvidos: 72% do
total dos fluxos de investimento estrangeiro direto (IED) e de carteiraem 2010 e 63% em 2022. Os fluxos
financeiros dos paises desenvolvidos para os paises em desenvolvimento representaram 10% do total
em 2010 e cresceram somente 3 pontos percentuais num periodo de 12 anos. Os fluxos financeiros
das economias em desenvolvimento para as economias avancadas também apresentaram um
crescimento de somente 3 pontos percentuais, ao passar de 8% das saidas totais em 2010 para 11%
em 2022. Um fator adicional que beneficia os paises desenvolvidos € que podem reduzir os custos
de endividamento de seus passivos e, a0 mesmo tempo, aumentar os rendimentos de seus ativos.

A regido aumenta a emissao de divida nos mercados
internacionais, mas cresce a transferéncia liquida
de recursos para o exterior

O resultado global do balango de pagamentos da regido mostra uma ampliagdo do déficit em conta
corrente em 2024, apos um importante ajuste registrado em 2023, estimando-se que esse déficit
tenha sido de 1,2% do PIB em 2024. Esta situacdo reflete a maior contribuicao do aumento dos
pagamentos de juros para o exterior, registrados nos débitos da conta de fatores, em conformidade
com condigBes financeiras ainda restritivas no mundo. Nos primeiros seis meses de 2024, esses juros
representaram cerca de 50% do total do déficit da conta de renda.

Adinamica da conta de bens mostra sinais de recuperacdo e avanco para uma situacao superavitaria.
Por outro lado, a conta de servicos continua sendo deficitaria, embora o déficit tenha diminuido,
o que reflete a baixa capacidade de financiamento das importacdes pelas exportacdes, apesar da
atual recuperacdo do setor turistico na regido e da reducdo dos custos de transporte e fretes. Com
o resultado negativo da balanga de servicos totalmente coberto pelo superavit da conta de bens,
0 comércio exterior da regido seria uma fonte liquida de divisas, mas de alcance menor do que o
observado em décadas anteriores, como reflexo da insuficiente dindmica da demanda tanto externa
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como interna. Aisto soma-se uma contribuicdo estavel da conta de transferéncias correntes, inclusive
as remessas recebidas, como fonte de recursos externos. Entre as transacoes correntes, destaca-se
recentemente o maior protagonismo do déficit da conta de renda, que se tornou estrutural na
regido. Nessa ocasido, embora os lucros reinvestidos representem uma proporcdo importante do
déficit desta conta, ndo induzem em sentido estrito uma saida de divisas. Por outro lado, a maior
carga de juros pagos ao exterior se converteu na principal causa de saida de divisas na atualidade.

A ampliagdo do déficit em conta corrente tem como contrapartida uma necessidade maior de
financiamento externo. Sob esta perspectiva, as entradas de fluxos financeiros se mostram mais
dinamicas, tal como no caso das economias emergentes, enquanto o risco crediticio da regido
tende, em geral, a diminuir. Os fluxos de IED que a regido recebe (a maior fonte de financiamento
externo) experimentam até agora uma forte expansdo sustentada por alguns paises, inclusive Brasil
e México. Esses fluxos aumentaram 56% entre o segundo semestre de 2023 e o primeiro semestre
de 2024, quando representaram 3,2% do PIB. Além disso, ocorreu uma leve recuperacdo das saidas
de fluxos financeiros da regido, depois que se reinvestiu a repatriacdo de capitais registrada na
segunda metade de 2023, como resultado principalmente dos investimentos em carteira.

As maiores entradas liquidas de capital observadas em 2024, sustentadas pelo |[ED, foram acompanhadas
por uma variacdo positiva das reservas internacionais. Essas reservas eram equivalentes a 0,7% do
PIBregional no primeiro semestre de 2024. No entanto, ndo se prevé que o déficit em conta corrente
(e as maiores necessidades de financiamento resultantes) possa ser compensado completamente
pelas transferéncias liquidas de capital, em queda na regido desde 2015. Consequentemente, na
busca de outros canais de financiamento, alguns paises recorreram aos mercados internacionais de
divida. Em 2024, a emissdo de divida nos mercados internacionais continuou crescendo, sustentada
principalmente pela divida soberana e pelas emissdes de empresas privadas, num contexto em que
os titulos tematicos assumem crescente relevancia para a obtencdo de financiamento adicional.
Nos primeiros nove meses de 2024, a emissdo de divida nos mercados internacionais aumentou
35% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior e chegou a 98,9 bilhdes de ddlares.

A dinamica da atividade economica continua sendo fraca
e depende cada vez mais do consumo privado

Estima-se que no segundo semestre de 2024 o PIB da América Latina e do Caribe tenha crescido 2,2%
em média. Adiminuicdo do ritmo de crescimento da economia em compara¢do com anos anteriores
¢é consequéncia do enfraquecimento da demanda interna e da reducdo da contribuicdo externa.
Do lado da oferta, as diversas atividades econdmicas, com excecdo da indUstria manufatureira,
registram aumentos da produ¢do, embora menores do que os observados em trimestres anteriores.

Em termos sub-regionais, tanto na América do Sul como no grupo formado pelo México e a
América Central, observa-se desaceleracdo das taxas de expansdo econdmica desde o segundo
semestre de 2022. Na América do Sul, a desaceleracdo se intensifica se ndo considerarmos o Brasil
(que, porseutamanho e seu melhordesempenho, eleva a taxa de crescimento do PIB sub-regional).
Os ritmos de produc¢do dos outros paises da América do Sul apresentam resultados heterogéneos
em comparacao com os obtidos em 2023, pois na metade deles esse ritmo aumentou e na outra
diminuiu, ao que se soma uma contra¢do da atividade na Argentina. O crescimento econémico da
América do Sul se acelerou no segundo semestre de 2024 e apresentou uma taxa média de 2,6%
em relagdo ao mesmo semestre do ano anterior. O crescimento do grupo formado pelo México e a
América Central se desacelerou na segunda metade de 2024 e alcangou uma taxa de cerca de 1,5%
em comparagao com o segundo semestre de 2023.

Adesaceleracdo da atividade economica é reflexo do enfraquecimento tanto do consumo como da
formacdo bruta de capital fixo. Ndo obstante, o crescimento depende cada vez mais do consumo
privado. No segundo trimestre de 2024, o consumo privado se expandiu a uma taxa anual semelhante
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a observada em 2023. Esse comportamento do consumo privado é resultado da desaceleracao que
aconteceu em oito paises da regido e da aceleragdo nos outros paises. A manutencdo do consumo
privado ocorreu num contexto de controle da inflacdo, menor perda do poder aquisitivo dos salarios
reais e deterioracao dos niveis de confianca e como resultado do inicio do relaxamento da politica
monetaria em alguns paises. Do mesmo modo, no segundo trimestre de 2024 o consumo publico
manteve a dindmica do mesmo periodo de 2023.

Aformacdo bruta de capital fixo cresceu 1 ponto percentual menos no primeiro semestre de 2024 do
que no mesmo periodo do ano anterior, o que aprofundou os sinais de estagnacdo e diminuicdo de
seu peso em termos de porcentagem do PIB (alcangou 18,5% do PIB no primeiro semestre de 2024,
em comparacao com 19% do PIB no primeiro semestre de 2023). As exportacdes liquidas, como
resultado da desaceleracdo mundial, ndo contribuiram para o crescimento do PIB. As exportacdes
e as importagGes moderaram de maneira simétrica a sua contribuigdo para o crescimento do PIB;
como resultado, as exportacGes liquidas deram uma contribuicdo negativa préxima de 1 ponto
percentual desde o primeiro trimestre de 2023, enquanto em 2022 essa contribuicao foi nula. No
entanto, apos quatro trimestres de contribuicdo negativa das exportagdes ao crescimento do PIB,
no segundo trimestre de 2024 essa contribuicdo foi positiva.

A moderacdo do crescimento foi generalizada nos diversos ramos da atividade econémica, com
excegdo daindUstria manufatureira, cuja atividade se desacelerou. Em todos os ramos da atividade
economica diminuiu o crescimento do valor agregado, salvo no setor dos servicos gerais, sociais e
pessoais, cujo crescimento no primeiro semestre de 2024 mais que duplicou o crescimento anual
da economia regional. Seguem-se a este setor, por seu dinamismo, os servicos de eletricidade,
gas e dgua e, em menor medida, o setor de transporte e comunicacdes e os servicos financeiros e
empresariais. Destaca-se o consideravel aumento da atividade da agricultura no segundo trimestre
de 2024, um fato pontual explicado pelo baixo nivel de comparacao no caso de quatro paises, em
que, ap6s notdrias diminuigdes em 2023, no segundo trimestre de 2024 ocorreram recuperagoes:
Argentina (81,2%), Colémbia (10,2%), Peru (14,2%) e Uruguai (25,2%).

Apesar de a criagao de empregos continuar baixa, observam-se
leves melhorias nos mercados de trabalho da regiao

Em conformidade com o baixo crescimento do PIB, 0 emprego na regido também registrou crescimento
limitado. Em 2024, a criagdo de empregos na regido apresentou um crescimento de 1,7%, o menor
registrado no periodo posterior a pandemia de COVID-19.

Quanto aos setores, estima-se que em 2024 aumentou o nimero de ocupados nos setores industrial
e de servicos, com taxas de 2,7% e 2%, respectivamente, enquanto o emprego no setor agricola
diminuiu 1,3%. Dentro do setorindustrial, a atividade com maior dinamismo em termos de emprego
foi a geracdo de servicos basicos (eletricidade, gas e dgua), que apresentou crescimento de 5,4%
no primeiro semestre de 2024, taxa que supera em 1,2 ponto percentual a registrada no mesmo
periodo de 2023. O emprego no setor da construcao cresceu 1,4% no primeiro semestre de 2024,
com um aumento de 1,3 ponto percentual em relacdo a taxa registrada no mesmo periodo de 2023,
enguanto o emprego na indUstria manufatureira registrou um crescimento de 1,1% no primeiro
semestre de 2024, com um aumento de 0,1 ponto percentual em relacdo ao registrado no mesmo
periodo de 2023.

O crescimento do emprego no setor dos servicos, que representa mais de 60% do emprego regional,
mostrou uma desaceleracdo de 0,8 ponto percentual, ao passar de 2,8% em 2023 para 2% em 2024.
Estas estimativas refletem a desaceleracdo observada no primeiro semestre de 2024 no crescimento
do emprego em atividades como o comércio e os restaurantes e hotéis (cujas taxas de crescimento
diminuiram 0,1 ponto percentual), os servicos financeiros e empresariais (1,3 ponto percentual) e
0S servicos comunitarios, sociais e pessoais (1,2 ponto percentual).
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Depois de alcangar niveis historicamente altos durante a pandemia de COVID-19, as taxas de
desocupacdo média da regido mostraram tendéncia a queda, mantendo-se em niveis inferiores a 7%
desde 2022. Espera-se que em 2024 a taxa de desocupacao tenha ficado em 6,1%, o que representa
uma leve reducdo em relacdo aos 6,2% observados em 2023.

Quanto a ocupacao informal, em 2024 a maioria dos paises apresenta diminuicdo das taxas e se
espera que a taxa média de emprego informal da regido tenha sido de 46,7%, o que significaria uma
diminuicdo de 0,4 ponto percentual em comparacdo com a taxa registrada em 2023. Apesar desta
leve reducdo dainformalidade, na regido persistem desafios significativos no sentido de formalizar o
emprego, o que sublinha a necessidade de implementar politicas efetivas que fomentem condi¢oes
de trabalho mais seguras e estaveis.

Apesar das leves melhorias observadas na maioria dos indicadores do mercado de trabalho, os efeitos
da crise provocada pela pandemia de COVID-19 e as medidas socioecondmicas implementadas
para enfrenta-la continuam sendo evidentes, especialmente ao analisar a dindmica da taxa de
participagdo no mercado de trabalho. Essa varidvel mostrou tendéncia de recuperagdo nos Gltimos
anos e se estima que em 2024 tenha alcancado seu maior valor apds a pandemia: 62,8%. No entanto,
éimportante destacar que essa taxa continua sendo inferior a registrada em 2019, que foi de 63,3%.

Ao analisar a evolucdo do emprego por categorias de ocupacdo, no primeiro semestre de 2024
destaca-se o crescimento de 7,9% registrado pela categoria de empregadores e outros. A categoria
dos assalariados apresenta um crescimento de 2,3% e o servico doméstico de 2%, enquanto o
numero de trabalhadores por conta propriaaumentou 1,7%. No entanto, o niimero de trabalhadores
familiares ndo remunerados registrou contragao de 5,9%, mantendo a tendéncia negativa que vem
apresentando desde a pandemia. Poroutro lado, éimportante assinalar que, apesar da recuperacao
observada nos grupos de empregadores (e outros) e no servigo doméstico, no primeiro semestre
de 2024 o nimero de pessoas ocupadas em ambos os grupos ainda estava abaixo dos niveis anteriores
a pandemia. Isto indica que, embora se esteja avangando, ainda ha um caminho a percorrer para
alcancar uma recuperacao completa do mercado de trabalho.

No primeiro semestre de 2024, a reducdo da inflagdo registrada na grande maioria das economias
da América Latina e do Caribe, junto com ajustes em seus valores nominais, permitiu aumentos
nos salarios em toda a regido. O salério minimo, expressado em termos reais, aumentou em
15 economias, entre as quais se destacam aumentos superiores a 3% na Colombia, México,
Nicardgua e Trinidad e Tobago. No entanto, nesse mesmo periodo, o salério minimo real diminuiu
em cinco economias e apresentou quedas superiores a 10% na Argentina e no Haiti. No primeiro
semestre de 2024, o salario médio, expressado em termos reais, também aumentou na maioria
dos paises sobre os quais se dispde de informacdo (8 de 9 paises) e registrou aumentos superiores
a 4% no Brasil, Costa Rica, México e Uruguai. A Argentina é a Unica excecdo, onde o salario médio
real experimentou uma contracdo de 11% durante o mesmo perfodo.

No primeiro semestre de 2024, as lacunas de género em termos de participagdo no mercado de
trabalho e desocupacdo continuaram altas, embora tenham registrado uma leve queda. A taxa de
participacdo das mulheres foi de 52,1%, o que representa um aumento de 0,3 ponto percentual em
comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior. Este valor é o mais alto alcancado por este
indicador desde o primeiro semestre de 2021. A taxa de participacdo dos homens foi de 74,3%, e
apresentou uma leve melhoria em relacdo a taxa do primeiro semestre de 2023, que foi de 74%.
Isto implica que a lacuna de participacdo entre homens e mulheres é de 22,2 pontos percentuais.
E importante destacar que a lacuna registrada no primeiro semestre de 2024 é a mais baixa no
periodo pds-pandemia e a segunda mais baixa desde 2018. Quanto as taxas de desocupacdo,
observou-se tendéncia a queda tanto no caso das mulheres como dos homens, de modo que essas
taxas alcangaram os niveis mais baixos registrados no primeiro semestre desde 2018. Desde esse
ano, as diferencas entre as taxas de desocupacao de mulheres e homens também diminuiram; no
primeiro semestre tanto de 2023 como de 2024 a taxa de desocupacdo das mulheres foi 2,3 pontos
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percentuais maior do que a dos homens, o que representa o valor mais baixo registrado nos
primeiros semestres desde 2018, periodos nos quais as diferencas entre as taxas oscilaram entre 2,7 e
4 pontos percentuais.

O espaco fiscal na América Latina e no Caribe continua restrito

As projecoes oficiais atualizadas indicam que as receitas totais dos governos centrais da América Latina
se mantiveram estaveis em 2024, num nivel semelhante ao do ano anterior. Espera-se um leve
aumento das receitas tributarias, propiciado principalmente pela arrecadacdo dos impostos sobre
0 consumo de bens e servicos. As receitas provenientes de outras fontes diminuiram, devido em
parte a menores receitas derivadas de recursos naturais ndo renovaveis.

As projecdes oficiais para o Caribe indicam que as receitas totais dos governos centrais aumentaram,
impulsionadas pelo aumento das doagbes externas para financiar projetos de investimento publico.
Ao mesmo tempo, prevé-se que a arrecadacdo tributaria tenha se mantido estével em relacédo ao
nivel observado no ano anterior. Ndo obstante, o consideravel impacto do furacdo Beryl, que afetou
varios paises em julho de 2024, provavelmente gerou uma queda das receitas totais.

Quanto ao gasto publico, segundo as projegdes oficiais atualizadas, prevé-se um leve aumento
no caso dos governos centrais da América Latina. Isso é devido principalmente ao aumento dos
pagamentos de juros, em conformidade com o aumento da divida publica durante a Ultima década,
bem como as maiores taxas de juros tanto no dmbito nacional como internacional. Projeta-se que 0s
pagamentos de juros tenham alcangado uma média de 3% do PIB, frente aos 2,7% registrados em 2023,

No Caribe, as projeces oficiais indicam que o gasto publico aumentou. Esperam-se aumentos em
todos os componentes do gasto total, entre os quais se sobressai 0 aumento dos gastos de capital.
Neste contexto, é importante sublinhar o impacto do furacdo Beryl, que gerou danos econémicos
equivalentes a 16,5% do PIB em Granada e 22% do PIB em Sdo Vicente e Granadinas. Como resultado,
elevaram-se as previsoes de despesas, com maiores gastos em ajuda social e reconstrucao.

Num contexto de estagnacdo das receitas pUblicas e aumento do gasto publico, prevé-se que o déficit
do balango geral dos governos centrais tenha aumentado ligeiramente na América Latina em 2024.
As projecBes oficiais atualizadas indicam um déficit geral médio de 3,3% do PIB, frente a um déficit
de 3,2% do PIB em 2023. Ndo obstante, o resultado primario, que exclui os pagamentos de juros,
deve ter melhorado levemente em consequéncia de uma contracdo do gasto corrente primério.

No Caribe prevé-se que o resultado global tenha sido mais deficitario em 2024. Espera-se que o
resultado primério se mantenha superavitario, numa média de 0,4% do PIB, nivel menor do que
o registrado no ano anterior, quando ficou em 1,4% do PIB. Esta tendéncia responde, em grande
medida, ao aumento projetado do gasto total, impulsionado pelos esforcos para fazer frente aos
danos econdmicos e sociais provocados pelo furacao Beryl.

F importante assinalar que essas projecdes, tanto para a América Latina como para o Caribe, estdo
condicionadas por hipoteses sobre o comportamento de diferentes varidveis macroeconomicas
até o final do ano. Nesse sentido destaca-se o efeito das tendéncias do consumo privado e das
importa¢des na arrecadacdo de impostos. Ao mesmo tempo, poderiam ocorrer ajustes no gasto
publico, particularmente nos gastos de capital, caso surja uma discrepancia entre os balancos fiscais
acumulados e as metas fiscais estabelecidas previamente.

A divida publica bruta dos governos centrais na América Latina alcancou uma média de 52,6% do
PIB em setembro de 2024, frente a 55% do PIB em dezembro de 2023. Por outro lado, no Caribe
esse coeficiente ficou em 66,4% do PIB em junho de 2024, o que contrasta com 70,6% do PIB em
dezembro de 2023. Os niveis de divida pUblica em relagdo ao PIB, embora tenham diminuido na
regido, continuam elevados, o que constitui uma fonte de vulnerabilidade, dadas as condi¢ées do
contexto macrofinanceiro atual.
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Ainflacao converge para dentro da faixa das metas,
embora o ritmo de reducao tenha diminuido

Apbs alcangar um maximo em 2022, a inflagdo nas economias da América Latina e do Caribe mostrou
tendéncia a queda. A média da inflagdo regional diminuiu de 2% em 2022 para 3,7% em dezembro
de 2023. Estima-se que em 2024 a inflacdo tenha continuado a diminuir até alcancar 3,4%, o que
representaria uma queda de 0,3 ponto percentual em relacdo a 2023. Embora a média da inflacdo
regional tenha se aproximado do valor central da meta de muitos bancos centrais (3%), o nivel
projetado para 2024 continua sendo superior aos valores registrados antes da pandemia.

A queda da inflagdo regional foi impulsionada por varios fatores, entre os quais se destacam
especialmente a diminuicdo dos precos internacionais dos alimentos e da energia e as politicas
monetarias restritivas implementadas na regido para alcancar os niveis de inflagdo fixados como
meta. Tanto a inflagdo dos alimentos como a inflagdo subjacente apresentaram diminui¢des em
2024 e no periodo janeiro-setembro as redugdes registradas eram de 1,5 e 0,4 ponto percentual,
respectivamente, em comparagdo com o mesmo periodo de 2023, ja que a inflagdo de alimentos
passou de 5,9% para 4,4% e a inflagdo subjacente de 3,9% para 3,5%. Embora ambos os indicadores
tenham se aproximado da meta de 3% comumente estabelecida pelos bancos centrais da regido,
0s niveis atuais continuam sendo superiores aos observados entre 2018 e 2020.

No caso dos servicos, as restricdes na oferta e a normalizacao dos precos em setores como o
transporte publico, a eletricidade e o gas impulsionaram uma recuperagao deste componente da
inflacdo. Durante 2022 e parte de 2023, 0s precos desses servicos estiveram parcialmente controlados
para mitigar os efeitos dos aumentos da inflagdo geral. No entanto, em 2024 varios paises da regido
elevaram os precos desses servicos. Esta dindmica também se observou no &mbito mundial e o
componente dos servigos é um dos fatores que explicam a maior resisténcia da inflagdo global a
queda, em comparacao com o previsto em meados do ano passado. Na regido, desde o fim de 2023 a
inflacdo dos servicos aumentou 0,6 ponto percentual, passando de 2,4% em 2023 para 3% em 2024.

A diminuicao dainflacao e a reducao das taxas
nos Estados Unidos permitiram relaxar a postura
de politica monetaria na regiao

Acontinua tendéncia a queda da inflagdo registrada nos paises da América Latina e do Caribe, junto
com o relaxamento da postura de politica monetéria nos Estados Unidos, permitiu que todos os
paises da regido com regimes de metas de inflagdo comecgassem a reduzir suas taxas de juros ao
longo de 2024.

Areducdo das taxas foi heterogénea e cautelosa, como reflexo das diversas posicdes ciclicas em que
se encontram os paises da regido e de consideragbes sobre o impacto de desvalorizacSes cambiais
nas expectativas de inflacdo. Destaca-se o caso do Brasil, que, depois de reduzir a taxa referencial
de 13,75% em meados de 2023 para 10,5% em maio de 2024, comecou a eleva-la novamente a
partir de setembro de 2024 ante o aumento de pressdes inflacionarias associadas parcialmente
ao impulso fiscal.

Apesar do relaxamento da postura de politica monetéria, esta mantém um viés restritivo, ja que as
taxas referenciais em termos reais continuam acima das taxas naturais de juros informadas pelos
respectivos bancos centrais.

Num contexto de reducdo da taxa referencial, o crédito interno liquido mostra uma evolucdo positiva
impulsionada pelo crédito concedido ao setor privado. Num contexto de sélida capitalizacdo do
sistema bancério na regido, em 2024 a reducdo das taxas de juros incidiu na melhoria da qualidade
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dos ativos que, no entanto, foi acompanhada por uma rentabilidade ligeiramente menor. Diante
da reducdo dos diferenciais de taxas em relagdo aos Estados Unidos, desde meados de 2023
mantém-se a tendéncia a desvalorizacdo da taxa de cambio nominal, a qual se somou uma crescente
volatilidade cambial.

As pesquisas de expectativas indicam que em varios paises, inclusive Brasil, Coldmbia, México e
Peru, a inflagdo se manteré acima das metas de inflagdo num horizonte de 24 meses. Isso permite
prever que a evolucdo futura do ciclo de ajustes para baixo da politica monetéria continuara sendo
cautelosa e estara condicionada pelo risco de desvalorizacdes cambiais.

Com excecdo do Brasil, onde se projeta que o ciclo de ajustes de aumento da taxa referencial se
estenderd ao longo de 2025, nos outros paises prevé-se uma continuacdo do ciclo de reducdo das
taxas, as quais, no entanto, se manterdo acima das taxas referenciais observadas antes da pandemia.

Nesse contexto de taxas relativamente elevadas por um periodo prolongado, a Comissao Econémica
paraaAmérica Latina e o Caribe (CEPAL) reitera o apelo a fazer uso integral do conjunto de ferramentas
disponiveis de politica monetaria, cambial e prudencial para alcangar os objetivos de estabilidade
de precos, atenuando o efeito na atividade econdmica e no bem-estar.

Projecdes e perspectivas para 2024 e 2025

Em 2024, projeta-se que o crescimento econdmico da América Latina e do Caribe tenha se mantido
baixo e alcance uma taxa de 2,2%, frente aos 2,3% registrados em 2023 (veja o grafico 1). Estima-se que
a expansdo do PIB regional em 2025 sera de 2,4%, o que significaria manter uma trajetoria de baixo
crescimento. Em comparacdo com 2024, o desempenho da regido previsto para 2025 incorporaria
uma recuperacao da atividade econémica de 2,6% na América do Sul e uma dindmica semelhante
a de 2024 na América Central, com um crescimento de 2,9%, que diminuiria ao adicionar o México
a esse grupo de paises (alcangando nesse caso 1,7%), enquanto no Caribe (excluindo a Guiana) o
crescimento apresentaria uma taxa de 2,6%, em consonancia com a dindmica de 2024. Este fraco
crescimento implicaria que, no médio prazo, a contribuicdo das economias da América Latina e
do Caribe para o crescimento mundial, expressada em pontos percentuais, diminuiria para quase
a metade.

O cenario internacional serd marcado por um crescimento da economia mundial que em 2025 se
manteria estavel em relacdo a 2024, com uma taxa de 3,2%, principalmente impulsionado pela
expans3o das economias emergentes da Asia (5%), que contrastaria com a moderacdo apresentada
pelo crescimento nas economias avancadas, inclusive os Estados Unidos, em desaceleracdo em
relagdo a 2024. Espera-se que o comércio internacional de bens e servicos se recupere e cresca a
uma taxa de 3,4% (em comparacao com 3,1% em 2024), superando o crescimento da atividade
mundial. No entanto, prevé-se que estas perspectivas mais favoréveis do contexto internacional
nao beneficiem a regido, devido em parte a desaceleracdo econdmica dos Estados Unidos, China
e alguns paises da regido, entre eles o Brasil, como principais parceiros comerciais. Neste sentido,
a demanda externa deve continuar perdendo impulso como sustentador da atividade econémica
dos paises da regido.

Espera-se que as condi¢des financeiras no ambito internacional se tornem mais propicias devido a
tendéncia observada, em particular no segundo semestre de 2024, como resultado da continuidade
daflexibilizagdo da politica monetéria, sobretudo nos Estados Unidos e outras economias avangadas,
acrescida de uma moderacgdo da inflacao global. Ndo obstante, cabe ressaltar que persistem riscos,
como se observa ao considerar que o nivel dos precos no mundo e as taxas de juros continuam
mostrando valores mais altos do que os vigentes no periodo anterior a pandemia. Enquanto também
subsistirem os riscos vinculados ao fortalecimento do délar, a regido podera continuar enfrentando
custos de financiamento elevados.
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Gréfico 1
América Latina e Caribe: projeces de crescimento do PIB, 2024 e 2025
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais e projecées feitas pela CEPAL
expressadas em moeda nacional e a precos constantes.
Nota: A América Centralinclui Cuba, Haiti e Republica Dominicana.

No ambito interno, em 2025 devem persistir as condi¢des para que o consumo privado se mantenha
como o principal motor do crescimento na regido, em concordancia com o observado em 2024,
embora com uma expansao mais moderada. Prevé-se que o emprego continue crescendo ligeiramente,
acrescido de uma taxa de participacdo no mercado de trabalho ainda fraca em relagdo a registrada
antes da pandemia e desigualdades de género nos mercados de trabalho persistentes. Além disso,
espera-se que 0s salarios reais experimentem uma leve recuperagdo, em concordancia com o
observado em 2024. Continuara a reativacdo da demanda de crédito por parte dos domicilios,
favorecida por condicGes crediticias mais favoraveis. Em contraste, as perspectivas para 2025
continuam sendo desalentadoras em matéria de investimento, num contexto de reducdo do gasto
publico. Espera-se que a formacao bruta de capital fixo continue a sofrer contracdo, o que coloca em
davida seu papel para sustentar o crescimento das economias da regido no médio e longo prazo.
Por Ultimo, as exportagles e as importacdes de bens e servicos devem se recuperar em 2025 em
comparagdo com 2024, respondendo ao aumento esperado do comércio mundial e a reativacdo
das importacoes possibilitada pelo processo de flexibilizacdo das condi¢Ges financeiras, embora
com uma menor contribuicdo para o crescimento regional. Adiminuicdo da inflagao deve continuar
em 2025, a um ritmo mais lento do que o observado em 2024.
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De acordo com as perspectivas sobre o contexto externo e as condicoes financeiras internacionais,
prevé-se aumento do déficit em conta corrente na regido, projetado em cerca de 1,7% do PIB
em 2025. O superavit da balanga comercial registraria leve queda em relagdo a 2024, devido, entre
outros fatores, a um maior dinamismo das importa¢des, em consonancia com politicas monetarias
menos restritivas. Ao analisar o saldo em conta corrente por componentes, prevé-se que os fluxos de
remessas recebidas pelos paises da regido se manteriam como a principal fonte liquida de divisas.
Em contraste, o déficit na conta de renda aumentaria, num contexto de condi¢Ges financeiras ainda
complexas para os paises da regido. Se a tendéncia das entradas de capital se mantiver semelhante
a observada em 2024, os paises poderdo recorrer a mais recursos externos através de canais de
emissdo de divida e refinanciamento de empréstimos de longo prazo a custos mais altos.

Dada a conjuntura econdmica projetada para o fim de 2024 e 2025, 0 espaco de politica macroecondmica
continuaria limitado, num contexto de baixa contribuicdo da demanda externa, precos ainda elevados
das matérias-primas e dificeis condi¢des de financiamento, entre outros fatores, o que tende a
alterar o equilibrio macroecondmico interno e externo. Sera dificil obter uma melhoria no espaco
fiscal no curto prazo, ja que ndo se preveem aumentos na receita e 0 aumento nos pagamentos
de juros exercerd pressao sobre o gasto publico. Desta maneira, podem aumentar os riscos para a
sustentabilidade fiscal, vinculados ao fraco crescimento do PIB, altos custos de financiamento e
flutuages cambiais. Aisto se soma, no @mbito monetario, uma pausa no processo de flexibilizagcdo
da politica monetéria devido a um ritmo de desinflacdo mais lento do que o observado em 2024,
bem como ariscos de desvalorizacdo das moedas locais e efeitos da conduta da politica monetéria
por parte da Reserva Federal, um contexto em que ganha relevancia a incidéncia do fortalecimento
do délar e das taxas de juros de longo prazo no ambito global.

Em suma, prevé-se que a demanda externa perderd impulso como sustentadora da dindmica
de crescimento regional. Apesar de menores pressdes na oferta e nas cadeias de abastecimento
mundial e precos internacionais dos produtos basicos em queda, entre outros fatores, persistem
riscos latentes, entre os quais se sobressaem o agravamento das tensdes geopoliticas e comerciais,
que poderia afetar a cotacdo internacional das matérias-primas, bem como friccdes renovadas nas
rotas e na logistica de transporte. A isto se poderia somar o retorno a um protecionismo elevado,
que teria como efeito maiores pressdes inflacionarias. Portanto, embora a inflacdo mundial deva
permanecer numa trajetoria descendente, o ritmo e a magnitude das redugdes das taxas de juros
poderiam constituir uma fonte de risco ao considerar o grau de exposicdo dos paises da regido a
postura da politica monetéria nas economias avancadas, em particular nos Estados Unidos.

Politicas para enfrentar a armadilha da baixa capacidade
para crescer

Para enfrentar a armadilha da baixa capacidade para crescer sdo necessarias, por um lado, uma
grande mobilizagdo de recursos financeiros e, por outro, a implementagéo de politicas produtivas
que dinamizem o investimento e a produtividade.

A mobilizacdo de recursos internos requer o fortalecimento das financas publicas. Isso implica
concentrar esforcos em aumentar a arrecadagao tributaria e incrementar sua progressividade
mediante o uso deimpostos sobre arenda, a propriedade e a riqueza. Também é necessario reduzir
os niveis de evasdo tributaria e realizar avaliacGes de custo-beneficio dos gastos fiscais vigentes. O
fortalecimento das capacidades institucionais é central para potencializar a mobilizacdo e fazer um
uso mais eficiente dos recursos. Para isso, a regido deve contar com instituices macroeconomicas
que disponham de capacidades técnicas, operacionais, politicas e prospectivas (TOPP). Isto inclui,
entre outras coisas, o desenvolvimento de marcos integrais de politicas publicas, a melhoria dos
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sistemas de informacgao e gestdo orcamentaria, o fortalecimento dos mecanismos de coordenacdo
entre politicas macroecondmicas e a identificacdo de riscos mediante analises prospectivas para
orientar decisGes estratégicas com uma perspectiva de médio prazo.

A reforma da arquitetura financeira internacional também vai desempenhar um papel central
para potencializar a capacidade de mobilizagdo de recursos na regido. Isso requer uma maior
coordenacdo regional para incidir em reformas globais que facilitem o acesso a recursos para o
desenvolvimento. Entre essas reformas destacam-se a modernizacdao da governancga econémica
mundial, a criacdo de mecanismos para a prevencdo e resolucdo de crises relacionadas com o
pagamento e o financiamento da divida soberana, o aumento da capacidade de empréstimo do
sistema bancario multilateral, o estimulo da redistribuicdo dos direitos especiais de saque (DES) e
reformas em matéria de tributacdo internacional.

No ambito das politicas de desenvolvimento produtivo, a CEPAL enfatizou a necessidade de implementar
politicas “de nova geragdo” para impulsionar uma transformacgdo produtiva, condigdo necessaria
para sair da armadilha da baixa capacidade para crescer’. Assim, enfatizou-se a necessidade de
identificar areas com alto potencial para dinamizar o crescimento, priorizando a sustentabilidade
ambiental, o impulso a ciéncia, tecnologia einovacdo, a digitalizacdo, o financiamento empresarial
e aatracao de investimentos. Do mesmo modo, enfatizou-se a necessidade de aproveitar as cadeias
de valor mundiais para diversificar as economias.

Paraimpulsionar essas novas politicas de desenvolvimento produtivo é preciso articulare combinar
multiplas frentes de acdo. Entre as areas prioritarias destacam-se: ciéncia, tecnologia e inovagao;
extensdo tecnoldgica; transformacdo digital; fomento ao empreendedorismo; reducdo de lacunas
de talento humano; financiamento ao longo do ciclo de vida empresarial; atracdo de investimento,
inclusive IED; desenvolvimento de infraestrutura especifica e outros bens pUblicos; adequacdo de
marcos legais e regulatorios; e internacionalizacdo.

A CEPAL identificou 14 setores estratégicos agrupados em trés categorias: indUstria, servicos e setores
essenciais para a sustentabilidade. Estes setores sdo prioritarios para os paises da América Latina e
do Caribe, ja que possuem um alto potencial dinamizador do crescimento e da produtividade. Além
disso, apresentam oportunidades transversais relacionadas com a relocalizacdo da producdo e das
cadeias de valor no mundo, uma tendéncia que influi em varios dos setores mencionados. Cada
pais e territorio deve definir sua propria agenda setorial, adaptando-a as suas condi¢bes especificas,
mas sempre com uma visao clara de suas prioridades para impulsionar uma grande transformacéo
produtiva orientada a uma maior incluséo e sustentabilidade ambiental.

Aimplementagdo das politicas de desenvolvimento produtivo requer umainstitucionalidade robusta,
capaz de formular, gerir, monitorar e avaliar iniciativas em diversas areas. As capacidades técnicas
incluem a habilidade para formular e implementar estratégias de desenvolvimento produtivo
integradas com outras dimens&es do desenvolvimento, no ambito de um planejamento coerente. As
capacidades operacionais permitiriam estabelecer mecanismos de articulagdo e coordenacéo efetivos.
As capacidades politicas sdo essenciais para construir relagdes e coalizdes que permitam superar os
obstaculos politicos que limitam a produtividade. As capacidades prospectivas, mediante a anélise
de tendéncias tecnoldgicas e de mercado, facilitariam a geragdo de cenarios futuros, reforcando a
habilidade para tracar rotas estratégicas, ajustando o rumo diante de mudancas disruptivas?.

1 Veja Comissdo Econdmica paraa América Latina e o Caribe (CEPAL), AAmérica Latina e o Caribe diante das armadilhas do desenvolvimento:
transformacaes indispenséveis e como administra-las (LC/SES.40/4), Santiago, 2024.
2 Ibid.
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A regiao da América Latina e Caribe esta presa no que a Comissao
Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) chamou de
uma armadilha de baixa capacidade para crescer. Em 2024 e 2025, as
taxas de crescimento seriam de 2,2% e 2,4%, respectivamente. Embora
sejam mais altas do que a média da década 2015-2024 (1,0%), nao
permitirao fechar as lacunas das economias da regido em relagdo as
economias desenvolvidas.

Em 2024 e 2025, os paises da regiao enfrentam um contexto internacional
caracterizado por elevada incerteza financeira e comercial e desaceleragao
do crescimento dos principais parceiros comerciais da regido. Por sua
Vez, 0 espago para as politicas macroecondmicas internas continua
restrito. Na area fiscal, os esfor¢os se concentram em evitar um aumento
significativo da divida publica. No campo monetario, as desvalorizagdes
das moedas da regidao condicionam a velocidade e magnitude da
reducao das taxas de juros.

Para enfrentar a armadilha de baixa capacidade para crescer sao
necessarios uma grande mobilizacao de recursos financeiros e um
grande esforco para coordenar politicas macroeconémicas, atenuar as
flutuagoes do ciclo econémico e implementar politicas de desenvolvimento
produtivo que dinamizem o investimento e a produtividade das
economias da regiao.
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