
PRONTO PARA DECOLAR?
Aproveitando a estabilidade 
macroeconômica para o crescimento

Arturo J. Galindo
Alejandro Izquierdo

Relatório macroeconômico da América Latina e Caribe 2024





Relatório macroeconômico da América Latina e Caribe 2024

Banco Interamericano de Desenvolvimento

2024

PRONTO PARA 
DECOLAR?

Aproveitando a estabilidade 
macroeconômica para o crescimento

Coordenado por
Arturo J. Galindo

Alejandro Izquierdo



Catalogação na fonte fornecida pela
Biblioteca Felipe Herrera do
Banco Interamericano de Desenvolvimento

Pronto para decolar?: aproveitando a estabilidade macroeconômica para o crescimento / 

coordenado por Arturo J. Galindo, Alejandro Izquierdo.

p. cm.

Inclui referências bibliográficas.

“Relatório macroeconômico da América Latina e Caribe 2024.”

1. Economic development-Latin America. 2. Economic development-Caribbean Area. 

3. Fiscal policy-Latin America. 4. Fiscal policy-Caribbean Area. 5. Monetary policy-Latin 

America. 6. Monetary policy-Caribbean Area. 7. Sustainable development-Economic aspect-

s-Latin America. 8. Sustainable development-Caribbean Area. I. Galindo, Arturo J., coordi-

nador. II. Izquierdo, Alejandro, coordinador. III. Banco Interamericano de Desenvolvimento. 

Departamento de Pesquisa e Economista-Chefe.

IDB-AN-367

Copyright © 2024 Banco Interamericano de Desenvolvimento. Esta obra está licenciada 

sob uma licença Creative Commons CC BY 3.0 IGO (https://creativecommons.org/licen-

ses/by/3.0/igo/legalcode). Os termos e condições indicados no link URL devem ser aten-

didos e o respectivo reconhecimento deve ser concedido ao BID.

Além da seção 8 da licença acima, qualquer mediação relacionada a disputas decorren-

tes de tal licença deve ser conduzida de acordo com as Regras de Mediação da OMPI. 

Qualquer controvérsia relacionada ao uso das obras do BID que não possa ser resolvida 

amigavelmente deverá ser submetida à arbitragem de acordo com as regras da Comissão 

das Nações Unidas sobre Direito Comercial Internacional (UNCITRAL). O uso do nome do 

BID para qualquer finalidade que não seja atribuição e o uso do logotipo do BID esta-

rão sujeitos a um contrato de licença por escrito separado entre o BID e o usuário e não 

está autorizado como parte desta licença.

Observe que o link da URL inclui termos e condições que são parte integrante desta licença.

As opiniões expressas nesta publicação são de responsabilidade dos autores e não refle-

tem necessariamente a posição do Banco Interamericano de Desenvolvimento, de sua 

Diretoria Executiva, ou dos países que eles representam.

 

Desenho da capa: Paula Saenz Umaña

Layout: The Word Express

https://creativecommons.org/licenses/by/3.0/igo/legalcode
https://creativecommons.org/licenses/by/3.0/igo/legalcode


Sumário

Prefácio . .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 	 v
Agradecimentos.. .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 	 vii

Capítulo 1:	 Perspectivas econômicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                       	 1

Capítulo 2:	 O paradoxo da produtividade: desafios e oportunidades. . . . . . . . .        	 21

Capítulo 3:	 Recalibrar a política fiscal em tempos desafiadores. . . . . . . . . . . . . .             	 41

Capítulo 4:	 Política monetária. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                               	 65

Capítulo 5:	 Mercados financeiros. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                            	 85

Referências. .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 	101





v

Prefácio

O desempenho econômico global em 2023 superou as expectativas. O crescimento 

mundial, significativamente mais robusto do que inicialmente previsto, foi um 

fator-chave para as economias da América Latina e Caribe. Nossa região alcançou 

uma taxa de crescimento estimada de 2,1%, excedendo as previsões do início de 2023 em 

mais de um ponto percentual. Países de grande porte como Brasil e México propiciaram 

melhorias relevantes para o crescimento regional. 

À medida que as pressões inflacionárias diminuem globalmente e as taxas de juros 

começam a cair, os países da região estão bem-posicionados para consolidar suas con-

tas fiscais. As lacunas do saldo primário, em média, foram fechadas; agora é a vez das 

lacunas do saldo geral. A combinação de posições fiscais mais fortes, regulamenta-

ção e supervisão financeira robustas e a força ratificada dos bancos centrais pinta um 

quadro otimista para a estabilidade macroeconômica da região. Se aprovar reformas 

e aproveitar oportunidades nesse contexto favorável, a região terá atingido um possí-

vel ponto de inflexão.

A região enfrenta um desafio de produtividade premente, com um crescimento 

de longo prazo ao redor de 2%. Essa taxa é insuficiente para atender às demandas cada 

vez maiores da crescente população da América Latina e Caribe. Preencher essa lacuna 

requer esforços urgentes para aumentar o crescimento da produtividade e melhorar o 

capital humano, áreas em que a região está defasada em relação a outras economias 

emergentes. A abordagem dessas questões requer reformas abrangentes, concebidas 

para mitigar vários riscos e promover um ambiente seguro para o investimento privado 

a longo prazo.

Oportunidades abundantes estão ao alcance da América Latina e Caribe. Os países 

estão prontos para contribuir significativamente para desafios globais como mudanças 

climáticas, segurança alimentar e transição para energias limpas. A robustez das insti-

tuições de política monetária e financeira e o potencial fortalecimento fiscal — processo 

que ainda necessita de reformas em muitos países — criam a base para alavancar essas 

oportunidades. No entanto, para aproveitar essa oportunidade, a região também deve 

se concentrar em reformas: desenvolver mercados financeiros mais profundos, merca-

dos de trabalho mais formais e competitivos, uma força de trabalho mais qualificada, 

proteção mais forte dos direitos de propriedade, maior concorrência em mercados-

-chave e aplicação mais rigorosa do Estado de Direito. Esses esforços são vitais para 
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atrair capital e impulsionar o crescimento da produtividade a longo prazo, tão necessá-

rios para América Latina e Caribe.

O Relatório Macroeconômico da América Latina e Caribe deste ano investiga os 

principais desafios que a região enfrentará em 2024 nas áreas monetária, fiscal e finan-

ceira, bem como os desafios para o crescimento a longo prazo. O Capítulo 1 oferece um 

panorama geral e descreve cenários de risco para a economia global e a nossa região. 

O  Capítulo 2 examina o crescimento a longo prazo, com foco na dinâmica da produ-

tividade. O Capítulo 3 aborda questões fiscais, incluindo estratégias para sustentar a 

tendência de consolidação fiscal da região. O Capítulo 4 explora políticas monetárias, 

tendências da inflação e desafios dos bancos centrais para reduzir as taxas de juros com 

a mesma eficiência com que foram aumentadas. Finalmente, o Capítulo 5 avalia os ris-

cos nos mercados financeiros, tanto externos como domésticos, e oferece estratégias 

para gerenciar potenciais vulnerabilidades financeiras. Cada capítulo focaliza desafios 

críticos em sua respectiva área e propõe ações de políticas para navegar pelas incerte-

zas atuais, mitigar os riscos de acirramento do triplo desafio da região — altas deman-

das sociais, baixo crescimento e necessidade de consolidação fiscal — e cria as bases 

para o enfrentamento dessas questões a médio prazo.

Eric Parrado
Economista-Chefe



Agradecimentos

Este relatório foi elaborado por uma equipe de economistas do Departamento de 

Pesquisa, da Divisão de Gestão Fiscal e Municipal, do Setor Social e da Vice-Presidência 

de Países do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). Este documento foi 

produzido sob a direção de Arturo J. Galindo e Alejandro Izquierdo, ambos do Departamento 

de Pesquisa.

Eric Parrado, Economista-Chefe e Gerente Geral do Departamento de Pesquisa, e 

Eduardo Cavallo, do Departamento de Pesquisa, forneceram comentários e conselhos 

valiosos.

Os principais autores de cada capítulo são os seguintes:

Capítulo 1	 Arturo J. Galindo

Capítulo 2	 Cézar Santos

Capítulo 3	 Alejandro Izquierdo e Oscar M. Valencia

Capítulo 4	 João Ayres

Capítulo 5	 Arturo J. Galindo e Alejandro Izquierdo

Dentre os demais colaboradores de cada capítulo destacam-se:

Capítulo 1	 Carlos Álvarez, Leandro Andrián, Eduardo Cavallo, Carolina Celis, David 

Evans e Carolina Rivas.

Capítulo 2	 Vanessa Alviarez e Alejandro Izquierdo

Capítulo 3	 Martín Ardanaz e Alejandro Rasteletti

Capítulo 4	 Vanessa Alviarez e Alejandro Izquierdo

Capítulo 5	 Martha Elena Delgado

Miguel Alzamora, Matheo Arellano, Daniel Cárdenas, Carolina Celis, Augusto Chávez, 

Emily Díaz, Federico Dueñas, Tomás Gómez Traub, Cristhian Larrahondo, Gabriel Marín, Marina 

Perrupato, Ingri Quevedo, Daniel Rueda, Gustavo A Sánchez, Luis Fernando Serrudo, Alejandra 

Torres, Maricruz Vargas e Alfredo Villca prestaram assistência inestimável em pesquisa.

Vários colegas ofereceram feedback e contribuições em diversas fases da produção 

do relatório, incluindo Osmel Manzano, Virginia Queijo von Heideken, David Rosenblatt 

e Marta Ruiz-Arranz.



PRONTO PARA DECOLAR? APROVEITANDO A ESTABILIDADE MACROECONÔMICA PARA O CRESCIMENTO

viii

Tom Sarrazin supervisionou o processo de produção do relatório. Rita Funaro edi-

tou o manuscrito em inglês. Alberto Magnet traduziu o relatório para o espanhol e Hilda 

Lemos para o português. Fayre Makeig revisou o manuscrito em inglês. Ana Paula Nothen 

Ruhe revisou o relatório em português.

Paula Saenz Umaña criou o desenho da capa, sob a direção criativa de Lina María 

Botero Estrada. A composição tipográfica da publicação ficou a cargo da Word Express.



1

CAPÍTULO 1

Perspectivas econômicas

As economias da América Latina e Caribe superaram as expectativas em 2023, com 

o crescimento do PIB atingindo 2,1%, excedendo as previsões iniciais em um ponto 

percentual. Uma expansão econômica global mais forte impulsionou esse cresci-

mento. Na região, políticas proativas ajudaram a fortalecer a posição macroeconômica das 

economias da América Latina e Caribe; os bancos centrais agiram com celeridade para 

aumentar as taxas de juros, o que ajudou a conter a inflação mais rapidamente do que em 

outras regiões. Políticas fiscais prudentes — exemplificadas pelo aperto dos resultados pri-

mários — e mercados financeiros resilientes também contribuíram para um desempenho 

acima do esperado. Em meio à alta do crescimento, o mercado de trabalho apresentou 

melhorias, com a recuperação das taxas de emprego e a estabilização das taxas de partici-

pação. Olhando para 2024, à medida que o crescimento econômico global deverá diminuir, 

o crescimento da região provavelmente sofrerá uma desaceleração. Em dezembro de 2023, 

analistas de mercado previam um crescimento de 1,6% para a região em 2024, com um 

retorno ao crescimento médio de longo prazo de 2% em 2025. Este capítulo investiga as 

perspectivas de crescimento global e regional, avalia os riscos enfrentados pelos países 

da América Latina e Caribe e explora vários cenários de crescimento.

Contexto global

O crescimento global vem caindo gradualmente depois de uma recuperação substan-

cial para 6% em 2021, após a pior fase da pandemia de Covid-19; em 2022, caiu para 3,5%, 

devendo atingir 3% em 2023 e 2,9% em 2024.1 Os Estados Unidos, que começaram o ano 

com temores de estagflação, melhoraram significativamente sua perspectiva de cresci-

mento durante 2023. Em janeiro de 2023, os analistas previam um crescimento de ape-

nas 0,3% para os Estados Unidos no mesmo ano.2 Essa perspectiva foi revista para cima 

ao longo do ano e atingiu 2,5%, superando o nível de crescimento de 2022. Devido a 

uma menor demanda e a altas taxas de juros nos Estados Unidos e no exterior, analistas 

privados preveem uma queda do crescimento para 1,3% e 1,7% em 2024 e 2025, respec-

tivamente. O cenário de pouso suave nos Estados Unidos após a alta inflacionária em 

1    FMI (2023a).
2    Média Bloomberg de analistas privados.
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2021–2022 agora prevalece. Em resposta ao impacto da guerra na Ucrânia e ao aumento 

dos preços da energia, o crescimento na zona do Euro ficou significativamente abaixo 

da taxa de 3,3% registrada em 2022. Analistas privados estimam que o crescimento na 

região tenha atingido 0,5% em 2023 e que permanecerá baixo em 2024, em 0,7%. As 

expectativas de crescimento na China melhoraram ligeiramente ao longo de 2023, ape-

sar do estresse nos mercados imobiliários. Em janeiro, analistas privados previram um 

crescimento de 4,6%, e o ano terminou com 5,1%.

Em comparação com outras regiões, o crescimento da China permanece alto, 

devendo atingir 4,5% em 2024 e 2025. No entanto, é improvável que repita a taxa média 

de crescimento de 10% dos primeiros 15 anos do século. Ventos demográficos contrá-

rios, a desaceleração das exportações e um mercado imobiliário deflacionado limitam as 

perspectivas de crescimento de curto e longo prazo. De acordo com estatísticas da ONU, 

o número de trabalhadores por aposentado na China, que em 2000 era de 10, caiu pela 

metade, e a expectativa para 2035 é de 3. Além disso, a demanda dos Estados Unidos por 

importações chinesas está caindo rapidamente. As estatísticas do Balanço de Pagamentos 

do FMI mostram que, embora representassem quase 20% do total das importações dos 

EUA antes de 2020, em 2023 elas responderam por apenas 12% e foram superadas pelas 

importações do México. O setor imobiliário, que representa quase 25% do PIB da China, 

continua em crise. Em 2023, o S&P China A 1800 Real Estate Sector Index, índice de preços 

de ações de empresas imobiliárias chinesas, caiu 30% após uma queda de 20% em 2022.

A inflação e as respostas de políticas para contê-la foram provavelmente as princi-

pais preocupações da política macroeconômica durante 2022 e 2023. As pressões infla-

cionárias cresceram devido ao aumento da demanda após a pandemia de Covid-19. 

Além disso, as políticas fiscais e monetárias expansionistas adotadas durante a pande-

mia foram posteriormente reforçadas pelo rápido aumento dos preços do petróleo pro-

vocado pela invasão da Ucrânia pela Rússia, levando a taxas de inflação extraordinárias 

nas economias avançadas (Figura 1.1, Painel A). Em junho de 2022, a inflação dos preços 

ao consumidor nos Estados Unidos chegou a 9,1%. Em outubro de 2022, atingiu o pico 

de 10,6% na zona do Euro e de 11,1% no Reino Unido. Em resposta, as taxas básicas de 

juros foram agressivamente aumentadas. De seus valores mínimos durante a Covid-19, 

as taxas aumentaram 525, 450 e 525 pontos-base nos Estados Unidos, na área do Euro 

e no Reino Unido, respectivamente (Figura 1.1, Painel B). Combinado com outros fato-

res, como menor demanda dos setores privado e oficial em todo o mundo por títulos 

do Tesouro americano, o aumento das taxas básicas foi transmitido para o restante da 

curva de juros, aumentando o custo global de financiamento. Embora lentamente, a 

inflação tem respondido ao aumento das taxas de juros. Mesmo que o núcleo de inflação 

(inflação subjacente) tenha permanecido pouco responsivo, as expectativas em relação 

a reduções de curto prazo das taxas de juros da política monetária estão aumentando. 

Por exemplo, de acordo com a ferramenta FedWatch do Chicago Mercantile Exchange 
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Group, a probabilidade de redução da taxa básica de juros em pelo menos 25 pontos-

base até o final do segundo trimestre de 2024 ultrapassa 70%.

Os preços de commodities, especialmente os preços do petróleo, permaneceram 

voláteis durante 2023 e, apesar de um aumento temporário após a erupção do conflito na 

Faixa de Gaza, continuaram a apresentar uma tendência de queda na sequência do acir-

ramento da invasão da Ucrânia pela Rússia (Figura 1.2). A combinação de menor demanda 

devido à expectativa de crescimento mais lento em 2024 com uma oferta maior de petró-

leo bruto, graças à produção recorde de Estados Unidos, Guiana e Brasil, provavelmente 

manterá os preços do petróleo estáveis, apesar da queda de produção nos países da 

Opep. De acordo com a Agência Internacional de Energia, a participação da Opep no mer-

cado de petróleo caiu para 51% em dezembro de 2023 — o nível mais baixo desde 2016.

Dinâmica do crescimento na América Latina e Caribe

Os acontecimentos globais impactaram a América Latina e Caribe. A região se recuperou 

fortemente após a recessão pronunciada de 2020, provocada pela pandemia de Covid-19. 

Depois de crescer mais de 7% em 2021 e 4,1% em 2022, esperava-se que o crescimento 

desacelerasse significativamente em 2023. No entanto, à medida que o ano evoluiu, as 

previsões para 2023 foram atualizadas. Em janeiro, analistas privados previram que o cres-

FIGURA 1.1    Inflação e taxas básicas em economias avançadas
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FIGURA 1.2    Preços das principais commodities
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base na Bloomberg.

cimento da região em 2023 ficaria próximo de 1,1%. Essa projeção foi impulsionada prin-

cipalmente pela suposição de um “pouso forçado” dos Estados Unidos. À medida que o 

ano avançava e as evidências de uma economia americana resiliente se confirmavam, as 

perspectivas de crescimento foram revistas para cima, e os números mais recentes suge-

rem que o crescimento atingiu 2,1% (Figura 1.3, Painel A). Desempenhos melhores do que 

o previsto nos EUA levaram a essa situação no Brasil, México, América Central e Caribe. 

Nos países andinos, as perspectivas de crescimento se deterioraram continuamente ao 

longo do ano devido à incerteza política e ao fenômeno climático El Niño (Quadro 1.1), e 

na região do Cone Sul, exceto Brasil, as secas na Argentina e no Uruguai também afeta-

ram negativamente as expectativas de crescimento. Em linha com a deterioração das 

perspectivas de crescimento global para 2024, a região deverá crescer um pouco menos 

do que em 2023. À medida que 2023 avançava, as perspectivas para 2024 deterioraram-

-se ligeiramente para a região e a maioria das sub-regiões (Figura 1.3, Painel B). As pre-

visões atuais colocam o crescimento próximo de 1,6% em 2024.

A inflação, que havia aumentado fortemente na região ao longo de 2021 e 2022, 

atingindo um máximo de 9,6% na mediana dos países, caiu rapidamente na maioria dos 

países em 2023. Os bancos centrais reagiram agressivamente para contê-la, aumentando 

as taxas de juros básicas, o que, juntamente com a queda nos preços das commodities, 

permitiu que a inflação recuasse de seu pico. Em resposta, no final de 2023, a maioria 

dos países já havia começado a reduzir suas taxas básicas de juros.

Os mercados globais de capitais permaneceram abertos para a maioria dos paí-

ses da América Latina e do Caribe. A emissão de títulos soberanos atingiu cerca de 

US$ 38 bilhões em 2023, US$ 8 bilhões a mais do que em 2022 (Tabela 1.1). Ao mesmo 

tempo, as condições financeiras permaneceram apertadas para os governos e o setor 

privado, em grande parte devido ao aumento das taxas de juros globais. Os rendimentos 
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FIGURA 1.3    Previsões de crescimento para América Latina e Caribe (2023–2024)
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QUADRO 1.1    Efeitos do fenômeno “El Niño” nos países andinos

Mudanças na temperatura da superfície do Oceano Pacífico caracterizam o fenômeno El Niño ou 
El Niño-Oscilação Sul (ENOS). As condições do ENOS podem ser categorizadas com base em zona de 
impacto e ocorrência. A Administração Nacional Oceânica e Atmosférica (NOAA) monitora as tem-
peraturas da superfície do Oceano Pacífico, dividindo a faixa equatorial em quatro quadrantes (Niño 
1, Niño 2, Niño 3 e Niño 4). Essa categorização identifica dois tipos de El Niño: El Niño Global, com 
foco nos quadrantes Niño 3 e 4 combinados (Oceano Pacífico central), e El Niño Costeiro, centrado 
nos quadrantes Niño 1 e 2 combinados (Oceano Pacífico oriental), próximo à costa sul-americana.

No passado, as anomalias climáticas causadas pelo El Niño produziram consequências 
socioeconômicas negativas nos países da região andina. Desde 1950, três grandes eventos El Niño 
foram identificados: 1982–1983, 1997–1998 e 2016–2017. O El Niño pode ser categorizado, por mag-
nitude e impacto, nas categorias fraca, moderado, forte e extraordinário. O evento de 1982–1983 é 
categorizado como extraordinário, o de 1997–1998 como forte e o de 2016–2017 como moderado.

No Equador e no Peru, os impactos incluíram chuvas excessivas, inundações e redução 
da produtividade agrícola, levando a preços mais altos dos alimentos e danos a infraestruturas. 
O Equador sofreu impactos significativos no setor agrícola e de construção, com o ENOS de 1997–
1998 causando desemprego e riscos à saúde. A agricultura e a pesca no Peru enfrentaram queda 

(continua na página seguinte)
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FIGURA 1.1.1    Impacto do El Niño nos países andinos
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Fonte: Álvarez et al. (2024).

QUADRO 1.1    Efeitos do fenômeno “El Niño” nos países andinos (continuação)

de produtividade das lavouras e interrupções na pesca. Na Colômbia, o ENOS reduziu a oferta 
de energia, afetando principalmente a geração hidrelétrica e a agricultura, diferentemente do 
excesso de chuvas em outros países. Isso levou ao aumento das tarifas de energia e dos preços 
dos alimentos, pressionando a inflação geral.

Ao estimar multiplicadores dinâmicos a partir de modelos VARX para os países da região, 
Álvarez et al. (2024) avaliam o impacto de diferentes intensidades de um evento El Niño em 
2024 na inflação e no crescimento em países andinos. A magnitude dos impactos depende, 
em última análise, da intensidade do evento. Em relação ao PIB em 2024, Peru e Equador deve-
rão ser os mais afetados, com desvios de crescimento entre 1,3 e 4,4 pontos percentuais para o 
El Niño moderado e o extraordinário, respectivamente. O impacto negativo na Colômbia pode 
ser menor, entre 0,5 e 0,9 pontos (ver Figura 1.1.1, Painel A). Em termos de inflação, o aumento na 
Colômbia deve ficar entre 1,7 e 3,3 pontos, enquanto o do Peru é estimado entre 1,0 e 3,0 pon-
tos (ver Figura 1.1.1, Painel B). O Equador não apresenta efeitos inflacionários significativos. As 
diferenças estruturais geográficas e econômicas desses países são fatores críticos nessas dinâ-
micas variadas.

Os efeitos variados do El Niño nos países da região, bem como nos setores produtivos espe-
cíficos desses países, ressaltam a necessidade de abordagens personalizadas para neutralizar as 
implicações econômicas dos fenômenos climáticos. As estratégias podem incluir o uso de recur-
sos para a reconstrução de infraestruturas, subsídios para setores afetados ou subsídios condi-
cionados para mitigar o efeito transitório de preços mais altos. A adaptabilidade econômica e a 
formulação de políticas são cruciais para combater os impactos negativos e fortalecer a resiliên-
cia a esses eventos. O investimento em infraestrutura resiliente ao clima para reduzir a vulnera-
bilidade de setores econômicos críticos também é enfatizado.

O monitoramento e a atualização contínuos dos efeitos do El Niño são essenciais para um 
melhor entendimento das complexas interconexões entre mudanças climáticas e economias 
locais. Pesquisas contínuas sobre esses fenômenos e políticas preventivas proativas que abor-
dem os desafios singulares de cada país são fundamentais.
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TABELA 1.1    Emissão de dívida soberana 

2022 2023
Nota de crédito jan 2024 

(S&P/Moody’s/Fitch)

País
 US$ 

milhão PIB %
US$ 

milhão PIB %
Classificação 

de crédito Perspectiva

Argentina  —  —  —  — CCC-/Ca/CCu NEG/ESTÁVEL/.

Bahamas  385  3,0  —  — B+/B1/. ESTÁVEL/ESTÁVEL/.

Barbados  —  —  —  — B-/B3/B POS/ESTÁVEL/POS

Belize  —  —  —  — B-/Caa2/. ESTÁVEL/ESTÁVEL/.

Bolívia  850  1,9  —  — CCC+/Caa1/B- NEG/NEG/NEG

Brasil  —  —  4.250  0,2 BB/Ba2/BB ESTÁVEL/ESTÁVEL/
ESTÁVEL

Chile  6.000  2,0  3.946  1,1 A/A2/A- NEG/ESTÁVEL/
ESTÁVEL

Colômbia  1.624  0,5  4.700  1,3 BB+/Baa2/BB+ ESTÁVEL/ESTÁVEL/
ESTÁVEL

Costa Rica  —  —  3.000  3,5 BB-/B1/BB- ESTÁVEL/POS/
ESTÁVEL

Equador  —  —  —  — B-/Caa3/CCC+ ESTÁVEL/ESTÁVEL/.

El Salvador  —  —  —  — B-/Caa3/CCC+ ESTÁVEL/ESTÁVEL/.

Guatemala  500  0,5  1.565  1,5 BB/Ba1/BB ESTÁVEL/ESTÁVEL/
ESTÁVEL

Honduras  —  —  —  — BB-/B1/. ESTÁVEL/ESTÁVEL/.

Jamaica  —  —  302  1,6 BB-/B1/B+u ESTÁVEL/POS/POS

México  9.439  0,6  6.941  0,4 BBB/Baa2/BBB- ESTÁVEL/ESTÁVEL/
ESTÁVEL

Nicarágua  —  —  —  — B/B3/B- ESTÁVEL/ESTÁVEL/
POS

Panamá  4.800  6,3  2.400  2,9 BBB/Baa3/BBB- NEG/ESTÁVEL/NEG

Paraguai  501  1,2  500  1,1 BB/Ba1/BB+ ESTÁVEL/POS/
ESTÁVEL

Peru  —  —  4.485  1,7 BBB/Baa1/BBB NEG/NEG/NEG

República 
Dominicana 

 3.564  3,1  3.053  2,5 BB/Ba3/BB- ESTÁVEL/POS/POS

Suriname  —  —  978  27,6 CCC+/Caa3/WD ESTÁVEL/ESTÁVEL/.

Trinidad e Tobago  —  —  560  2,0 BBB-/Ba2/. ESTÁVEL/POS/.

Uruguai  2.200  3,1  1.267  1,7 BBB+/Baa2/BBB ESTÁVEL/POS/
ESTÁVEL

Venezuela  —  —  —  — NR/C/WD ./ESTÁVEL/.

Total  29.863  37.948 

Fonte: Bloomberg.
Nota: A tabela resume a emissão de dívida soberana dos países da região nos mercados internacionais.
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médios de títulos soberanos externos na região aumentaram de cerca de 5,3% em 2021 

para mais de 8% no final de 2023, devido quase que exclusivamente a rendimentos mais 

altos dos títulos do Tesouro dos EUA. Durante 2023, os spreads dos juros em relação aos 

títulos do Tesouro americano permaneceram estáveis para a região. A Figura 1.4 ilustra o 

movimento ascendente nos rendimentos dos títulos, decompondo o rendimento entre 

o spread e o valor do rendimento correspondente do treasury. Conforme discutido no 

Capítulo 3, taxas de juros mais altas constituem um desafio fundamental para a política 

fiscal e a consolidação fiscal na América Latina e Caribe.

Aliado à dinâmica de crescimento, o nível geral do emprego na região manteve 

sua tendência ascendente desde a pandemia (Figura 1.5, Painel A). O crescimento do 

emprego desacelerou em 2022, mas o segundo semestre de 2023 registrou o maior 

crescimento do emprego em três anos. Junto com o aumento do emprego, a proporção 

da população que participa do mercado de trabalho se estabilizou em 2023 (Figura 1.5, 

Painel A).3 Evidências de toda a região sugerem que, durante a pandemia, as mulhe-

res não apenas tinham mais probabilidade de perder o emprego do que os homens, 

mas também demoravam mais para recuperá-lo.4 Em meados de 2022, o crescimento 

do emprego para as mulheres começou a superar o dos homens (Figura 1.5, Painel B), 

sugerindo uma recuperação gradual, para níveis pré-pandemia, em relação à exacerba-

ção das desigualdades no mercado de trabalho que ocorreu durante a pandemia. Mas 

a participação das mulheres na força de trabalho permanece significativamente menor 

FIGURA 1.4    Rendimentos de títulos soberanos na América Latina e Caribe
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base no Índice de Títulos de Mercados Emergentes do JP Morgan, conforme 
relatado na Bloomberg.

3    De acordo com o Observatório do Mercado de Trabalho do BID, a participação no mercado de trabalho variou 
conforme o país na região, assumindo valores de mais de 70% na Bolívia e no Paraguai a 60% ou menos na 
Argentina e na Costa Rica. Para mais informações, ver https://observatoriolaboral.iadb.org/.
4    Ver Bustelo et al. (2023).



Perspectivas econômicas

9

do que a dos homens, com as maiores diferenças nos países de renda média-baixa5 (ver 

Quadro 1.2 para uma discussão de tendências de médio e longo prazo nos mercados de 

trabalho). Conforme discutido no Capítulo 2, a superação dessas disparidades no mer-

cado de trabalho é crucial para aumentar o crescimento econômico e da produtividade 

na região no longo prazo, bem como um passo fundamental para o retorno às tendên-

cias decrescentes da pobreza e da desigualdade (ver Quadro 1.3).

Cenários de crescimento regional

Um modelo estatístico da economia global revela como vários choques globais podem 

afetar a região da América Latina e Caribe.6 Essa análise toma como referência as expecta-

tivas médias de analistas privados. Essas previsões sugerem um declínio no crescimento 

FIGURA 1.5    Evolução dos mercados de trabalho na América Latina e Caribe
%
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base no Observatório do Mercado de Trabalho do BID, acessível em https://
observatoriolaboral.iadb.org/.
Nota: O crescimento do emprego e da participação na força de trabalho refere-se a fevereiro de 2020. As estimativas 
usam dados de Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, República Dominicana, Equador, Guatemala, 
Honduras, México, Nicarágua, Panamá, Paraguai, Peru e Uruguai.

5    Berniell, Fernández e Krutikova (2023).
6    O modelo é uma autorregressão vetorial global ou G-VAR. Ver Cesa-Bianchi et al. (2012) e Powell (2012) para 
mais detalhes do modelo. Para fins dessa análise, América Latina e Caribe incluem Argentina, Bolívia, Brasil, 
Chile, Colômbia, Costa Rica, Equador, El Salvador, Jamaica, México, Nicarágua, Paraguai, Peru e Trinidad e Tobago.
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(continua na página seguinte)

QUADRO 1.2    Tendências do mercado de trabalho

Os mercados de trabalho se recuperaram em grande parte da crise de Covid-19, e as tendências de 
longo prazo voltaram ao primeiro plano. Ao longo do tempo, mudanças demográficas tornarão mais 
difícil o crescimento do PIB per capita por meio do aumento do emprego. Em suma, a porcentagem 
de pessoas em idade ativa será menor, o que significa que menos pessoas contribuirão para o cres-
cimento por meio do emprego. Especificamente, a razão de dependência total (pessoas abaixo ou 
acima da idade ativa divididas pela população em idade ativa) aumentará em breve, após décadas 
de queda contínua. Definindo-se a idade ativa como 15–64 anos, a razão de dependência na América 
Latina e Caribe caiu de 0,88 em 1965 e deverá atingir um mínimo de 0,48 em 2027.a Esse número 
deverá aumentar para 0,83 em 2100. Alguma combinação de salários mais altos ou políticas sociais 
fortalecidas terá em breve que compensar as tendências demográficas desfavoráveis iminentes.

Outra tendência de longo prazo digna de nota é o aumento da formalidade do trabalho. 
A formalidade para trabalhadores assalariados está crescendo no longo prazo, com aumentos 
na proporção de trabalhadores assalariados que contribuem para a previdência social em quase 
todos os países da região (Figura 1.2.1). Mesmo para trabalhadores por conta própria, a proporção 
dos que contribuem para a previdência está aumentando, embora a partir de níveis muito mais 

FIGURA 1.2.1    Indicadores do mercado de trabalho
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Fonte: Sistema de Informações sobre Mercados de Trabalho e Seguridade Social do BID, disponível em https://
www.iadb.org/en/sharing-knowledge/data/social-data/sims.
Nota: As estimativas usam dados de Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, República Dominicana, 
Equador, Guatemala, Honduras, México, Nicarágua, Panamá, Paraguai, Peru e Uruguai. A formalidade é medida 
pela porcentagem de trabalhadores que contribuem para a previdência social. Trabalhadores com mais de 30 anos: 
porcentagem de trabalhadores com mais de 30 anos. Trabalhadores assalariados: trabalhadores assalariados 
como porcentagem do total de trabalhadores.

dos EUA em 2024 para 1,3%, com a inflação no país continuando a cair e terminando o 

ano em 2,7%. Analistas privados preveem um crescimento de 1,6% para América Latina 

e Caribe em 2024. Essa expectativa de crescimento modesto é influenciada por vários 

fatores, incluindo menor crescimento global, taxas de juros elevadas (pelo menos no pri-

meiro semestre do ano), preços estáveis de commodities, consolidação fiscal gradual e 

níveis de dívida relativamente altos (ver Capítulo 3).
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QUADRO 1.2    Tendências do mercado de trabalho

baixos. Mas, no curto prazo, a informalidade ressurgiu em 2023 como o principal motor do cres-
cimento de novos empregos. As mulheres são menos propensas a ter empregos formais, mas 
principalmente devido a sua menor participação no mercado de trabalho. Mulheres participando 
do mercado de trabalho têm — em média — a mesma probabilidade de ocuparem um emprego 
formal que os homens.b O mercado de trabalho também está envelhecendo, com uma propor-
ção maior de trabalhadores acima de 30 anos em todos os países da região.

Outras mudanças, apesar de narrativas comuns em contrário, demoram a afetar a força 
de trabalho total. O trabalho freelancer não substituiu substantivamente o trabalho assalariado 
(Figura 1.2.1). Alguns países viram aumentos no trabalho assalariado (Costa Rica, Paraguai, Peru) e 
outros sofreram quedas (Bolívia e Equador), mas as mudanças são modestas. Da mesma forma, 
não há uma mudança sistemática no sentido de os trabalhadores passarem menos tempo em 
seus empregos: a proporção de trabalhadores com menos de um ano em seu emprego atual é 
aproximadamente a mesma de duas décadas atrás. Finalmente, quando muito, os trabalhadores 
são ligeiramente menos propensos a conciliar vários empregos agora do que na virada do século. 
Trabalhadores de determinados grupos demográficos podem ser mais afetados por essas tendências.

Embora os níveis médios de escolaridade tenham aumentado em países da região — por 
exemplo, um aumento de 50% na proporção de trabalhadores com 14 anos de escolaridade nos 
últimos 15 anosc — há motivos para preocupação em relação às habilidades adquiridas durante 
esses anos de estudo. No Programa Internacional de Avaliação de Estudantes (PISA) de 2022, três 
quartos dos alunos da região apresentaram “baixo desempenho” em matemática: mesmo no Chile 
e no Uruguai, países da região com melhor desempenho em matemática, mais de 50% dos alunos 
ficaram na categoria de baixo desempenho. Mais da metade dos estudantes da região não conse-
guiu ler um texto simples — o dobro do resultado registrado em países da OCDE.d Comparações 
internacionais revelam déficits de habilidades muito maiores na América Latina e no Caribe do 
que em algumas outras regiões em desenvolvimento, como a Ásia Central ou a Ásia Oriental e 
Pacífico.e Embora a escolaridade produza uma ampla gama de benefícios, o aumento de escola-
ridade e os benefícios da produtividade estão mais claramente ligados aos resultados de apren-
dizagem.f, g Antes da implementação do referido teste em 2018, a maioria dos países da região 
estava melhorando suas medidas de habilidades. Ainda assim, desde então, as pontuações em 
matemática na maioria dos países estagnaram ou diminuíram, provavelmente em parte devido 
ao fechamento das escolas durante a pandemia.h Desigualdades dentro dos países também per-
sistem nos resultados escolares: enquanto as meninas muitas vezes superam os meninos em 
rendimento escolar na região, as taxas de conclusão do ensino fundamental e médio entre crian-
ças indígenas, especialmente meninas indígenas, são muito menores.i Melhorar a qualidade das 
habilidades na região — e garantir uma ampla oportunidade de adquirir essas habilidades — é 
um insumo essencial para aumentar a produtividade no futuro.

(continuação)

a Dados personalizados do Portal de Dados da Divisão de População das Nações Unidas, disponíveis em https://
population.un.org/DataPortal/.
b Ver Araújo et al. (2024).
c Cálculos usando o Sistema de Mercados de Trabalho e Seguridade Social do Banco Interamericano de De-
senvolvimento, comparando o período 2004–2006 com 2020–2022, usando médias simples (não ponderadas) 
para 15 países da América Latina e Caribe.
d Ver Arias Ortiz et al. (2023a).
e Ver Gust, Hanushek e Woessmann (2024).
f Hanushek e Woessmann (2012).
g Hanushek e Woessmann (2008).
h Ver Arias Ortiz et al. (2023b).
i Ver Araújo et al. (2024).
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(continua na página seguinte)

QUADRO 1.3    Tendências da pobreza e da desigualdade

América Latina e Caribe desfrutaram de uma redução constante da pobreza durante as duas 
primeiras décadas do século. Surpreendentemente, essa redução foi consistente tanto em me-
didas extremas quanto em medidas menos severas de pobreza; a proporção de domicílios com 
nível de renda médio cresceu consistentemente no período (Figura 1.3.1). Em 2020 e 2021, com a 
pandemia de Covid a consequente desaceleração da atividade econômica, a região sofreu um 
ligeiro aumento de pobreza extrema — levando-a de volta aos níveis de 2014 — , mas os números 
de 2022 sugerem uma forte recuperação no alívio da pobreza, para números abaixo dos vistos 
em 2019. Ainda assim, mais de uma em cada cinco pessoas na região permanece na pobreza (ou 
pobreza extrema).

A desigualdade também apresentou melhora entre 2000 e 2015, com mudanças modestas 
entre 2015 e 2020 (Figura 1.3.2). No entanto, América Latina e Caribe continuam sendo a região 
mais desigual do mundo.a

O desafio contínuo da desigualdade na região se traduz em pobreza distribuída de forma 
heterogênea entre grupos. As mulheres são ligeiramente mais propensas a viver na pobreza do 
que os homens, e as populações afrodescendentes e indígenas têm aproximadamente duas vezes 
mais probabilidade de viver na pobreza do que o resto da população. Isso reflete uma combina-
ção de desigualdades de longo prazo, bem como os efeitos adversos potencialmente duradou-
ros da crise de Covid em grupos vulneráveis.b

FIGURA 1.3.1    População por renda
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base em dados de 2023 da base de Dados e Indicadores da América Latina 
e do Caribe, do BID, disponíveis em https://www.iadb.org/en/knowledge-resources/data/social-data.
Nota: Os valores relatados são médias ponderadas pela população que incluem Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, 
Colômbia, Costa Rica, República Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicarágua, 
Panamá, Paraguai, Peru e Uruguai. Os valores apresentados nessa figura incluem dados interpolados para anos 
em que não havia informações disponíveis.

a Ver Dabalen (2023).
b Ver Bustelo et al. (2023).
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QUADRO 1.3    Tendências da pobreza e da desigualdade (continuação)

FIGURA 1.3.2    Evolução do Coeficiente de Gini
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base nos dados de 2023 da base de Dados e Indicadores da América Latina 
e do Caribe, do BID, disponível em https://www.iadb.org/en/knowledge-resources/data/social-data.
Nota: Os valores relatados são médias ponderadas pela população que incluem Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, 
Colômbia, Costa Rica, República Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicarágua, 
Panamá, Paraguai, Peru e Uruguai. Os valores apresentados nessa figura incluem dados interpolados para anos 
em que não havia informações disponíveis.

Esse cenário de referência apresenta riscos substanciais, particularmente se as 

taxas de crescimento dos EUA ficarem abaixo das expectativas. Um cenário de estresse 

para a economia dos EUA colocaria o crescimento em um desvio padrão (1,6 pontos 

percentuais) abaixo da taxa de crescimento esperada nos quatro trimestres de 2024, 

bem como consideraria pressões inflacionárias persistentes que mantêm a inflação 

acima da meta de 2% do Federal Reserve e forçam atrasos no corte das taxas de refe-

rência da política monetária.7 Essa situação pode levar a um período mais prolongado 

de altas taxas de juros e a uma correção nos preços das ações americanas.8 Esses cho-

ques financeiros e de crescimento podem desencadear uma contração nos Estados 

Unidos, resultando em crescimento negativo no último trimestre de 2024 e até mea-

dos de 2025, com uma recuperação posterior, e convergindo para o crescimento de 

longo prazo até o final de 2026. O cenário de referência e o cenário negativo potencial 

dos EUA são mostrados na Figura 1.6.

7    Os desvios-padrão usados como choques são obtidos a partir da série temporal trimestral do crescimento 
anual entre 1995Q1 e 2020Q1. O cenário de estagflação que se seguiria seria temporário, já que o PIB voltaria 
a crescer em 2025.
8    O choque financeiro é calibrado pela redução equivalente dos preços das ações, consistente com um 
aumento de 100 pontos-base nas taxas de política monetária. O choque é aplicado no segundo semestre de 
2024, quando os mercados preveem que as taxas de juros cairão.
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FIGURA 1.6    Crescimento dos EUA e choques financeiros
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base no FMI (2023a) e na Bloomberg.
Nota: Os cenários são gerados usando um Modelo de Autorregressão Vetorial Global (G-VAR). O choque para o PIB dos 
EUA é de 1,6%, enquanto o choque para o setor financeiro nos Estados Unidos é de 8%.

Choques no crescimento e nos mercados financeiros dos EUA têm implicações sig-

nificativas para o crescimento da América Latina e Caribe. Os choques descritos acima 

sobre crescimento e mercados financeiros nos Estados Unidos poderiam provocar uma 

recessão na América Latina e Caribe, que começaria no primeiro trimestre de 2025 e se 

estenderia até o terceiro trimestre do mesmo ano, atingindo um mínimo de –0,4% no 

segundo trimestre de 2025. A região retomaria taxas de crescimento positivas no final 

de 2025 e convergiria lentamente para um crescimento de longo prazo de 2% até 2028. 

A linha pontilhada na Figura 1.7 ilustra esses resultados para América Latina e Caribe.

Além dos choques acima, a dinâmica de crescimento da China e dos mercados de 

commodities também pode afetar a região. Um cenário em que o crescimento da China 

é um desvio padrão menor do que os 4,5% atualmente projetados por analistas privados 

para 2024, e em que os preços do petróleo caem meio desvio padrão abaixo daqueles 

refletidos nos preços de contratos futuros, também é apresentado na Figura 1.7. A linha 

contínua vermelha retrata o impacto acumulado desses choques e dos choques nos EUA. 

Nesse cenário, o crescimento médio em 2024 cairia para –0,7% e permaneceria negativo 

ao longo de 2025, atingindo o mínimo de –1,5% no segundo trimestre de 2025. A região 

se recuperaria lentamente, retornando ao valor de longo prazo após 2028.

O impacto dos choques oriundos dos Estados Unidos seria sentido de forma aguda 

no México, dado o comércio estreito e outros vínculos entre os dois países; o México 

poderia perder uma média de 1,6 ponto percentual de crescimento do PIB a cada ano 

durante três anos (2024 a 2026, inclusive) em relação ao cenário base. Com a combina-

ção de todos os choques, o México poderia perder 2,1 pontos percentuais. O Brasil, uma 

economia maior e mais diversificada em termos de ligações externas, perderia 1,6 ponto 
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percentual de crescimento do PIB, em média, para cada um dos três anos com o cho-

que combinado. As perdas de crescimento do PIB resultantes dos choques emanados 

dos Estados Unidos em relação ao cenário base são detalhadas na Tabela 1.2.

Como esperado, dado o padrão de quedas no PIB, o México sofreria notavelmente 

em termos de crescimento; no cenário negativo, o México enfrentaria uma recessão, com 

crescimento de –0,7% em 2024 e –1,3% em 2025. O Brasil também mergulharia em uma 

recessão em 2024, embora de menor magnitude (crescimento de –0,2% em 2024 e –0,4% 

FIGURA 1.7    Cenários de crescimento para a América Latina e Caribe
%
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base na LatinFocus, FMI (2023a) e Bloomberg.
Nota: Os cenários são gerados usando um Modelo de Autorregressão Vetorial Global (G-VAR). O choque para o 
crescimento dos Estados Unidos é de 1,6% e de 3,5% para o crescimento da China; o choque para o setor financeiro dos 
EUA é de 8%, e o choque para o preço do petróleo é de 18%. América Latina e Caribe incluem Argentina, Bolívia, Brasil, 
Chile, Colômbia, Costa Rica, Equador, El Salvador, Jamaica, México, Nicarágua, Paraguai, Peru e Trinidad e Tobago.

TABELA 1.2   � Perdas anuais estimadas no PIB (2024–2026) em relação ao cenário base

Região e país

Crescimento 
médio 

cenário de 
referência 

(2024–2026)

Choque no 
crescimento 

dos EUA

Choque no 
crescimento 

da China

Choque 
financeiro 
nos EUA

Choque no 
preço do 
petróleo

Choque 
combinado

América Latina e Caribe 1,9 –1,0 –0,4 –0,4 –0,5 –2,0

Cone Sul exceto Brasil 1,6 –1,2 –0,5 –0,4 –0,7 –2,4

América Central e Caribe 2,9 –0,7 –0,3 –0,3 –0,3 –1,5

Brasil 1,9 –0,8 –0,3 –0,3 –0,5 –1,6

México 2,2 –1,1 –0,2 –0,6 –0,4 –2,1

Fonte: Cálculos da equipe do BID.
Nota: Os cenários são gerados usando um Modelo de Autorregressão Vetorial Global (G-VAR). O choque para o 
crescimento dos Estados Unidos é de 1,6%, e de 3,5% para o crescimento da China; o choque para o setor financeiro 
dos EUA é de 8%, e o choque para o preço do petróleo é de 18%. Cone Sul, exceto Brasil, inclui Argentina, Bolívia, 
Chile, Colômbia, Equador, Paraguai e Peru. América Central e Caribe correspondem a Costa Rica, El Salvador, Jamaica, 
Nicarágua e Trinidad e Tobago. América Latina e Caribe incluem os dois grupos, mais Brasil e México.
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em 2025). Todas as sub-regiões registrariam crescimento negativo em 2024 e 2025, exceto 

América Central e Caribe, provavelmente por serem majoritariamente importadores de 

petróleo. As taxas de crescimento no cenário de referência e no cenário negativo, que 

combina todos os choques descritos acima, são detalhadas na Tabela 1.3. No entanto, as 

economias dependentes do turismo, que sofreram mais do que outras durante a pan-

demia como resultado das restrições de viagens, podem voltar a ser afetadas devido ao 

menor crescimento das economias avançadas, principalmente os Estados Unidos. Esse 

canal de transmissão específico pode não ser totalmente capturado no modelo estatístico.

Uma região de oportunidades em um mundo de desafios

Os países da América Latina e Caribe podem desempenhar um papel fundamental no 

cenário econômico global, afetando a mitigação de mudanças climáticas, a segurança 

alimentar e o crescente setor de energia limpa. Os dotes naturais da região, principal-

mente a Floresta Amazônica, são primordiais na luta global contra as mudanças climáti-

cas. A Amazônia, que absorve 25% do CO2 sequestrado por ecossistemas terrestres, é um 

componente indispensável nos esforços mundiais de regulação do clima.9 Além disso, 

a contribuição da América Latina e do Caribe para a segurança alimentar global é signi-

ficativa, com a produção agrícola da região capaz de produzir alimentos para 1,3 bilhão 

de indivíduos e constituindo 40% das exportações líquidas mundiais de alimentos.10 

No contexto da crescente mudança para energias renováveis, América Latina e Caribe 

9    Ver Gatti et al. (2021) para uma discussão.
10    Ver FAO e IFPRI (2023).

TABELA 1.3   � Taxas de crescimento nos cenários de referência e negativo

2023 2024 2025 2026

Região e país
Cenário de 
referência

Cenário de 
referência

Cenário 
negativo

Cenário de 
referência

Cenário 
negativo

Cenário de 
referência

Cenário 
negativo

América Latina e 
Caribe

2,1 1,6 –0,7 2,3 –0,8 2,3 1,1

Cone Sul exceto Brasil –0,1 0,8 –1,3 2,6 –0,9 2,6 0,3

América Central e 
Caribe 

3,7 3,1 1,2 2,6 0,7 2,7 1,9

Brasil 2,9 1,5 –0,2 2,0 –0,4 2,1 1,2

México 3,2 2,1 –0,7 2,1 –1,3 2,3 2,0

Fonte: Cálculos da equipe do BID.
Nota: Os cenários são gerados usando um Modelo de Autorregressão Vetorial Global (G-VAR). O choque para o 
crescimento dos Estados Unidos é de 1,6% e de 3,5% para o crescimento da China; o choque para o setor financeiro 
dos EUA é de 8%, e o choque para o preço do petróleo é de 18%. Cone Sul, exceto Brasil, inclui Argentina, Bolívia, 
Chile, Colômbia, Equador, Paraguai e Peru. América Central e Caribe correspondem a Costa Rica, El Salvador, Jamaica, 
Nicarágua e Trinidad e Tobago. América Latina e Caribe incluem os dois grupos, mais Brasil e México.
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estão na vanguarda, com 30% de sua energia vindos de fontes renováveis — superando 

notavelmente a média global.11 As indústrias baseadas em recursos naturais na região 

estão prontas para se tornarem pilares da complexidade econômica e da diversificação, 

abrangendo os setores de combustíveis limpos e bioeconomia.12 A riqueza da região em 

minerais, incluindo níquel, grafite e lítio, apresenta vastas oportunidades no contexto da 

transição energética global. O potencial de exportação de hidrogênio verde para satisfa-

zer as exigências futuras da Europa destaca ainda mais esse papel estratégico.

A convergência dos avanços tecnológicos, a mudança nas preferências dos consu-

midores e a evolução das regulamentações internacionais criam um espaço para alavan-

car a base de recursos naturais da região. As indústrias baseadas em recursos naturais 

poderiam servir de trampolim para a complexidade econômica e a diversificação de 

combustíveis limpos, bioeconomia, biorrefinarias, etc.

A transição para uma economia de emissões líquidas zero abre oportunidades eco-

nômicas significativas para as empresas da América Latina e do Caribe. Essa mudança 

requer uma transformação abrangente de cadeias de suprimentos, serviços e modelos 

de negócios para permitir a descarbonização dos processos de produção globalmente. 

Capitalizar essas oportunidades para os países da América Latina e Caribe exigirá um 

conjunto de reformas econômicas que integrem demanda, oferta e instrumentos de polí-

tica sistêmicos, visando principalmente setores intensivos em emissões. As medidas do 

lado da demanda incluem normas ambientais e tributação do carbono, enquanto as ini-

ciativas do lado da oferta poderiam centrar-se no apoio a pesquisa, desenvolvimento e 

inovação por meio de incentivos financeiros e da expansão da capacidade.

Da mesma forma, reformas econômicas destinadas a impulsionar o crescimento da 

produtividade regional são essenciais para capitalizar oportunidades inexploradas (ver 

Capítulo 2). A produtividade agregada é uma média ponderada da produtividade das fir-

mas individuais. Portanto, se as empresas maiores forem mais produtivas e investirem 

e crescerem, enquanto as empresas improdutivas encolhem e, eventualmente, desapa-

recem, a produtividade agregada aumentará. Quaisquer distorções que impeçam tal 

dinâmica reduzirão a produtividade média em relação ao seu potencial. Infelizmente, há 

evidências dessas distorções na região, pelo menos em países com bons dados. Impostos 

efetivos mais altos para empresas maiores (as mais produtivas), que são o foco dos esfor-

ços de fiscalização, impostos trabalhistas altos (que incentivam as empresas a contratar 

informalmente), regimes tributários especiais, distorções no mercado de produtos, falta 

de concorrência e fricções de crédito podem atrofiar o crescimento de empresas produ-

tivas. O resultado é uma proliferação de empresas pequenas, informais e de baixa pro-

dutividade, que empregam a maioria dos trabalhadores e um montante significativo de 

capital, arrastando para baixo a produtividade agregada.

11    Ver Energy Institute (2023).
12    Ver Nidhi et al. (2023).
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Reformas que melhorem a produtividade podem catalisar a diversificação produ-

tiva, aumentar a resiliência econômica e promover o crescimento sustentável. Para a 

implementação efetiva dessas reformas é preciso reforçar as capacidades institucionais 

e de governança e melhorar as capacidades técnicas e científicas no ecossistema de 

ciência, tecnologia e inovação da região. Elas também podem aproveitar uma mudança 

geográfica das cadeias de suprimentos rumo a economias fisicamente mais próximas 

dos Estados Unidos.

Apesar dos avanços em tecnologias verdes, sua taxa de adoção na região conti-

nua baixa. Em que pese a diversificação geográfica das tecnologias climáticas, a distri-

buição de empresas e de investimentos são desiguais. Embora estejam estabelecidas 

em mais de 65 países globalmente, as empresas de tecnologia climática estão signi-

ficativamente concentradas em apenas oito países, nenhum deles na América Latina 

ou Caribe.13 Políticas capazes de atrair a adoção incluem incentivos financeiros des-

tinados a ajudar os empresários a desenvolver novas soluções ou a adaptar aquelas 

existentes aos contextos locais. Uma implementação bem-sucedida exigirá também 

trabalhadores com as habilidades necessárias para uma economia mais verde, não 

apenas em novas ocupações que possam surgir, mas também em ocupações exis-

tentes, onde as tarefas mudarão à medida que as empresas passarem para tecnolo-

gias mais ecológicas.

Se as surpresas positivas de crescimento14 dos grandes países da região se torna-

rem permanentes graças ao aproveitamento bem-sucedido dessas oportunidades, e 

se o crescimento nos próximos anos superar as expectativas atuais nos mesmos valo-

res de 2023, o crescimento previsto para a América Latina e Caribe poderia saltar de 

1,6% e 2,3% em 2024 e 2025 para 2.9% e 3.6%, respectivamente, aumentando, assim, a 

média de longo prazo. Embora este seja apenas um cenário hipotético, o que está por 

trás dele é a oportunidade de aproveitar o cenário global e explorar as vantagens com-

parativas da região rumo a taxas de crescimento de longo prazo mais altas — um ingre-

diente-chave para consolidar a estabilidade macroeconômica e reduzir a pobreza e a 

desigualdade na região.

Trilhando a estrada à frente

Em 2023, o cenário global apresentou um ambiente propício para os países da América 

Latina e Caribe. Esse período de relativa estabilidade e crescimento global acima do 

esperado permitiu à região capitalizar condições internacionais favoráveis. No entanto, 

13    Esses países são Austrália, Canadá, China, França, Alemanha, Índia, Reino Unido e Estados Unidos. Juntos, 
esses oito países são a sede de aproximadamente três quartos das empresas de tecnologia climática globais 
(Deloitte, 2023).
14    As surpresas de crescimento no Brasil e no México em 2023 ficaram perto de 2 pontos percentuais.



Perspectivas econômicas

19

na transição para 2024, a incerteza permeia a região. Ainda assim, os próximos anos 

têm potencial para ser um momento de virada na história econômica da América Latina 

e do Caribe.

Um fator-chave nessa virada potencial é a implementação de reformas para impul-

sionar o crescimento da produtividade. Como destacado no Capítulo 2, o crescimento da 

produtividade na região é preocupantemente baixo. Abordar essa questão é crucial para 

a prosperidade econômica no longo prazo. As mudanças nas cadeias globais de valor e 

o investimento estrangeiro direto que as acompanha criam oportunidades para que a 

região supere parte de seus desafios de produtividade. Além disso, a região demonstrou 

uma resiliência louvável na manutenção da estabilidade macroeconômica, ingrediente 

essencial para o crescimento sustentável. Essa estabilidade é um testemunho das polí-

ticas e medidas eficazes adotadas pelos países da região.

Além disso, como detalhado no Capítulo 3, a política fiscal na região reduziu exi-

tosamente os déficits primários, contendo, assim, aumentos dos déficits gerais em um 

contexto de taxas de juros altas. O trabalho terá de prosseguir nessa direção para garan-

tir a sustentabilidade fiscal. Espera-se que essa força seja sustentada à medida que as 

taxas de juros globais continuarem sua tendência de queda. A postura proativa contra 

a inflação, conforme discutido no Capítulo 4, mostra os avanços da região na política 

macroeconômica. Países da América Latina e Caribe figuraram entre os mais rápidos 

do mundo na implementação notavelmente bem-sucedida de políticas contracionistas 

para conter a inflação.

Para além dessas medidas, a região fez progressos significativos no fortalecimento 

de regulamentações financeiras. Essa abordagem proativa visa fortalecer o sistema 

financeiro contra possíveis instabilidades. Como resultado, a região parece bem equi-

pada para absorver choques econômicos sem retroceder para crises financeiras passa-

das (ver Capítulo 5).

No entanto, é importante reconhecer que ainda há riscos à espreita — especial-

mente na frente fiscal —, que poderiam levar a fluxos de capital voláteis (Capítulo 5), 

impondo desafios à estabilidade econômica da região. Além disso, os bancos centrais 

na região podem ter dificuldade para reduzir taxas de juros rapidamente se as econo-

mias avançadas não fizerem o mesmo em breve, já que taxas de juros mais baixas na 

América Latina e Caribe podem desencadear saídas de capital e depreciação da taxa 

de câmbio. No entanto, a tendência geral é positiva. As oportunidades são muitas. Se 

bem aproveitado, esse período pode ser um ponto de inflexão na história econômica 

da região. Ao continuar buscando políticas fiscais sólidas e mantendo o foco em refor-

mas que aumentem a produtividade, a região da América Latina e Caribe poderá não 

apenas superar as incertezas de 2024, mas também construir as bases para um futuro 

próspero e estável.
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CAPÍTULO 2

O paradoxo da produtividade: 
desafios e oportunidades

A busca de um crescimento econômico robusto na América Latina e Caribe destaca-se 

como uma prioridade para os formuladores de políticas, que enfrentam vários de-

safios. No centro dos desafios de crescimento da região está um fator crítico: taxas 

de crescimento da produtividade impressionantemente baixas. O progresso minguado na 

produtividade impõe uma barreira, frustrando a capacidade dos países da América Latina 

e Caribe de obter um crescimento econômico robusto e sustentável. Abordar esse desafio 

fundamental torna-se crucial para os formuladores de políticas que pretendem enfrentar 

a complexa dinâmica que influencia o cenário econômico da região.

As disparidades na qualidade do capital humano são evidentes, adicionando outra 

camada a um conjunto complexo de desafios. Embora o acesso à educação tenha aumen-

tado, as dúvidas sobre a qualidade da educação persistem. Como os países podem garan-

tir que suas populações tenham mais anos de escolaridade e se beneficiem de uma 

educação de alta qualidade que fomente a produtividade e a inovação? As respostas a 

essas perguntas têm implicações profundas para a capacidade da região de competir 

globalmente e navegar pelas demandas de uma economia global em rápida evolução.

Os desafios econômicos da região tornam-se ainda mais evidentes quando se exa-

mina a alocação ineficiente de capital. Essa questão, que vai além de mera quantidade 

e mergulha na distribuição de capital entre empresas, é decisiva na restrição do poten-

cial econômico da região. O desalinhamento de recursos suscita questões críticas sobre 

a eficiência da distribuição de capital, levando a um exame mais atento de suas impli-

cações para o cenário econômico mais amplo. Uma vez que os recursos não são distri-

buídos de forma otimizada, o potencial de crescimento econômico fica comprometido, 

e as disparidades na produtividade entre empresas ocupam o centro do palco como um 

obstáculo significativo para desbloquear todo o potencial econômico da região. Isso res-

salta a importância de abordar a quantidade geral de capital e garantir sua distribuição 

eficiente para o desenvolvimento econômico sustentado.

Alguns países da região conseguiram se posicionar no estágio de desenvolvimento 

de renda média-alta e, em média, a contribuição da produtividade para o crescimento 

em países que conseguiram saltar para grupos de renda per capita mais alta foi maior. 
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No entanto, eles precisam manter seus investimentos em fatores determinantes da pro-

dutividade se quiserem evitar a armadilha de renda média.

Explicar o crescimento na — e além da — América Latina e Caribe

Os modelos de contabilidade do crescimento são úteis para decompor o crescimento 

em componentes distintos, incluindo acumulação de capital, mudanças na escolaridade, 

expansão da força de trabalho e Produtividade Total dos Fatores (PTF), bem como para 

identificar como cada um contribui para o crescimento. Para os formuladores de políti-

cas na América Latina e Caribe, essa abordagem fornece um meio estruturado e perspi-

caz para identificar as áreas específicas que requerem atenção e intervenção.

A Tabela 2.1 compara as experiências de crescimento dos países da América Latina 

e Caribe com aquelas das economias avançadas e da Ásia emergente entre 1960 e 2019, 

pouco antes da crise de Covid-19. A primeira coisa a observar é que os países da América 

Latina e Caribe apresentaram crescimento mais lento do que outras regiões. A taxa média 

de crescimento anual na região durante esse período foi de 1,77%, enquanto as econo-

mias avançadas cresceram 2,57% e a Ásia Emergente cresceu muito mais rápido – 4,55%.

O crescimento total para os diferentes conjuntos de países é decomposto em vários 

componentes, tal como indicado na Tabela 2.1. Para o país médio da América Latina e Caribe, 

o trabalho cresceu mais rápido do que nas Economias Avançadas e na Ásia Emergente. 

A escolaridade também apresentou uma taxa de crescimento mais rápida na América 

Latina e Caribe do que nas economias avançadas, e ligeiramente mais lenta do que na 

Ásia Emergente. O capital físico mostra uma tendência semelhante, crescendo mais rápido 

do que nas economias avançadas, porém mais lentamente do que na Ásia Emergente. 

A diferença mais significativa, no entanto, está na produtividade. Essencialmente, todas as 

disparidades de crescimento entre os países da América Latina e Caribe e as economias 

de outras regiões podem ser atribuídas a variações na produtividade. Enquanto a pro-

dutividade cresceu de forma constante nas Economias Avançadas e na Ásia Emergente 

TABELA 2.1    Contribuições para o crescimento (1960–2019)

Crescimento 
do PIB Produtividade Capital Escolaridade Trabalho

Economias Avançadas 2,57 1,43 0,01 0,79 0,32

Ásia Emergente 4,55 2,31 0,50 1,18 0,57

América Latina e Caribe  1,77 0,06 0,11 0,99 0,61

América Latina 1,85 0,17 0,05 1,00 0,64

Caribe 1,30 –0,62 0,56 0,94 0,42

Fonte: Cálculos da equipe do BID com base nos dados da versão 10 da Penn World Table.
Nota: Os valores são porcentagens.
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(1,43% e 2,3%, respectivamente), ela permaneceu essencialmente estagnada na América 

Latina e Caribe, com um crescimento de apenas 0,06%. Isso é particularmente preocu-

pante, dado que essa análise abrange um longo período: 1960–2019. No transcorrer de 

seis décadas, a produtividade na América Latina e Caribe tem apresentado um cresci-

mento mínimo, suscitando preocupações sobre o desenvolvimento econômico da região.

Um exercício semelhante pode ser realizado separadamente para os países do Caribe 

e América Latina, conforme mostrado na Tabela 2.1. O quadro geral é semelhante: os paí-

ses do Caribe apresentaram uma taxa de crescimento ligeiramente menor do que seus 

homólogos latino-americanos, com taxas de 1,3% contra 1,85%. A maioria dos insumos 

cresceu em ritmo comparável nas duas sub-regiões; o Caribe experimentou um cresci-

mento mais rápido do capital, mas um crescimento ligeiramente menor da escolaridade e 

do trabalho. A principal distinção, mais uma vez, está na produtividade. Enquanto os paí-

ses latino-americanos registraram um crescimento modesto da produtividade, de 0,17%, 

no Caribe a produtividade caiu –0,62%. Esses resultados ressaltam as diferentes traje-

tórias de crescimento das economias em desenvolvimento da América Latina e Caribe 

em comparação com as da Ásia nas últimas seis décadas, com os países emergentes da 

Ásia experimentando um crescimento significativamente mais rápido. Notavelmente, 

essas nações asiáticas tiveram um crescimento mais rápido de produtividade, capital 

físico e capital humano. Uma pergunta pertinente é: como teria se comportado o PIB da 

América Latina e Caribe se cada um desses insumos de produção tivesse aumentado no 

mesmo ritmo da Ásia Emergente? A Figura 2.1 fornece insights desse cenário hipotético. 

FIGURA 2.1   � PIB observado e contrafactual da América Latina e Caribe com fatores de 
produção da Ásia Emergente
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No período de 60 anos, o PIB da América Latina e Caribe quase triplicou. No entanto, se 

a escolaridade na região tivesse crescido tão rapidamente quanto na Ásia, seu PIB teria 

sido 11,4% maior. Com o crescimento do capital físico da Ásia, a América Latina e o Caribe 

poderiam ter ficado 24,7% mais ricos. Embora esses números sejam substanciais, o fator 

crucial é a produtividade. Se a produtividade da América Latina e Caribe tivesse acompa-

nhado a da Ásia Emergente, seu PIB teria sido 3,6 vezes maior. Considerando que o PIB 

per capita real da América Latina e Caribe representou aproximadamente 25 por cento 

do dos Estados Unidos em 2019, alcançar esse cenário de maior produtividade posiciona-

ria a região em 90% do nível dos EUA, reduzindo significativamente a lacuna de desen-

volvimento. Assim, o principal desafio que trava o desempenho econômico da América 

Latina e Caribe é o baixo crescimento da sua produtividade.

Crescimento na América Latina e Caribe: saltadores versus não saltadores

Apesar do fraco desempenho das contribuições médias de produtividade para o cresci-

mento na América Latina e Caribe, uma distinção relevante pode ser feita com base nas 

constatações de Izquierdo et al. (2016). Usando técnicas de clustering (agrupamento), 

uma amostra mundial de países foi dividida em quatro grupos de renda per capita: renda 

baixa, renda média, renda média-alta e renda alta. As três primeiras categorias incluem 

países da América Latina e Caribe, mas nenhum deles saltou para o desenvolvimento. 

Técnicas de estimação de Probit ordenado ajudam a identificar qual determinante da 

produtividade — saúde, educação, integração e comércio, mercados de trabalho, mer-

cados de capitais, infraestrutura ou inovação — aumenta mais a probabilidade de cada 

grupo saltar para o próximo cluster.

Estimativas mostram que, de 1990 a 2019, apenas alguns países da amostra con-

seguiram saltar para o cluster seguinte: Panamá (2004), Costa Rica (2005), República 

Dominicana (2010), Bolívia, Colômbia (2011), Peru (2012) e Paraguai (2017). A restrição da 

amostra a esses países revela uma separação relevante para a América Latina e Caribe: 

enquanto as contribuições para o crescimento decorrentes de acumulação de capital, 

escolaridade e trabalho são bastante semelhantes entre saltadores e não saltadores (ou 

seja, países que permaneceram no mesmo cluster durante todo o período amostral), as 

contribuições da produtividade para o crescimento são positivas para os saltadores, mas 

negativas para os não saltadores (Tabela 2.2). Assim, a produtividade é fundamental para 

o crescimento sustentado que conduz ao desenvolvimento.

Diante desses resultados, vale a pena rever a posição de cada cluster em termos 

dos determinantes de produtividade que aumentam significativamente a probabilidade 

de saltar para o próximo grupo de renda per capita. As lacunas nesses determinantes da 

produtividade são medidas em relação ao grupo seguinte. Consideremos o cluster 1 (com-

posto por Honduras e Nicarágua), para o qual as principais prioridades são educação e 
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saúde. Para esse grupo, a lacuna de saúde foi fechada, mas a lacuna de educação ainda é 

grande em relação ao cluster 2 (Figura 2.2, Painel A). No entanto, dado o seu bom desem-

penho em saúde, o modelo estima que os membros desse grupo tenham, em média, 

uma probabilidade muito alta de saltar para o cluster seguinte (Tabela 2.3).

Uma análise semelhante para o cluster 2 em relação ao cluster 3 mostra que as 

lacunas persistem em todas as três prioridades determinantes de produtividade (comér-

cio, mercados de trabalho e saúde, Figura 2.2, Painel B). Portanto, a probabilidade de 

saltar para o cluster seguinte é média (cerca de 45%).1 O grupo precisaria investir o equi-

FIGURA 2.2   � Lacunas nos determinantes de produtividade para os clusters 1, 2 e 3
A. Cluster 1
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Fonte: Cálculos da equipe do BID basados em Izquierdo et al. (2016). 
Nota: A figura mostra lacunas nos determinantes de produtividade de cada cluster em relação ao cluster seguinte, 
medidas em desvios-padrão.

TABELA 2.2    Contribuições para o crescimento: saltadores vs. não saltadores

1990–2019
Crescimento 

do PIB Produtividade Capital Escolaridade Trabalho

Saltadores 2,02 0,33 –0,10 1,09 0,71

Não Saltadores 1,45 –0,17 0,16 0,91 0,53

Fonte: Cálculos da equipe do BID com base em Izquierdo et al. (2016).
Nota: Os valores são porcentagens.

1    O cluster 2 é composto por Bolívia, Equador, El Salvador, Guatemala e Jamaica.
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valente a 1 desvio-padrão em prioridades (somando-se integração e comércio e saúde), 

para aumentar sua probabilidade de saltar para 75 por cento.

Talvez o resultado mais notável venha da análise do desempenho no cluster 3.2 As 

lacunas nos três principais determinantes de produtividade (mercado de capitais, infraes-

trutura e saúde) são bastante grandes (Figura 2.2, Painel C), e a probabilidade de o grupo 

como um todo saltar para o cluster 4 (desenvolvido) é quase nula (Tabela 2.3). O grupo 

teria que investir em 3,7 desvios-padrão (somando-se as três prioridades) para atingir 

75% de probabilidade de saltar para o desenvolvimento. A mensagem é clara: há de fato 

uma armadilha de renda média-alta para esse grupo, e atentar para os determinantes de 

produtividade é fundamental. Do lado positivo, vários países passaram para o cluster 3 

— alguns ainda em 2017 —, indicando um bom desempenho de alguns países da região. 

No entanto, o desafio para que esses países continuem sua trajetória de ganhos de renda 

per capita persiste, agora que deram um passo adiante na escada de desenvolvimento.

Sob o manto da produtividade

O principal fator que contribui para o crescimento mais lento dos países da América Latina 

e Caribe é sua defasagem na produtividade agregada. Essa conclusão deriva do exame de 

TABELA 2.3    Probabilidades de cada cluster e prioridades para produtividade e renda

Desvios-padrão necessários para 
atingir 75% de probabilidade

Probabilidade de saltar para o 
próximo cluster

Cluster 1 100,0

Educação 0,8

Saúde 0,8

Total 1,5

Cluster 2 45,0

Integração e comércio 0,5

Mercados de trabalho 0,3

Saúde 0,2

Total 1,0

Cluster 3 0,1

Mercados de capital 1,3

Infraestrutura 1,4

Saúde 1,1

Total 3,7

Fonte: Cálculos da equipe do BID com base em Izquierdo et al. (2016).

2    O cluster 3 inclui Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, República Dominicana, México, Panamá, 
Paraguai, Peru e Uruguai. A Venezuela está excluída por falta de dados.
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outros componentes cruciais que afetam o produto agregado: capital humano e capital 

físico. No entanto, a análise anterior considera apenas a quantidade total de capital humano 

e físico. O capital humano é avaliado com base na média de anos de escolaridade em dife-

rentes países, sem levar em conta sua qualidade. Além disso, a forma como o estoque total 

de capital físico é distribuído entre várias empresas da economia pode influenciar signifi-

cativamente a produção de um país. Para mergulhar mais fundo na produtividade, é pre-

ciso avaliar a qualidade do capital humano e a alocação de capital físico entre os países.

A qualidade do capital humano

Medir a quantidade de capital humano por meio de anos médios de escolaridade na 

população é relativamente simples — contar anos fornece uma medida tangível. Por 

outro lado, aferir a qualidade do capital humano representa um desafio mais complexo. 

Para começar, qual é a qualidade da educação? Definir a qualidade da educação em si 

apresenta uma tarefa complexa. Alguns estudos usam os resultados de pontuações em 

testes (por exemplo, Hanushek e Woessmann, 2011), enquanto outros adotam os retor-

nos do mercado para um ano de educação (por exemplo, Schoellman, 2012).

Os países com PIB per capita alto também apresentam um elevado número médio 

de anos de escolaridade (ver Figura 2.3 para países da América Latina e Caribe). Trata-se 

de uma medida da quantidade de escolaridade. E a qualidade do capital humano?

As pontuações de testes oferecem um método para avaliar a qualidade da educa-

ção em todos os países. Uma das pontuações de teste padronizadas comparáveis inter-

nacionalmente mais usadas é o Programa Internacional de Avaliação de Estudantes 

FIGURA 2.3    PIB per capita e anos de escolaridade
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(PISA), ministrado pela Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico 

(OCDE). O PISA busca avaliar alunos de 15 anos de idade em leitura, matemática e ciên-

cias. A Figura 2.4, Painel A, mostra os resultados das pontuações do teste PISA (médias 

de 2006, 2009, 2012 e 2018), em relação à média de anos de escolaridade.

Outra abordagem para medir a qualidade é avaliar como o mercado de trabalho 

compensa a educação adicional por meio de salários mais altos. Por exemplo, compa-

rar os salários de dois trabalhadores — digamos, um com 8 anos e outro com 9 anos de 

educação formal — revela o retorno do mercado sobre a escolaridade. Essa comparação 

pode, em princípio, ser estendida a todos os países. No entanto, o desafio surge uma vez 

que as economias diferem em várias dimensões e não apenas na qualidade da educa-

ção. Como solução, Schoellman (2012) propõe um novo método. Ele examina migrantes 

de diferentes países do mundo que concluíram seus estudos em seus países de origem e 

agora trabalham nos Estados Unidos. Como esses indivíduos trabalham no mesmo local, 

salários mais altos sugerem melhor qualidade da educação. Os resultados dessa análise 

são apresentados na Figura 2.4, Painel B. Por exemplo, o Uruguai mostra um retorno 

de mercado de 9,3% para um ano extra de escolaridade, enquanto em Honduras esse 

retorno é inferior a 2%. Mais uma vez, surge uma correlação positiva entre a qualidade e 

a quantidade de educação.

Um elemento comum apresentado tanto na Figura 2.4, Painel A, quanto na Figura 2.4, 

Painel B, é uma correlação positiva entre anos de escolaridade e qualquer uma das medi-

das de qualidade do capital humano. Além disso, países com baixo PIB per capita tendem 

a exibir níveis mais baixos de escolaridade e menor qualidade da educação — medida 

como resultados das pontuações do PISA ou retornos para a educação.

FIGURA 2.4    Quantidade e qualidade da educação
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Em resumo, há uma correlação entre PIB per capita mais alto e aumento da escola-

ridade na América Latina e Caribe. No entanto, examinar a qualidade do capital humano 

usando as pontuações do teste PISA e o retorno da educação no mercado revela um 

duplo desafio: países com PIB per capita mais baixo têm menos anos de escolaridade e 

menor qualidade de capital humano. Assim, os países devem se esforçar para aumen-

tar o acesso à educação para a sua população e melhorar sua qualidade. A qualidade da 

educação em todos os países pode regredir rapidamente, e os governos devem traba-

lhar para evitar que isso ocorra.

A qualidade da educação caiu em vários países durante a pandemia de Covid-19 (ver 

Tabela 2.4). Todos os seis países da América Latina e Caribe pesquisados em 2006 e 2018 

melhoraram suas pontuações nos testes durante esse período. No entanto, em metade 

dos dez países pesquisados em 2018 e 2022, as pontuações dos testes caíram durante a 

pandemia. O fechamento generalizado de escolas durante a pandemia é uma possível 

explicação para esse retrocesso (Banco Mundial, 2022). No entanto, o absenteísmo não 

é exclusividade de grandes crises como a pandemia de Covid-19; os alunos na América 

Latina e Caribe muitas vezes se ausentam da escola por motivos cotidianos, como a cri-

minalidade (Monteiro e Rocha, 2017).

Alocação de capital físico

Os países da América Latina e Caribe apresentam consistentemente PIB per capita mais 

baixo em comparação com as nações mais ricas. Essa disparidade é atribuída em grande 

parte a níveis mais baixos da Produtividade Total dos Fatores (PTF), medida de eficiên-

cia que captura a eficácia com que os insumos são convertidos em produto em uma 

TABELA 2.4    Pontuações do teste PISA ao longo do tempo

País 2006 2018 2022

Argentina 382 395 395

Brasil 384 400 397

Chile 431 438 434

Colômbia 381 406 401

Costa Rica 415 404

México 409 416 407

Panamá 365 379

Peru 402 402

República Dominicana 334 350

Uruguai 422 424 425

Fonte: OCDE.
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economia. Embora vários fatores contribuam para reduzir a PTF na região, um aspecto 

crítico é a alocação ineficiente de capital entre as empresas. Trata-se da quantidade total 

de capital e de sua distribuição, que prejudica o potencial econômico da região.

O capital é alocado de forma ineficiente quando os recursos não são distribuídos de 

forma otimizada entre as empresas. Essa má alocação se manifesta de várias maneiras, 

tais como o favorecimento de empresas estabelecidas em detrimento de startups ino-

vadoras, ou a canalização de capital para empresas com relações políticas, em prejuízo 

daquelas com maior potencial de crescimento. Esse desalinhamento limita a capacidade 

das empresas com potencial de alta produtividade de acessar os recursos necessários, 

impedindo o crescimento econômico geral.

A alocação eficiente de capital entre as empresas de uma economia implica a equa-

lização do produto marginal do capital em todas as empresas. Assim, mesmo que as 

empresas difiram nos níveis de produtividade, a última unidade de capital usada deve 

ser igualmente produtiva entre elas. Se isso não acontecer e, por exemplo, a última uni-

dade de capital em uma empresa produzir um retorno maior do que em outra, realocar 

o capital da empresa menos produtiva para a mais produtiva pode levar ao aumento da 

PTF à medida que a economia se tornar mais produtiva em geral. Com PTF mais alta, o 

PIB cresce.

Examinar a alocação de capital em uma economia requer dados abrangentes a 

nível de empresa, que incluam uso de insumos e produção. Microdados de vários paí-

ses da região podem ser usados para avaliar o potencial aumento da PTF que pode ser 

obtido por meio de uma alocação de capital mais eficiente entre as empresas. A figura 2.5 

mostra os resultados de um exercício que usa dados da World Bank Enterprise Survey 

(WBES) para construir cenários alternativos com uma alocação eficiente de capital, como 

em Hsieh e Klenow (2009).3 Para vários países, fornece os ganhos percentuais na PTF 

agregada, caso o capital fosse alocado de forma eficiente entre as diferentes empresas 

pesquisadas pela WBES em cada economia. Os ganhos são grandes. Para vários países, 

alocar capital de forma eficiente poderia resultar em níveis de PTF mais de 50% acima 

dos seus níveis atuais. Consequentemente, esse aumento da PTF pode potencialmente 

aumentar significativamente o PIB per capita nesses países.

Em suma, a alocação de capital ineficiente entre as empresas é um fator crítico 

que trava o potencial econômico na América Latina e Caribe. A realocação de capital de 

empresas menos produtivas para empresas mais produtivas pode impulsionar a PTF e 

aumentar a produtividade geral, levando, subsequentemente, a um PIB mais alto. Por que 

o capital não está sendo alocado de forma eficiente na região? O que os formuladores de 

3    As pesquisas WBES são pesquisas nacionalmente representativas, realizadas a nível das empresas. Os princi-
pais gerentes e proprietários de empresas são entrevistados usando um questionário padronizado globalmente, 
que cobre uma vasta gama de tópicos relacionados ao ambiente de negócios, bem como as características e 
medidas de desempenho das empresas pesquisadas.
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políticas podem fazer para garantir que o capital encontre seu caminho para seus usos 

mais produtivos? Em geral, que políticas são conducentes a uma maior produtividade?

Políticas para aumentar a produtividade

Os governos podem implementar várias políticas gerais para aumentar a produtividade. 

Também podem implementar outras políticas que favoreçam determinados grupos, 

empresas ou setores. Consequentemente, essas políticas podem dificultar o crescimento 

da produtividade. Ambos os tipos de políticas podem ser encontrados em diferentes áreas 

da economia: mercados de trabalho, mercados de crédito, sistemas tributários, comér-

cio internacional, estado de bem-estar social, etc.4 Esse conjunto de políticas pode afe-

tar as economias de maneiras profundas.

É sabido que a distribuição de tamanho das empresas nos países em desenvolvi-

mento é tendenciosa para pequenas empresas.5 Em comparação com economias mais 

desenvolvidas, os países da América Latina e Caribe apresentam uma proporção maior 

de pequenas empresas em suas economias. Esse fato pode apontar para políticas que 

incentivam as empresas a permanecerem pequenas, as chamadas “políticas dependen-

tes do porte”. Políticas governamentais que impõem restrições ao tamanho de grandes 

FIGURA 2.5   � Ganhos de produtividade total dos fatores com uma alocação de capital 
mais eficiente
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base em dados de WBES.

4    Ver Pagés (2010).
5    Para uma discussão, ver Hsieh e Olken (2014).
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estabelecimentos ou empresas, ou promovem pequenas empresas, levam a uma menor 

produção total e por estabelecimento, bem como a grandes aumentos no número de 

estabelecimentos.6 Há evidências semelhantes também para países da América Latina e 

Caribe. Por exemplo, políticas dependentes de porte no Peru são onerosas para a econo-

mia e levam a salários, lucros e produção mais baixos.7 Um exemplo dessas políticas é o 

tratamento fiscal preferencial para empresas de menor porte. Embora esse tratamento 

fiscal vise impulsionar a formalização, também pode incentivar as empresas a perma-

necerem pequenas para aproveitar impostos mais baixos e simplificados.8

A formalização é uma questão importante na região. Os países da América Latina e 

Caribe também enfrentam regulamentação substancial, tributação pesada e vários cus-

tos de fazer negócios no setor formal (custos de folha de pagamento, custos de demis-

são, etc.). Isso é frequentemente usado para explicar o grande setor informal — um setor 

de menor produtividade — nesses países. Essa regulamentação pesada tem mostrado 

afetar negativamente o crescimento das empresas no Brasil, mantendo-as aquém do seu 

porte ideal.9 No México, estudos constataram que uma melhor fiscalização da cobrança 

de impostos estimularia a formalidade e aumentaria sua produção em até 34%.10 Da 

mesma forma, a transferência de recursos do setor informal para o formal aumenta a 

PTF na América Latina e Caribe.11 Portanto, os governos da região devem se esforçar 

para incentivar a formalização e, ao mesmo tempo, garantir que sua regulamentação 

não sufoque o crescimento das empresas. Códigos fiscais mais fáceis de cumprir, que 

não se concentrem extensivamente no porte da empresa, também podem ser políticas 

mais neutras em termos de porte que não desincentivem o crescimento da empresa e 

o surgimento de empresas maiores.12

Barreiras comerciais podem levar a uma má alocação.13 Medidas protecionistas, 

como tarifas ou cotas, podem proteger indústrias nacionais ineficientes da concorrên-

cia internacional, permitindo que continuem ativas apesar de sua menor produtividade. 

Esse protecionismo pode desestimular a realocação de capital para setores mais produ-

tivos, contribuindo para a má alocação. Além disso, barreiras comerciais podem limitar 

o acesso aos mercados globais, reduzindo os incentivos para que as empresas inovem 

e melhorem a produtividade, perpetuando ainda mais a alocação ineficiente de capital. 

As políticas públicas também devem trabalhar para prover a infraestrutura necessária 

de portos e aeroportos para facilitar o comércio.14 O acesso aos mercados globais deve 

6    Ver Guner, Ventura e Xu (2008).
7    Ver Dabla-Norris et al. (2018).
8    Uma discussão pode ser encontrada em Álvarez, Pessoa e Souza (2022).
9    Ver Brotherhood et al. (2023).
10    Ver Leal Ordóñez (2014).
11    Ver Busso, Fazio e Levy Algazi (2012).
12    Ver Busso, Madrigal e Pagés (2012).
13    Uma discussão pode ser encontrada em De Loecker et al. (2016).
14    Ver Pagés (2010) e Cavallo, Powell e Serebrisky (2020).
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estar disponível para todas as empresas, e não apenas para algumas. Assim, as políticas 

públicas devem enfatizar políticas pró-concorrência, que igualem as condições de con-

corrência em todas as empresas e combatam os monopólios e o poder de mercado.15 

A movimentação de cadeias de valor globais oferecem agora à região uma oportuni-

dade importante (ver Quadro 2.1). À medida que as principais cadeias de valor se movem 

para a América Latina e Caribe e o IDE segue essas cadeias de valor, oportunidades rele-

vantes para o crescimento da produtividade também ficam disponíveis para a região.

15    Ver Pagés (2010).

QUADRO 2.1   � Movimentação do cenário de cadeias globais de valor: 
oportunidades para a América Latina e Caribe

Os baixos níveis de produtividade na América Latina e Caribe são atribuídos a vários fatores, 
incluindo o foco em setores menos dinâmicos e dificuldades para criar e adaptar tecnologias. O 
investimento estrangeiro direto (IED) é uma via crucial para a região superar esses desafios e im-
pulsionar o crescimento econômico, aumentando a produtividade. No entanto, existem obstáculos 
claros para atrair, adaptar e colher os benefícios dessas tecnologias de forma eficiente. Enfrentar 
esses desafios implica fornecer incentivos para trazer esses investimentos para casa, fortalecer 
o ambiente institucional e o marco regulatório e desenvolver as capacidades necessárias para 
absorver tecnologias estrangeiras com sucesso.a

Sem dúvida, os desafios são muitos e não devem ser subestimados. Mas as oportunida-
des também não devem ser negligenciadas. Fatores externos estão remodelando o cenário das 
cadeias globais de valor, favorecendo a região. As crescentes tensões globais e as crises recentes 
provocaram respostas de governos e corporações. Eventos como o Brexit, as tensões comerciais 
entre EUA e China e o conflito na Ucrânia levaram as empresas a ajustar seus locais de produção 
e padrões de fornecimento para enfrentar as incertezas. O governo dos EUA também respondeu 
com iniciativas como a Lei de Redução da Inflação (IRA) e a Lei de Criação de Incentivos Úteis 
para Produzir Semicondutores (CHIPS), que juntas dedicam mais de US$ 400 bilhões para forta-
lecer as cadeias regionais de suprimentos de semicondutores, reduzir as emissões de gases de 
efeito estufa e aumentar a demanda por veículos elétricos e tecnologias de energia limpa. A atra-
tividade da região decorre de sua proximidade com os mercados dos EUA e do Canadá, de uma 
força de trabalho relativamente jovem e qualificada, de vantagens salariais de custo em com-
paração com alguns centros de manufatura asiáticos, de amplos acordos de livre comércio e de 
custos de transporte mais baixos.b

A região está experimentando um crescimento sem precedentes em investimento estran-
geiro direto (IED), fusões e aquisições transfronteiriças e anúncios de investimento estrangeiro. 
O IED total para a região aumentou US$ 70,5 bilhões em 2022, marcando um notável avanço de 
51,17% (Figura 2.1.1, Painel A). A entrada de IED para a América Latina e Caribe atingiu aproximada-
mente US$ 208,5 bilhões, superando os níveis pré-pandemia e excedendo ligeiramente seu pico 
em 2011 (US$ 201,3 bilhões). O número de anúncios de IED greenfield aumentou 14,46%, com 1.409 
novos projetos anunciados em 2022. Em 2023, enquanto a Ásia e a África sofreram um declínio 
no IED, a região da América Latina e Caribe manteve sua posição, com um aumento de menos 
de US$ 1 bilhão. Isso posiciona América Latina e Caribe como a única região em desenvolvimento 
que não registrou crescimento negativo nos fluxos de IED em 2023.

(continua na página seguinte)
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QUADRO 2.1   � Movimentação do cenário de cadeias globais de valor: 
oportunidades para a América Latina e Caribe

No entanto, a tendência ascendente observada nos últimos anos apresenta variações subs-
tanciais entre setores e países. México, Brasil e Costa Rica despontam como líderes nos setores 
de energias renováveis, veículos automotivos e semicondutores. Da mesma forma, as posições de 
investimento dos Estados Unidos na América Latina e Caribe em 2022 estão concentradas prin-
cipalmente no México e no Brasil. A distribuição das posições de IED na região reflete diferenças 
na dimensão dos países, destacando a distribuição desigual persistente das posições de IED dos 
EUA na região, quando medida em relação ao PIB de cada país (Figura 2.1.1, Painel B).

Portanto, para colher plenamente os benefícios desse aumento no investimento estran-
geiro, é crucial olhar além do investimento direto e considerar o aumento da demanda por 

FIGURA 2.1.1   � Entradas de investimento estrangeiro direto e posições de 
investimento dos EUA na América Latina e Caribe
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Fonte: Dados do UNCTAT, dados do BEA e cálculos da equipe do BID.
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FIGURA 2.1.2   � Importações de máquinas, equipamentos elétricos e veículos 
pelos EUA
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Fonte: Cálculos das equipes do Comtrade (ONU) e do BID. 
Nota: Apenas regiões com mais de 10% de participação de mercado nas importações pelos EUA estão incluídas. A 
tabela calcula as taxas médias de crescimento anual.

(continua na página seguinte)

serviços, materiais e insumos intermediários de outros países latino-americanos. Enfatizar as 
implicações da relação entre investimento transfronteiriço e comércio internacional torna-se 
mister, particularmente em um mundo onde os processos de produção estão dispersos global-
mente em várias etapas.

As tendências de IED em curso refletem-se também na dinâmica do comércio internacio-
nal. O atual aumento do investimento estrangeiro direto prioriza a redução dos riscos associa-
dos a cadeias de valor globais longas e dispersas, especialmente nos países anfitriões enredados 
em tensões diplomáticas com a economia investidora. Por exemplo, a evidência dessa mudança 
é aparente nas importações pelo principal parceiro comercial da região, os Estados Unidos. As 
importações de “Máquinas, aparelhos mecânicos e peças”, “Máquinas elétricas e eletrônicas” e 
“Carros, tratores, caminhões e suas peças” contribuem individualmente para mais de 10% do total 
das importações pelos EUA e, coletivamente, excedem 40%. A Figura 2.1.2 ilustra um declínio da 
China nesses setores nos últimos anos, com um aumento notável na participação da América 
Latina e Caribe na indústria automobilística de 8 pontos percentuais, em detrimento do Canadá. 
Embora todas as regiões tenham expandido suas exportações para os Estados Unidos, a taxa de 
crescimento das exportações da América Latina e Caribe superou significativamente a da China, 
embora ainda esteja abaixo do resto da Ásia. Curiosamente, a China exibiu taxas de crescimento 
mais baixas (e às vezes negativas) em 2022, em comparação com 2021.

Aproveitar as oportunidades
Será que outras nações da região podem aproveitar as oportunidades decorrentes da reformulação 
das cadeias globais de valor impulsionadas pela gestão de riscos e por considerações geopolíticas? 
A chave pode estar nas conexões comerciais dentro das cadeias globais de valor. Em compara-
ção com as empresas locais, as subsidiárias de multinacionais estrangeiras dependem mais de 
importações. Assim, os países da América Latina e Caribe que exportam insumos intermediários 

(continuação)
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relacionados a setores impulsionados por investimentos estrangeiros no México e no Brasil pode-
riam aproveitar essas oportunidades.

Por exemplo, o setor de “Carros, tratores, caminhões e suas peças” do México atraiu investi-
mentos estrangeiros diretos substanciais. Conforme ilustrado na Figura 2.1.3, esse setor contribui 
com US$ 111 bilhões para as exportações do México, representando 23,4% do total. A indústria auto-
motiva depende de produtos intermediários, como “fio isolado”, “circuitos integrados” e “peças de 
motor”. O México importa 10% do seu “fio isolado” da América Latina e Caribe, com a Nicarágua 
respondendo por 7,6%, seguida por Honduras (0,74%) e El Salvador (0,32%). Notavelmente, essas 
exportações representam de 8 a 9% das exportações totais de algumas nações da América Latina 
e Caribe, com parcelas significativas também destinadas a Estados Unidos, Canadá, Guatemala 
e Costa Rica.

(continua na página seguinte)

FIGURA 2.1.3   � México: importações intermédias de veículos a motor, peças e 
acessórios
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Fonte: Comtrade (ONU), Tabelas Mundiais de Insumo-Produto e cálculos da equipe do BID.
Nota: Ganhos médios mensais de empregados em US$, ILOSTAT.
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Essas constatações têm duas implicações significativas. Em primeiro lugar, a região da 
América Latina e Caribe representa uma parcela modesta, mas significativa, das necessidades 
totais de importação dos países diretamente afetados pelo IED. Isso pode ser visto como um indi-
cador do benefício indireto, mas prontamente disponível, da recente tendência de IED por meio 
da demanda de insumos intermediários exigidos por esses pares específicos de países-setores. 
Em segundo lugar, no que diz respeito às exportações totais desses intermediários, a demanda 
de países como o México constitui uma fração considerável. No entanto, uma parte substancial 
é destinada a outros lugares. Isso indica que a participação relativamente pequena de produtos 
latino-americanos e caribenhos na cesta de importações do México provavelmente não é indica-
tiva de restrições de capacidade.

América Latina e Caribe podem competir com a China e o resto da Ásia? O Quadro 2.1.1 ilus-
tra os preços de exportação de fio isolado por país.c O país médio da América Latina e Caribe é um 
participante competitivo nesse setor, com um preço médio de US$ 20,8, inferior aos da China e da 
Europa. Países como Honduras e El Salvador têm preços unitários inferiores aos da Ásia (excluindo 
a China). Embora preços mais baixos possam sinalizar competitividade devido a custos reduzidos, 
também podem indicar um nível mais baixo de qualidade. No entanto, com os salários médios 
na América Latina e Caribe abaixo dos de outras regiões, pelo menos parte do preço mais baixo 
pode ser atribuída a um custo de produção mais baixo.d

Além disso, os esforços liderados pelo governo dos EUA para recolocar parte da produ-
ção mais perto de casa e longe da China envolvem o cumprimento de requisitos específicos 
de conteúdo. Notavelmente, a Lei de Redução da Inflação (IRA) revisou substancialmente a 
lei dos EUA sobre créditos fiscais para veículos elétricos; para fins de qualificação, a monta-
gem final deve ocorrer na América do Norte, e uma proporção significativa dos componentes 
e minerais da bateria deve ser fabricada ou montada na América do Norte (componentes), ou 
em um país com o qual os Estados Unidos mantenham um acordo de livre comércio (mine-
rais). A região pode capitalizar essas oportunidades de duas maneiras. Primeiro, pode aprovei-
tar os seis acordos de livre comércio que os Estados Unidos mantêm com mais de 12 países 
da região. Em segundo lugar, a América Latina, como um importante fornecedor de minerais 
críticos para tecnologias de energia limpa, pode alavancar seu setor de mineração bem esta-
belecido para explorar novos minerais. Essa diversificação é crucial em iniciativas globais para 
evitar escassez e gargalos que possam impedir o progresso das transições para energias lim-
pas. Embora a região já seja um grande produtor de lítio, cobre e outros materiais essenciais, 
há uma oportunidade para expandir para elementos de terras raras e níquel, especificamente 
para veículos elétricos e turbinas eólicas.

Ainda assim, um desafio significativo para a região — que poderia impedir os esforços para 
alavancar os ventos favoráveis do investimento estrangeiro direto — é seu baixo nível de comér-

TABELA 2.1.1    Exportações de fio isolado

América Latina e Caribe Ásia Europa

Setor: Fio Isolado Todos Nicarágua  Honduras  El Salvador  China  Sem China Toda

Preço unitário 20,8  21  11,5  10,8  27,9  12,3  31,5 

Salário 565  576  447  346  812  983  3.060 

Fonte: Comtrade (ONU), Tabelas Mundiais de Insumo-Produto e cálculos da equipe do BID.
Nota: Ganhos médios mensais de empregados em US$, ILOSTAT.

(continua na página seguinte)
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cio intrarregional. Apesar dos acordos comerciais regionais existentes, como o Mercado Comum 
do Sul (Mercosul), a Comunidade Andina (CAN), a Comunidade e Mercado Comum do Caribe 
(CARICOM), o Mercado Comum Centro-Americano (CACM) e a Associação Latino-Americana de 
Integração (ALADI), a falta de harmonização entre eles, especialmente no que diz respeito às 
regras de origem, pode dificultar a potencial integração da região nas cadeias globais de valor. As 
perspectivas de a região da América Latina e Caribe capitalizar as oportunidades atuais depen-
dem do aproveitamento de sua posição geográfica vantajosa, o que é factível com a facilitação 
de tarifas e custos de transporte baixos para comércio e serviços na região.

Mercados de crédito imperfeitos também podem levar à má alocação de capi-

tal entre as empresas de uma economia. Quando os mercados de crédito são imper-

feitos, empresas com elevado potencial de crescimento ou ideias inovadoras podem 

enfrentar dificuldades de acesso a financiamento, enquanto empresas menos pro-

dutivas ou estabelecidas podem se beneficiar de acesso preferencial. Essa dispari-

dade dificulta a alocação eficiente de capital para seus usos mais produtivos, uma vez 

que empreendimentos promissores são sufocados por financiamento inadequado. 

Além disso, mercados de crédito imperfeitos podem perpetuar a sobrevivência de 

empresas ineficientes, impedindo a necessária realocação de recursos para empre-

sas mais produtivas. Como resultado, a produtividade agregada da economia pode 

sofrer, levando a consequências de longo prazo para o crescimento e o desenvolvi-

mento. Cavalcanti et al. (2023b) mostram que spreads de juros altos e dispersos para 

as empresas brasileiras implicam um grau elevado de má alocação, que pode cus-

tar até 39% do PIB do país. Assim, os formuladores de políticas devem incentivar um 

mercado de crédito mais competitivo, que possa fornecer às empresas crédito mais 

barato. Por exemplo, uma política pró-concorrência voltada para o setor bancário bra-

sileiro durante a década de 2010 levou a uma queda nas taxas de juros do crédito ao 

consumidor (Cavalcanti et al., 2023a).

Por último, políticas que promovam uma maior concorrência em diferentes setores 

da economia também podem aumentar a produtividade, restringindo o poder de mer-

QUADRO 2.1   � Movimentação do cenário de cadeias globais de valor: 
oportunidades para a América Latina e Caribe (continuação)

a Trabalhos recentes têm mostrado os efeitos positivos do investimento estrangeiro direto diretamente e seus 
reflexos na economia. Ver, por exemplo, Van Patten e Méndez (2022) e Alfaro-Ureña et al. (2022).
b A região e os seis Tratados de Livre Comércio (TLCs) que os Estados Unidos mantêm com 12 países: México e 
Canadá sob o Acordo Estados Unidos-México-Canadá (2020); Chile (2004); Costa Rica, El Salvador, Guatemala, 
Honduras, Nicarágua e República Dominicana sob o TLC República Dominicana-América Central-Estados 
Unidos (2006–2009); Peru (2009); Colômbia (2012); e Panamá (2012); e um Acordo de Comércio e Cooperação 
Econômica (ATEC) com o Brasil desde 2011. Observe que os Estados Unidos mantêm acordos de livre comércio 
com todos os seus principais parceiros na América Latina e Caribe, exceto o Brasil.
c Os preços são medidos através de valores unitários ponderados. Os valores unitários são calculados como a 
razão entre o valor e a quantidade exportados a um nível de desagregação HS6. Em seguida, são ponderados 
pela importância relativa de cada setor de seis dígitos em um determinado setor de quatro dígitos.
d Os salários são medidos em US$ e PPC.
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16    Ver De Loecker, Eeckhout e Unger (2020).

cado de grandes empresas.16 Esses efeitos também desempenham um papel na região. 

Ahumada et al. (2021) argumentam que a política de infraestrutura deve ser apoiada por 

políticas regulatórias e de concorrência para promover aumentos de produtividade no 

setor. Além disso, quando Benavente e Zuñiga (2022) estudam o impacto da concorrên-

cia de mercado na inovação das empresas no Chile e na Colômbia, destacam a impor-

tância de regulamentos e políticas de concorrência para apoiar a inovação das empresas. 

As implicações agregadas de políticas pró-concorrência podem ser grandes. Armangue-

Jubert, Guner e Ruggieri (2023) constatam que tornar os mercados de trabalho em países 

em desenvolvimento tão competitivos quanto aqueles em economias avançadas pode 

aumentar o PIB per capita em até 70% nos países mais pobres. Diante dessas evidências, 

é crucial que os governos da região intensifiquem seus esforços pró-concorrência. Por 

exemplo, as agências reguladoras antitruste são atores-chave na promoção da concorrên-

cia justa em uma economia. Os ganhos com essas políticas parecem ser muito grandes.

Uma abordagem abrangente

À medida que América Latina e Caribe lutam por um crescimento econômico robusto, 

este capítulo ressalta os desafios multifacetados que abrangem a qualidade da educa-

ção, a alocação eficiente de capital e estruturas políticas abrangentes. Enfrentar esses 

desafios requer uma abordagem abrangente, onde a resiliência da educação, a aber-

tura comercial, as reformas regulatórias e a competitividade do mercado de crédito se 

tornem pedras angulares. Ao enfrentar essas complexidades, os formuladores de políti-

cas da América Latina e Caribe podem promover um ambiente propício ao crescimento 

econômico sustentado e inclusivo.
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CAPÍTULO 3

Recalibrar a política fiscal em 
tempos desafiadores

Após a pandemia de Covid-19 e subsequentes ajustes fiscais, os saldos primários 

médios na América Latina e Caribe melhoraram consistentemente, superando, 

eventualmente, os níveis pré-pandemia. Em 2023, o saldo primário médio regional 

foi de –0,1% do PIB, substancialmente melhor do que os –4,8% registrados na pior fase 

da pandemia — uma melhoria inclusive em relação ao nível pré-pandemia de –1% do 

PIB. Trata-se de uma conquista relevante, já que a maioria dos aumentos de despesas 

relacionados à Covid foram gradualmente eliminados — um contraste gritante com 

a expansão fiscal de 2009, da qual quase dois terços foram para salários mais altos e 

transferências permanentes que foram difíceis de reverter e levaram a déficits fiscais 

primários duradouros.1

Apesar desse ajuste do saldo primário, o saldo consolidado situa-se em –2,8% do 

PIB, em estreita consonância com o nível pré-pandemia de –3,4% do PIB. Vários fatores 

contribuíram para esse desempenho, principalmente a alta das taxas de juros nos mer-

cados mundiais para combater a inflação (ver Figura 3.1). Assim, os esforços fiscais devem 

continuar, a fim de compensar condições financeiras mais restritivas.

Além disso, a situação geral se deteriorou marginalmente em relação a 2022. A queda 

no saldo primário se deve à redução das receitas fiscais causada pela desaceleração eco-

nômica, inflação alta e queda no crescimento do PIB de 4,1% em 2022 para 2,1% em 2023. 

A queda das receitas fiscais é evidente em 16 dos 25 países da região. Embora as despe-

sas primárias tenham permanecido relativamente estáveis, alguma realocação de recur-

sos foi necessária: as despesas correntes diminuíram 0,2 pontos percentuais, enquanto 

as despesas de capital aumentaram em 17 dos 25 países (ver Figura 3.2). Os governos res-

ponderam aos desafios econômicos priorizando o investimento para estimular o cresci-

mento, mas seu impacto dependerá da superação de gargalos nos processos de projetos 

(Llempen-López et al., no prelo).

1    Ver Ardanaz e Izquierdo (2020).
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Desaceleração do ajuste da dívida pública

Como resultado dos esforços de ajuste fiscal na região, a dívida pública está em declínio 

e se aproximando dos níveis pré-pandêmicos (ver Figura 3.3, Painel A). De 2020 a 2023, 

o país médio experimentou uma queda de 11 pontos percentuais na relação dívida/PIB. 

No entanto, a redução em 2023 foi menos acentuada do que nos dois anos anteriores, 

com uma queda média de 1,6 ponto percentual do PIB, em contraste com 4,6 pontos 

percentuais em 2021 e 2022. A desaceleração na redução da dívida reflete uma com-

binação de fatores, incluindo um crescimento mais lento do PIB devido à desacelera-

ção econômica e a taxas de inflação mais baixas, influenciadas pela política monetária 

prevalecente (ver Figura 3.3, Painel B). Embora o crescimento tenha reduzido signifi-

cativamente a dívida pública em 2022, contribuindo com 3,5 pontos percentuais, seu 

impacto diminuiu para 1,7 ponto percentual em 2023. Essa tendência foi particularmente 

notável nas economias dependentes de turismo, em comparação com as economias 

dependentes de commodities e as diversificadas, nas quais a queda do crescimento 

foi menos pronunciada.

FIGURA 3.1    Balanços fiscais na América Latina e Caribe
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Fonte: Cálculo da equipe do BID com base em FMI (2023b).
Nota: Os números incluem dados de todos os países mutuários do BID, exceto Venezuela.
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FIGURA 3.2    Mudanças nos saldos primários 2023 vs. 2022
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Políticas monetárias robustas em 2022 reduziram significativamente as pres-

sões inflacionárias, que são a principal força por trás da redução do valor real da 

dívida. Embora esse continue a ser um fator-chave para a queda da dívida pública 

em 2023, sua contribuição é 1,8 ponto percentual menor do que em 2022. A depre-

ciação da taxa de câmbio teve efeitos variados na redução da dívida: as economias 

FIGURA 3.3    Dinâmica da dívida pública na América Latina e Caribe
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e Trinidad e Tobago.



Recalibrar a política fiscal em tempos desafiadores

45

diversificadas experimentaram um aumento adicional de 1,0 ponto percentual na 

carga da dívida, as economias dependentes de turismo 1,9 ponto percentual a mais, 

e as economias dependentes de commodities enfrentaram um impacto menor da 

depreciação no aumento da dívida. Esses desdobramentos ressaltam o risco asso-

ciado à proporção da dívida denominada em moeda estrangeira — algo a ser con-

siderado quando os bancos centrais começam a reduzir as taxas de juros e as taxas 

de câmbio se depreciam.

Os pagamentos de juros não aliviam substancialmente a carga da dívida para a 

maioria dos países, e as condições desfavoráveis para o pagamento da dívida pública 

persistem devido a receitas fiscais em queda (ver Figura 3.4). O peso do pagamento 

de juros em relação às receitas, embora tenha melhorado gradualmente desde 2020, 

permanece consideravelmente superior aos níveis históricos e está muito acima do 

dos países avançados. No entanto, em 2023, a tendência foi revertida, resultando em 

um aumento de 0,3 ponto percentual na relação juros/receita, com taxas de juros 

mais elevadas e receitas mais baixas.

Apesar dos custos de financiamento mais elevados prevalentes na maioria dos paí-

ses, houve uma correção positiva na percepção de risco, particularmente nas principais 

economias da região. Essa melhoria deve-se aos ajustes fiscais e à ação precoce dos paí-

ses para enfrentar os desafios da inflação (Figura 3.5).

FIGURA 3.4    Pagamento de juros como porcentagem das receitas
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Objetivo: preservar os planos de consolidação fiscal

A Figura 3.6 ilustra as trajetórias da dívida em relação ao PIB para os países da América 

Latina e Caribe, considerando crescimento econômico, planos fiscais, taxas de juros e 

preços de commodities alinhados com o cenário de referência apresentado no Capítulo 

1. O cenário base prevê uma redução de 3% na relação dívida/PIB do país médio, atin-

gindo 56% em 2026 e refletindo a recuperação pós-pandemia e a consolidação fiscal. 

No entanto, desafios econômicos, altas taxas de juros e crescimento mais lento podem 

dificultar novos progressos. Em um cenário de maior estresse, choques intensificados 

que interrompam a consolidação fiscal podem levar a um aumento da dívida acima do 

cenário base, atingindo 62% do PIB até 2026.

As trajetórias da dívida em relação ao PIB variam entre os grupos de países da 

América Latina e Caribe (Figura 3.6). Os países dependentes de turismo alcançam 

uma rápida consolidação fiscal, reduzindo a dívida para 61% do PIB até 2026. As eco-

nomias dependentes de commodities enfrentam volatilidade, estabilizando a dívida 

em 50% — 14 pontos acima do nível prudente. As economias diversificadas sofrem 

uma queda moderada para 57% do PIB em 2026. Em cenários de maior estresse, os 

índices estimados da dívida variam de 4 a 8 pontos do PIB acima do cenário base. No 

que diz respeito a contas fiscais, o cenário base indica uma convergência estável do 

saldo primário para 0,3% do PIB até 2026 (Figura 3.7). A retirada dos estímulos fiscais 

da Covid-19 impulsiona essa tendência. No entanto, em cenários de maior estresse, o 

potencial de aumento dos déficits primários pode ampliar a diferença em até 1 ponto 

percentual até 2026.

FIGURA 3.5    Swaps de crédito (ALC 5)
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FIGURA 3.6    Cenários para a dívida bruta
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FIGURA 3.7    Cenários para o saldo primário
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Os países dependentes de turismo revitalizaram rapidamente seus saldos fis-

cais, mantendo um superávit médio de 0,8% do PIB (Figura 3.7). Países como Jamaica e 

Barbados implementaram medidas bem-sucedidas que contribuem para a sustentabi-

lidade fiscal de médio prazo.2 Os países dependentes de commodities que se beneficia-

ram de preços estáveis de commodities podem consolidar seu saldo primário em –0,3% 

do PIB até 2026 no cenário base. No entanto, o déficit pode piorar em 2% se o estresse 

macroeconômico aumentar. As economias diversificadas que enfrentam pressões de 

gastos esperam manter um saldo primário de 0,3% do PIB. Mas, em condições adver-

sas, seus déficits primários podem chegar a 1% do PIB em 2024–2026.

Capricho do El Niño pode atrapalhar as contas fiscais

Em 2023, o El Niño, caracterizado por altas temperaturas do mar, teve um impacto sig-

nificativo na América Latina e Caribe, e suas repercussões devem continuar em 2024. 

Na última década, as temperaturas dos oceanos superaram consistentemente a média 

de 1991–2023; três episódios distintos do El Niño foram identificados (2016, 2020 e 2023), 

com base no índice ONI da NOAA.

Além dos efeitos climáticos, o El Niño afeta negativamente as condições fiscais, 

dificulta o crescimento econômico e aumenta a inflação na região (ver Quadro 1.1). 

Historicamente, o fenômeno tem influenciado padrões climáticos, afetando setores 

como agricultura e impactando economias que enfrentam quedas nas exportações ou 

aumentos nas importações de produtos alimentícios. As consequências se estendem 

à redução da produção hidrelétrica e ao aumento de desastres relacionados ao clima 

como inundações e deslizamentos de terra, causando graves danos a infraestruturas 

(FMI, 2023b).

A Figura 3.8 ilustra o impacto médio dos choques climáticos induzidos pelo clima 

na América Latina e Caribe, categorizando os países em grupos e projetando os efeitos 

ao longo de um período de 3 anos. Usando o modelo FISLAC, as simulações consideram 

os episódios mais significativos do El Niño de cada grupo de países como choques cli-

máticos. As economias dependentes de turismo enfrentaram um grande evento de calor 

em 2023, com um desvio de 0,53°C na temperatura dos oceanos. As economias diversi-

ficadas tiveram seu episódio mais intenso em 2016, com um desvio de 0,71°C, enquanto 

as economias dependentes de commodities enfrentaram seu episódio mais substancial 

em 2020, com um desvio de 0,5°C.

2    Barbados tem implementado o Plano de Recuperação e Transformação Econômica de Barbados (BERT) 
desde 2018 com o apoio de dois programas consecutivos do FMI. O plano originalmente incluía medidas para 
consolidação fiscal inicial, reestruturação eficaz da dívida e medidas estruturais para apoiar o crescimento. 
Ele foi atualizado em 2022 para incluir um foco mais forte na mitigação e adaptação às mudanças climáticas. 
A Jamaica mantém um Comitê de Supervisão do Programa Econômico (EPOC) composto por vários setores 
(setor privado, academia e sindicatos), para monitorar os compromissos de disciplina fiscal do país.
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Para o país médio da região, o impacto dessas anomalias climáticas é notável, 

embora moderado, resultando em um aumento de 3% da dívida como porcentagem do 

PIB, em comparação com o cenário base (ver Figura 3.8). Isso é atribuído a um aumento 

estimado do déficit fiscal de 0,8% do PIB. Essas conclusões estão em consonância com 

Delgado, Eguino e Lopes (2021), que argumentam que pelo menos um evento climático 

extremo por ano na região está associado a um declínio nos saldos fiscais.

As economias diversificadas sofrem o impacto mais significativo dos choques 

induzidos pelo clima, principalmente devido à menor produção agrícola e hidrelé-

trica, juntamente com danos potenciais ao capital e a infraestruturas. Nesse cená-

rio, tanto o déficit primário quanto a dívida bruta crescem em média 1,1% e 4,7% 

do PIB, respectivamente. A queda no saldo é atribuída a uma queda média de 0,5 

ponto percentual nas receitas, impulsionada pela desaceleração econômica provo-

cada pelo choque. Além disso, os gastos públicos aumentam 0,6 ponto percentual, 

FIGURA 3.8   � Impacto fiscal dos choques de anomalias climáticas (impacto médio para 
os próximos três anos)
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à medida que os governos alocam recursos para mitigar danos à atividade produ-

tiva e ao estoque de capital.

Os países dependentes de turismo e de commodities experimentam um impacto 

medido nas contas fiscais, com aumentos potenciais do déficit primário de cerca de 0,6 

e 0,8 pontos percentuais do PIB, respetivamente, levando a aumentos corresponden-

tes da dívida de 1,8 e 2,5 pontos percentuais. A deterioração do saldo primário, impulsio-

nada pelo aumento das transferências públicas para enfrentar os choques climáticos, 

ressalta a trajetória da dívida, parcialmente compensada pelas pressões inflacionárias. 

Esses resultados destacam a importância de integrar investimentos públicos em adap-

tação e mitigação à agenda de mudanças climáticas, como uma opção política com-

plementar que visa reduzir a exposição da região a essas fontes de risco, mantendo, ao 

mesmo tempo, a sustentabilidade fiscal.

Desafios fiscais para a América Latina e Caribe

Em um contexto de baixo crescimento, altas relações dívida/PIB, lacunas fiscais subs-

tanciais e choques relacionados ao clima, América Latina e Caribe enfrentam um desa-

fio fiscal substancial. Além disso, em um cenário em que as taxas de juros internacionais 

deverão permanecer “mais altas por mais tempo”, como indicado pelo Federal Reserve 

e outros bancos centrais, a viabilidade da flexibilização monetária na América Latina e 

Caribe parece cada vez mais desafiadora (ver Capítulo 4). Consequentemente, a rápida 

eliminação de disparidades fiscais é crucial para assegurar a sustentabilidade e comple-

mentar a política monetária.

Dadas as perspectivas de crescimento moderado da região, os governos precisarão 

implementar reformas de crescimento pró-inclusivas, que exigem recursos adicionais. 

Portanto, a criação de espaço fiscal adicional é imperativa para garantir financiamento 

suficiente para políticas que promovam um maior crescimento inclusivo e sustentável 

em toda a região.

Outra consideração crítica é o potencial arrasto de uma dívida pública mais alta 

sobre o crescimento. Powell e Valencia (2023) enfatizam que, embora a dívida pública 

não seja inerentemente prejudicial, níveis elevados podem dificultar o acesso ao mer-

cado, deslocar gastos públicos produtivos, aumentar as taxas de juros domésticas e redu-

zir o investimento do setor privado, levando a um menor crescimento econômico. Em 

particular, aumentos rápidos ou “picos de dívida” podem ter um impacto negativo subs-

tancial: cada ano sucessivo marcado por um aumento da dívida resulta em uma queda 

adicional de 1,5 ponto percentual no crescimento.

Abordar a tripla necessidade de ajuste fiscal, aumento do espaço fiscal e redução 

da dívida exige uma abordagem política multifacetada, incluindo regras fiscais eficazes, 

decisões fiscais estratégicas e gastos públicos mais eficientes.
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Arcabouços fiscais baseados em regras: um instrumento fundamental 
para a sustentabilidade

Garantir a sustentabilidade requer abordar preocupações estruturais e cíclicas. As regras 

fiscais são uma ferramenta essencial para enfrentar ambas, visto que abordam preocu-

pações cíclicas — pois colocam uma restrição nos gastos para que não se correlacionem 

com o ciclo de negócios (Andrián et al., 2023) — bem como preocupações estruturais, 

por pelo menos duas razões: 1) como as despesas correntes na América Latina e Caribe 

tendem a aumentar com o ciclo em tempos favoráveis e são inflexíveis no movimento 

descendente, o investimento público sofre o peso do ajuste em tempos ruins, introdu-

zindo problemas estruturais na composição da despesa, que é sistematicamente tenden-

ciosa em relação ao investimento público (Ardanaz e Izquierdo, 2022). As regras fiscais 

restringem os gastos na fase superior do ciclo, corrigindo esse problema estrutural; 2) 

na medida em que funcionam, as regras fiscais estabilizam a relação dívida/PIB e garan-

tem a sustentabilidade.

No entanto, nem todas as regras fiscais funcionam. A mera existência de uma 

regra fiscal não garante a sustentabilidade, pois nem mesmo os líderes regionais a 

esse respeito (Chile, Colômbia) foram capazes, no passado, de estabilizar com sucesso 

a relação dívida/PIB. Lacunas na determinação do saldo primário estrutural — igno-

rando o desempenho anterior — ou previsões otimistas de preços de commodities 

podem comprometer a sustentabilidade da dívida, mesmo que as regras estruturais 

sejam seguidas à risca.

Da mesma forma, a simples imposição de uma regra fiscal é insuficiente para garan-

tir a sustentabilidade, medida em termos de crescimento da dívida pública, mudanças 

nos índices dívida/PIB ou volatilidade da dívida. Ardanaz, Cavallo e Izquierdo (2023) mos-

tram, paradoxalmente, que o crescimento da dívida pública e as mudanças nas relações 

dívida/PIB são piores para os países com uma regra fiscal do que para aqueles sem (ver 

Figura 3.9, Painel A).3

Como conciliar isso com recomendações de políticas que pressionam por regras 

fiscais? Tudo se resume à qualidade das regras fiscais. Regras com forte apoio institu-

cional, base jurídica sólida, flexibilidade contra choques e bons mecanismos de moni-

toramento e execução podem fazer uma diferença significativa. Regras fiscais de alta 

qualidade estabilizam o crescimento da dívida e reduzem a volatilidade da dívida (ver 

Figura 3.9, Painel B). O crescimento médio anual da dívida em países com regras de alta 

qualidade é 3% menor do que em países com regras de baixa qualidade. Sua variação 

anual da dívida é 1,4 ponto do PIB menor, e sua volatilidade é quase dois terços menor 

do que em países com regras de baixa qualidade.

3    Ver também Andrián et al. (2023) e Gomez-Gonzalez, Valencia e Sanchez (2024) para resultados semelhantes.
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FIGURA 3.9    Resultados na dívida das regras fiscais e sua qualidade

Aumento da dívida (%) Variação da dívida (% do PIB) Volatilidade da dívida (%)

Aumento da dívida (%) Variação da dívida (% do PIB) Volatilidade da dívida (%)
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Fonte: Estimativas da equipe do BID.

Um índice de qualidade das regras fiscais (definido usando os componentes acima 

mencionados) mostra que as economias emergentes — incluindo América Latina e 

Caribe — estão cerca de 30% atrás das economias avançadas em termos de qualidade. 

Assim, estabelecer regras fiscais de alta qualidade na região é fundamental.

Qual a posição dos países da América Latina e Caribe em termos de regras fiscais? 

A Tabela 3.1 apresenta os países da região com regras fiscais em vigor e suas principais 

características. Atualmente, 14 países têm regras fiscais vigentes, algumas das quais 

datam do início dos anos 2000, embora a maioria tenha sido estabelecida a partir de 

2009. A maior parte das regras abrange o governo geral e inclui algumas medidas de 

flexibilidade, principalmente por meio de cláusulas de exceção. Apenas alguns seguem 

metas estruturais e exibem disposições de proteção do investimento.

Os países da região, movidos por preocupações com a sustentabilidade da dívida 

pública, estão implementando ou planejando programas de consolidação fiscal. Nesse 

contexto, a adoção de arcabouços fiscais baseados em regras tem o potencial não ape-

nas de sustentar os ganhos do ajuste fiscal ao longo do tempo, mas também de miti-

gar a percepção de risco soberano (Gomez-Gonzalez, Valencia, and Sánchez, 2024). No 

pós-pandemia, os formuladores de políticas enfrentam o dilema de restabelecer regras 
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TABELA 3.1    Regras fiscais na América Latina e Caribe

Tipo de regra Características de flexibilidade

Saldo Despesa Dívida Receita Ano Cobertura
Base 
legal

Cláusula 
de 

exceção
Meta 

estrutural

Proteção do 
investimento 

(direto/
indireto)

Bahamas    2018 CG S  

Brasil   2000/2023 CG S 

Chile   2001/2022 CG S 

Colômbia   2021 CG S  

Costa Rica  2018 NFPS S  

Equador    2020 CG S 

El Salvador     2016/2018 NFPS S

Honduras   2016 NFPS S  

Jamaica   2010/2017 GG S 

México   2009/2014 CG S 

Panamá   2009/2020 NFPS S 

Paraguai   2015 CG S

Peru    2000/2016 CG S  

Uruguai   2020 CG S  

Fonte: Elaboração da equipe do BID.
Nota: GG – Governo Geral; CG – Governo Central; NFPS – Setor público não financeiro; S – Estatutário.

fiscais anteriores, recalibrar metas ou embarcar em reformas mais profundas em seus 

arcabouços de responsabilidade fiscal. Que fatores críticos os formuladores de políticas 

devem considerar ao aprimorar os arcabouços fiscais baseados em regras?

Âncoras de dívida para a mitigação de riscos

Em meio a aumentos acentuados da dívida, as recentes propostas de reforma dos arca-

bouços fiscais enfatizam a necessidade de uma “âncora” da dívida pública para orientar 

a condução da política fiscal no médio prazo.4 Fixar limite máximo da âncora fiscal exige 

identificar um limiar ou limite máximo da dívida para a sustentabilidade e calibrar um 

nível de dívida “prudente”, de modo a que uma margem de segurança ou um amortece-

dor (buffer) assegure que a dívida permaneça abaixo do limite, mesmo na presença de 

choques adversos. Após obter o teto da dívida, é importante definir metas operacionais 

4    Ver Caselli et al. (2022) e Eyraud et al. (2018).
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de regras fiscais para orientar gradualmente a dívida pública em direção ao nível dese-

jado. Por exemplo, a regra fiscal deve incorporar a resposta de metas de equilíbrio fiscal 

com base nos níveis atuais da dívida e no limite da dívida. Os países podem implemen-

tar um mecanismo de feedback com base no montante em aberto da dívida pública, 

aplicando mais pressão de reajuste à medida que os níveis da dívida em aberto aumen-

tam para além de níveis prudentes. Ao fazê-lo, os países podem garantir que a dívida 

não cresça para níveis que prejudiquem a sustentabilidade fiscal, com um mecanismo 

de autorregulação embutido.

Para ilustrar os benefícios potenciais da introdução de âncoras de dívida nas regras 

fiscais, a Figura 3.10 apresenta os resultados de um modelo de equilíbrio geral estocás-

tico dinâmico (DSGE), calibrado para diferentes tipos de economias latino-americanas 

e caribenhas, que simula a evolução dos pagamentos de juros e da dívida pública sob 

estruturas fiscais alternativas, em relação a um cenário base em que as regras fiscais 

FIGURA 3.10   � Ganhos esperados na redução de riscos devido à convergência para 
regras fiscais e níveis prudentes de dívida
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Fonte: Estimativas da equipe FISLAC-BID.
Nota: América Latina e Caribe incluem todos os países mutuários do BID, exceto Venezuela. Países dependentes 
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não restringem a política fiscal. De modo geral, os resultados mostram que o saldo pri-

mário e os níveis de endividamento são menores no médio prazo, quando a política fis-

cal é guiada por uma âncora fiscal.

As simulações do modelo oferecem a capacidade de conduzir uma análise de Valor 

em Risco Condicional (Co-Var).5 Essa abordagem analítica quantifica as contribuições 

dos países para a sustentabilidade fiscal na região, aderindo às metas típicas das regras 

fiscais e abandonando caminhos insustentáveis da dívida pública. Além disso, a adoção 

de níveis prudentes de endividamento pode resultar em economias suplementares para 

a mitigação do risco macrofiscal.6

A Figura 3.10 ilustra que a adoção de medidas de responsabilidade fiscal atenua 

substancialmente os aumentos de déficit primário e dívida, na sequência de choques 

macrofiscais. Para países dependentes de turismo, a adesão a uma âncora fiscal poderia 

levar a uma redução do déficit primário de até 1 ponto percentual do PIB e a uma redu-

ção da dívida de 8 pontos percentuais, em comparação com um cenário sem regra em 

caso de um choque de estresse fiscal elevado. Nos países dependentes de commodities, 

o cumprimento das regras por si só produz economias de quase 1 ponto percentual do 

PIB no déficit primário e de 2 pontos percentuais na dívida. No entanto, a convergência 

para seus níveis prudentes (36% do PIB) poderia resultar em um ganho adicional de 0,8 e 

8,6 pontos percentuais do PIB, respectivamente. As economias diversificadas também 

experimentam efeitos positivos; convergir para as metas da regra e seus níveis pruden-

tes de endividamento (46% do PIB) se traduz em um ganho acumulado de 2,6 pontos 

percentuais do PIB no déficit primário e de quase 7 pontos percentuais na dívida.

Flexibilidade das regras fiscais e proteção do investimento público

As regras fiscais podem ter consequências não intencionais e, às vezes, adversas, na com-

posição das despesas públicas. Isso ocorre porque a pressão para cumprir metas numé-

ricas agregadas fornece incentivos para que formuladores de políticas cortem itens de 

gastos que podem ser menos importantes para os eleitores, mas podem ter retornos 

de longo prazo, tal como investimento público produtivo, que é a variável de ajuste mais 

comum, apesar de seu grande multiplicador fiscal.

Regras fiscais flexíveis são definidas aqui, seguindo Guerguil, Mandon e Tapsoba 

(2017), como regras que são estruturais, têm cláusulas de exceção ou são amigáveis ao 

investimento público. Tais regras têm se mostrado úteis para proteger o investimento 

5    A análise Co-Var mede o diferencial entre o valor médio dos decis 8 e 9 da previsão dos cenários com regra 
e âncora fiscais em níveis prudentes de dívida, em relação ao cenário base (sem regras). Como os decis mais 
altos dessas variáveis são consistentes com os maiores níveis de risco para a sustentabilidade fiscal, elas são 
entendidas como situações de estresse fiscal máximo.
6    Ver Powell e Valencia (2023).
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público de cortes durante ajustes fiscais. Na verdade, o investimento pode estar comple-

tamente protegido na presença de regras fiscais flexíveis, mas cai em média 10% durante 

o ajuste em países que não têm essa flexibilidade (ver Ardanaz et al., 2021a).

As regras que protegem o investimento público merecem destaque, pois a litera-

tura tem mostrado que os multiplicadores fiscais para o investimento público são muito 

maiores do que os das despesas correntes. São, portanto, muito relevantes para salva-

guardar a atividade econômica, particularmente durante recessões, quando o investi-

mento é geralmente cortado (Ardanaz e Izquierdo, 2022). De fato, o multiplicador fiscal 

para o investimento público é próximo de 2 (Izquierdo et al., 2019) e pode ser ainda maior 

em países com baixo estoque de capital público.

Uma via complementar para proteger o investimento público pode incluir a incorpo-

ração de limites ao crescimento das despesas correntes nas regras fiscais. Por exemplo, 

o Peru alterou sua regra fiscal em 2018 para incluir um componente adicional limitando 

o crescimento real das despesas correntes — líquido de gastos com manutenção — ao 

do PIB real.7 Este relatório baseia-se na abordagem de Izquierdo, Pessino e Vuletin (2018), 

combinando dados de composição de despesas e crescimento do PIB para uma grande 

amostra de países, a fim de avaliar em que medida o cumprimento, na prática, de uma 

regra que limita o crescimento das despesas correntes ao crescimento de longo prazo da 

economia (por exemplo, a regra peruana) está correlacionado com um melhor desempe-

nho macroeconômico. Os resultados mostram que os países que preenchem essa con-

dição com maior frequência apresentam, em média, níveis mais altos de crescimento 

econômico e menor volatilidade macroeconômica do que aqueles que preenchem essa 

condição com menor frequência. Além disso, quanto maior o grau de cumprimento 

dessa regra de “composição”, em média, maior o nível resultante do estoque de capital 

público per capita em uma data posterior (ver Figura 3.11). Assim, para países que consi-

deram aumentar seu estoque de capital público para complementar investimento pri-

vado e aumentar a produtividade, as regras fiscais de composição podem ser benéficas.

Cláusulas de exceção e o retorno às regras

A incorporação de cláusulas de exceção provou ser valiosa para aumentar a flexibilidade. No 

entanto, embora a maioria das regras fiscais descreva explicitamente as condições sob as 

quais a regra pode ser temporariamente suspensa, elas são menos claras sobre as condições 

de reentrada. Isso representa um desafio para a região, pois a orientação limitada sobre o 

processo e a tempestividade para restabelecer a regra apresenta riscos de sustentabilidade.

Qual é a situação atual dos países da região em termos de aplicação de cláusu-

las de exceção? Para acomodar a resposta de política fiscal à pandemia de Covid-19, 

7    Ver Mendoza Bellido et al. (2021).
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FIGURA 3.11   � Cumprimento da regra de composição e tamanho do estoque de capital 
público
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Fonte: Elaboração da equipe do BID com base em Izquierdo, Pessino e Vuletin (2018) e na base de dados de Estoque 
de Capital Público do FMI.
Nota: O cumprimento é medido como a porcentagem de anos em que a taxa de crescimento das despesas correntes 
permanece abaixo da taxa de crescimento do PIB.

os países com cláusulas de exceção em suas regras fiscais prontamente as ativaram. 

Por outro lado, aqueles sem essas cláusulas suspenderam suas regras em 2020 e anos 

subsequentes. Cláusulas de exceção bem definidas normalmente incluem: 1) um con-

junto limitado e claramente definido de eventos que desencadeiam a operação da 

cláusula; 2) limites do tempo em que a política fiscal pode se desviar das metas da 

regra; e 3) um requisito para que a política fiscal retorne às metas após o período de 

ativação da cláusula de exceção, possivelmente compensando desvios acumulados 

(ver Eyraud et al., 2018).

Uma avaliação recente de Ulloa-Suarez, Valencia e Guerra (no prelo) das disposições 

relativas à cláusula de exceção em toda a região indica que a terceira dimensão muitas 

vezes não é bem especificada. Especificamente, as cláusulas de exceção frequentemente 

carecem de orientação sobre o retorno ao cumprimento em contextos pós-crise. Um 

índice de clareza das cláusulas de exceção revela que, em média, os países latino-ame-

ricanos têm uma margem para melhoria de 40 por cento na definição de suas cláusulas 

de exceção, especialmente na depuração dos requisitos para ativação efetiva e retorno 

a estratégias de cumprimento e comunicação (Figura 3.12). Essas melhorias podem for-

talecer a disciplina fiscal e manter a confiança do investidor, especialmente após cho-

ques econômicos imprevistos.

Olhando para o futuro, os países devem pensar em rever as disposições da sua cláu-

sula de exceção para exigir que os governos apresentem planos de ação específicos e 
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agendem esses planos de forma a garantir o retorno ao cumprimento das regras fiscais 

dentro de um período específico após o término da cláusula. Também devem ser exigi-

dos relatórios periódicos sobre a execução do plano, juntamente com explicações e jus-

tificativas para eventuais desvios inevitáveis.

Além da formulação: o papel do cumprimento

Mesmo regras fiscais bem formuladas são ineficazes para melhorar os resultados fiscais 

se não forem consistentemente cumpridas. Em toda a região, a taxa média de cumpri-

mento das regras fiscais foi de 60% entre 2000 e 2020, mas tem oscilado consideravel-

mente.8 As taxas de cumprimento têm variado de mais de 80% a menos de 20%. Essas 

diferenças têm implicações claras na dinâmica da dívida e nas condições dos mercados 

financeiros sensíveis às decisões de política fiscal: os períodos de cumprimento estão 

associados a episódios de aceleração da dívida menos frequentes, spreads de títulos 

soberanos mais baixos e classificações de crédito mais altas.9 Em contrapartida, a mera 

adoção de uma regra fiscal não parece suficiente para influenciar as reações do mer-

cado, uma vez que o desempenho fiscal entre os que a adotam e os que não a adotam 

não apresenta diferenças significativas (ver Figura 3.13).

8    Ver Valencia e Ulloa-Suarez (2022).
9    Ver Ardanaz, Ulloa-Suárez e Valencia (2023).

FIGURA 3.12    Clareza da cláusula de exceção na América Latina e Caribe
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Fonte: Ulloa-Suarez e Valencia (2022).
Nota: A figura apresenta a pontuação média em cada dimensão para os 13 países da amostra. As linhas pontilhadas em 
torno dessas médias representam um intervalo de confiança de 70%.
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FIGURA 3.13    Cumprimento de regras fiscais e desempenho
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Fonte: Elaboração da equipe FISLAC-BID com base em Ardanaz, Ulloa-Suárez e Valencia (2023).

Instituições fiscais complementares

As regras fiscais são um componente de um arcabouço fiscal abrangente; por conse-

guinte, sua formulação não pode ser melhorada de forma isolada da qualidade do arca-

bouço de políticas geral. Arcabouços fiscais credíveis a médio prazo e conselhos fiscais 

independentes são instituições fiscais complementares que, juntamente com regras 

numéricas, podem apoiar o objetivo de salvaguardar a sustentabilidade fiscal.

Arcabouços fiscais de médio prazo

As autoridades fiscais também poderiam se beneficiar de outro recurso que tem sido 

adotado pelos bancos centrais nos últimos tempos: a comunicação sobre o provável curso 

futuro da política monetária (forward guidance). As expectativas do mercado são funda-

mentais para avaliar o impacto da política, de forma que orientar os mercados em ter-

mos de planos de política fiscal pode ser útil para ancorar expectativas. Esse é o papel 

dos arcabouços fiscais de médio prazo (MTFF), que alargam o horizonte para a formu-

lação de políticas fiscais para além do calendário orçamentário anual. Essa ferramenta 

deve identificar e comunicar as mudanças ou reformas que garantirão um caminho para 
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a sustentabilidade fiscal, e as regras fiscais devem traduzir esses planos em ações polí-

ticas por meio do processo orçamentário.

Uma precondição fundamental para que os MTFFs funcionem é fornecer projeções 

confiáveis das principais variáveis macroeconômicas e fiscais. A esse respeito, a quali-

dade do crescimento e as previsões fiscais variam amplamente em toda a região. Em pri-

meiro lugar, vários países apresentam projeções de crescimento do PIB excessivamente 

otimistas em planos orçamentários que tendem a exceder as previsões privadas. Além 

disso, as projeções fiscais revelam uma tendência a superestimar saldos orçamentários 

devido à subestimação de despesas e à superestimação de receitas. Com isso, a dívida 

pública observada acaba sendo maior do que sua projeção inicial.

Conselhos fiscais

Embora muitas regras fiscais incluam sanções formais em casos de descumprimento, 

sua eficácia é limitada quando os incentivos políticos não estão alinhados com a dis-

ciplina fiscal. Essa situação exige a construção e o fortalecimento de instituições que 

reforcem o cumprimento, como conselhos fiscais independentes. Os conselhos fis-

cais são muitas vezes órgãos apartidários, técnicos, cujo papel é fiscalizar as finanças 

públicas para fortalecer a credibilidade das políticas fiscais e garantir a sustentabili-

dade fiscal. Os conselhos fiscais na região se materializaram principalmente após a 

crise financeira global. Sua função é supervisionar o cumprimento das regras fiscais, 

emitindo pareceres sobre as previsões e o desempenho fiscal de um governo, entre 

outras tarefas. Suas declarações são públicas e, como tal, podem infligir custos de repu-

tação por descumprimento.

No entanto — e ao contrário dos bancos centrais, cujo cumprimento das metas 

de inflação tem implicações claras para o público em geral —, as consequências do 

cumprimento das regras fiscais pelo governo são menos bem compreendidas. Assim, 

o efeito disciplinador é limitado. Além disso, os recursos e a capacidade técnica muitas 

vezes não são proporcionais às tarefas formais atribuídas aos conselhos fiscais, limitando 

ainda mais sua eficácia. Por exemplo, embora uma comparação entre as atribuições 

formais dos conselhos fiscais em toda a América Latina e nos países da OCDE sugira 

que eles são responsáveis por tarefas semelhantes, os conselhos da região geralmente 

carecem de pessoal, em contraste com a OCDE, onde o quadro de pessoal aumenta 

com o número de funções. Assim, fortalecer o conjunto de ferramentas, recursos e pes-

soal disponíveis para os conselhos na América Latina e Caribe melhoraria seu papel e 

sua disciplina na política fiscal. Os conselhos poderiam, por exemplo, participar da ela-

boração de previsões e, talvez, até intervir na recalibragem de metas de regras fiscais 

após um período prolongado de descumprimento. Dar aos conselhos fiscais o poder 

de aumentar os incentivos para a aplicação das regras fiscais, tanto impondo custos 
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de reputação aos governos que se desviam da regra quanto opinando após períodos 

de descumprimento sobre como a regra será aplicada, seria altamente benéfico para 

a sustentabilidade fiscal.

Políticas em tempos de ajuste

Dados os níveis mais altos de dívida pública pós-Covid, aliados a taxas de juros mais altas 

em todo o mundo que ainda não permitiram aos governos fechar suas lacunas fiscais, 

e à necessidade de abrir espaço para reformas e a implementação de metas climáticas, 

os governos certamente terão que redobrar seus esforços de consolidação fiscal. Como 

deve ser feita a consolidação? Cortes generalizados não são a melhor resposta, uma vez 

que as ineficiências variam de setor para setor. Além disso, alguns cortes de gastos são 

mais recessivos do que outros. Um aspecto fundamental a ser considerado na decisão 

sobre esses cortes é o tratamento do investimento público. Um estudo recente sugere 

que ajustes fiscais que protegem o investimento público são geralmente menos reces-

sivos e podem até ser expansionistas quando o investimento público aumenta sua par-

ticipação no orçamento (ver Ardanaz et al., 2021b). Esses resultados se devem à forte 

complementaridade do investimento público e privado. Quando o investimento público 

é protegido — o que significa que a participação do investimento público nos gastos pri-

mários não cai ou pode até aumentar durante o ajuste fiscal — a produção não cairá e 

poderá até aumentar em resposta a um ajuste fiscal, três anos após a consolidação fis-

cal. A Figura 3.14 mostra que a consolidação fiscal não é recessiva quando o investimento 

é protegido, e pode até mesmo ser expansionista quando a proporção de investimento 

público em despesas primárias aumenta após a consolidação.10

Avançar na consolidação das contas fiscais exigirá intervenções em diversas fren-

tes em despesas correntes que busquem minimizar possíveis impactos negativos no 

crescimento e na equidade. As medidas específicas a serem implementadas depen-

derão do contexto de cada país. No entanto, o relatório principal do BID de 2018 sobre 

gastos públicos identificou três áreas-chave comuns que devem ser abordadas nos pró-

ximos anos: 1) melhor direcionamento de transferências e subsídios com uma finalidade 

social (transferências de renda, pensões não contributivas, subsídios de energia e gas-

tos tributários com alimentos, medicamentos e moradia), que em muitos casos atin-

gem indivíduos que, em princípio, não se qualificam para esses subsídios; 2) redução 

de “vazamentos” em compras do setor público; e 3) alinhamento dos salários do setor 

público aos do setor privado, particularmente para cargos públicos de menor produ-

10    A proteção do investimento é definida como um caso em que a participação do investimento público (IP) 
no gasto primário [definido como a soma do investimento público (IP) e do consumo público (CP)] é cons-
tante ou mesmo aumenta após o ajuste fiscal. A proteção do investimento ocorre quando a relação IP/(IP+CP) 
permanece constante ou aumenta após a consolidação fiscal.
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tividade.11 Essas medidas podem reduzir substancialmente as ineficiências nos gastos 

públicos, produzindo economias importantes que equivalem, em média, a 4,4% do PIB.12

Além de melhorar a eficiência do gasto público, a região deve fortalecer a gestão 

das receitas fiscais, priorizando medidas que reduzam a evasão e as despesas tributárias. 

Em relação à sonegação, estimativas indicam que esse fenômeno poderia gerar perdas 

de arrecadação fiscal em média de 6% do PIB (CEPAL, 2020). Reduzir esses altos níveis 

de evasão requer esforços contínuos para fortalecer as administrações tributárias, parti-

cularmente no que diz respeito aos processos de transformação digital, permitindo que 

novas tecnologias aumentem o controle e facilitem a conformidade fiscal (Reyes-Tagle, 

Dimitropoulou e Rodríguez Peña, 2023).

Em relação às despesas tributárias, o tratamento preferencial nos diferentes impos-

tos atualmente implica perdas significativas de receita e, muitas vezes, acaba não con-

tribuindo de forma eficiente para o objetivo para o qual foi criado. Um exemplo claro é 

o imposto sobre o valor agregado (IVA). Na América Latina e Caribe, o IVA tende a ter 

alíquotas reduzidas ou nulas sobre diversos bens e serviços, custando aos governos da 

região uma média de 2,1% do PIB (Rasteletti e Saravia, 2023). Apesar de terem sido intro-

duzidas para reduzir a carga tributária para famílias de renda mais baixa, a maioria des-

sas medidas acaba beneficiando famílias de renda mais alta (Pessino et al., 2023). Para 

11    Alguns tipos de cortes de ajuste são mais palatáveis para os eleitores do que outros. Por exemplo, o emprego 
público ou os cortes na massa salarial são fortemente favorecidos, enquanto os cortes na assistência social 
não. Ver Ardanaz et al. (no prelo) para mais detalhes.
12    Ver Izquierdo, Pessino e Vuletin (2018).

FIGURA 3.14   � Resposta do PIB à consolidação fiscal protegendo o investimento 
público
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atingir o objetivo inicial, seria mais eficaz e menos dispendioso restituir às famílias de 

menor rendimento o IVA integral que pagam, em vez de conceder-lhes taxas de imposto 

reduzidas ou nulas sobre muitos bens e serviços. Essas políticas direcionadas de reem-

bolso de IVA, muitas vezes chamadas de IVA personalizado, já estão sendo implemen-

tadas em alguns países da região, como Uruguai e Equador. Futuras reformas do IVA 

deverão reduzir o tratamento preferencial em bens e serviços e proteger famílias de 

baixa renda por meio do reembolso do IVA. Esse tipo de reforma tem o potencial de ali-

viar a pobreza e aumentar a progressividade dos sistemas fiscais, uma vez que reduz as 

distorções de preços e, ao mesmo tempo, aumenta a arrecadação do IVA.

Outras despesas fiscais que os países da região devem rever são aquelas relacio-

nadas ao tratamento preferencial no imposto de renda de pessoa jurídica, destinado 

principalmente a atrair investimento estrangeiro direto. Esses incentivos serão menos 

eficazes à medida que os países começarem a implementar o imposto mínimo global 

acordado no Marco Inclusivo sobre BEPS (erosão da base tributável e transferência de 

lucros), coordenado pela Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico 

(OCDE). A introdução desses impostos mínimos globais implicará que as grandes empre-

sas multinacionais da região pagarão pouco ou nenhum imposto sobre os lucros, porque 

os benefícios fiscais podem acabar por ser tributados nos países onde estão localizadas 

as suas sedes. Os governos devem eliminar o tratamento preferencial ou introduzir um 

imposto mínimo nacional para evitar que os lucros gerados na região sejam tributados 

por terceiros países que tenham implementado impostos mínimos globais. A Colômbia já 

avançou nessa direção. Outros países da América Latina e Caribe também devem intro-

duzir o imposto mínimo global em suas jurisdições. Estimativas preliminares conservado-

ras sugerem que o impacto na receita da introdução de um imposto mínimo global pode 

exceder US$ 3 bilhões anuais para a região da América Latina e Caribe (Barreix et al., 2022).
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CAPÍTULO 4

Política monetária

Os bancos centrais da América Latina e Caribe responderam pronta e robustamente 

ao aumento da inflação global em 2021, iniciando ciclos de aperto à frente de outras 

economias emergentes e mais avançadas e implementando aumentos significativos 

das taxas de juros. Consequentemente, as taxas de inflação na região caíram acentuada-

mente, aproximando-se de suas metas, enquanto as expectativas de inflação de médio 

prazo permanecem ancoradas. Esse sucesso permitiu que os bancos centrais da região 

começassem ciclos de afrouxamento monetário antes dos Estados Unidos e da Zona do 

Euro, que mantiveram taxas de juros estáveis em suas últimas reuniões.

Apesar do potencial de novas reduções de juros na América Latina e Caribe em 

meio a preços mais baixos de commodities, inflação dentro da meta e consolidação fis-

cal, é preciso cautela. A escalada dos conflitos no Oriente Médio pode reverter a queda 

nos preços das commodities, e a trajetória das taxas de juros dos EUA permanece incerta. 

Grandes reduções de taxas de juros básicas podem enfrentar saídas de capital, deprecia-

ção da taxa de câmbio e aumentos de inflação, caso as expectativas de inflação não per-

maneçam ancoradas. Além disso, é provável que as tensões entre as autoridades fiscais 

e monetárias persistam, com custos de financiamento mais elevados afetando as políti-

cas fiscais. No entanto, a independência dos bancos centrais, que merecem crédito pela 

queda atual das taxas de inflação, é imperativa e deve ser preservada.

Panorama da inflação

O aumento da inflação em 2021 foi altamente sincronizado entre os países da região, e o 

mesmo se aplica ao declínio subsequente nas taxas de inflação observado ao longo de 

2023.1 A taxa média de inflação anual na região subiu de 2,9% em janeiro de 2021 para 

o pico de 9,8% em julho de 2022. Desde então, caiu para 3,8% em dezembro de 2023 

(Figura 4.1). Esse padrão é consistente mesmo entre países com diferentes regimes de 

política monetária.

Os países que atrelam suas moedas ao dólar — os fixadores — apresentaram as 

menores taxas medianas de inflação desde 2005. No entanto, sua dinâmica inflacionária 

1    Essa sincronia foi destacada no relatório do ano passado (Galindo e Nuguer, 2023b).
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desde 2021 se assemelha muito à de países que adotam um regime de metas de infla-

ção (países com metas de inflação) ou uma combinação de políticas (intermediários). 

De janeiro de 2021 a julho de 2022, as taxas medianas de inflação aceleraram em aproxi-

madamente 610 a 750 pontos-base entre os grupos, seguidas por uma queda de cerca 

de 410 a 540 pontos-base desde então. O grupo intermediário experimentou o aumento 

mais substancial nas taxas de inflação, com a mediana atingindo um pico de 11,3% em 

agosto de 2022, antes de recuar para 5,2% em dezembro de 2023.

A comparação da taxa de inflação mediana da região com as dos Estados Unidos 

e da Zona do Euro revela a presença de um fator global que influencia a dinâmica da 

inflação recente (Figura 4.2, Painel A),2 em sintonia com o comportamento dos preços 

de commodities, significativamente impactados por restrições de oferta, pelo aumento 

da demanda pós-Covid-19 e pela guerra na Ucrânia. Em meados de 2022, os índices de 

preços de grupos de commodities como energia, agricultura, metais e minerais subiram 

mais de 50 por cento em comparação com os níveis pré-pandemia (Figura 4.2, Painel 

B). Notavelmente, os preços de energia subiram mais de 100%, com um aumento nos 

preços do petróleo (WTI) de aproximadamente US$ 55 antes da pandemia, para mais de 

US$ 110 em meados de 2022.

No entanto, os preços das commodities começaram a recuar no segundo 

semestre de 2022 e continuaram a cair em 2023 (ver Quadro 4.1). Aliados às respos-

tas de políticas dos bancos centrais da América Latina e Caribe e a medidas para 

consolidar os equilíbrios fiscais (Capítulo 3), os preços mais baixos das commodi-

2    Ver Ayres e Chanto (2022), Ayres et al. (2023a) e Ayres et al. (2023b).

FIGURA 4.1    Taxas de inflação medianas nos diferentes regimes monetários
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ties contribuíram para um declínio nas taxas de inflação em toda a região. As taxas 

de inflação atuais são significativamente menores do que seus picos de meados de 

2022, mas ainda excedem os níveis pré-2021 e suas metas. As principais questões 

são se esse padrão persistirá e quais esforços são necessários para que a inflação 

retorne às suas metas.

O aumento da inflação concentrou-se inicialmente nos preços de alimentos e energia, 

estendendo-se à economia em geral e elevando o núcleo da inflação (Figura 4.3, Painel A). 

FIGURA 4.2    Componente global na dinâmica da inflação

A. Taxas de inflação                   
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Nos últimos anos, os altos preços de commodities agrícolas globais, como milho, trigo e soja, ele-
varam os preços de alimentos ao consumidor (IPC de alimentos) em todo o mundo. As famílias 
mais pobres foram particularmente afetadas, pois gastam uma fração maior do seu orçamento 
limitado em alimentos. A queda nos preços das commodities agrícolas nos últimos meses, no 
entanto, não lhes trouxe o alívio necessário. O IPC de alimentos diminuiu, mas em ritmo bem mais 
lento, mostrando muita persistência (Figura 4.1.1).

Para entender essa aparente assimetria na relação entre os preços de commodities agrícolas 
e o IPC de alimentos, Alviarez et al. (no prelo) mostram a importância de discernir se as mudan-
ças nos preços das commodities agrícolas se devem a choques de demanda ou de oferta. Após 

(continua na página seguinte)

FIGURA 4.1.1   � Inflação de alimentos, preços de commodities agrícolas e preços de 
fertilizantes
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FAOSTAT.

Essa tendência foi consistente em todos os países da região e ao redor do mundo, ressal-

tando uma influência global.3 Uma questão essencial é se o núcleo da inflação continu-

ará a diminuir à medida que os preços de energia e alimentos recuarem. Compreender 

a magnitude e a persistência dos efeitos de segunda ordem é crucial, especialmente 

porque os altos preços de energia e alimentos permeiam outros setores da economia.

3    Ver Galindo e Nuguer (2023a).

QUADRO 4.1   � Inflação de alimentos, preços de commodities agrícolas e 
preços de fertilizantes
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a pandemia, os preços globais das commodities agrícolas subiram à medida que a demanda se 
recuperou, enquanto a oferta permaneceu um tanto quanto restrita. O aumento do IPC de ali-
mentos deveu-se, então, em grande parte, a um conjunto de choques de demanda. Em contraste, 
a recente desaceleração dos preços das commodities agrícolas globais está associada à recupe-
ração da oferta, e não a um declínio da demanda. Como resultado, a queda recente no IPC de ali-
mentos está mais ligada a choques do lado da oferta.

A análise econométrica em Alviarez et al. (no prelo) revela que o repasse dos preços globais 
das commodities agrícolas para o IPC de alimentos em um país médio é muito maior quando a 
variação dos preços das commodities agrícolas é liderada pela demanda, em comparação com o 
repasse induzido por choques de oferta. Assim, a aparente assimetria na relação entre os preços 
das commodities agrícolas e o IPC de alimentos pode decorrer de diferenças nas causas subja-
centes da mudança nos preços das commodities agrícolas — seja devido a choques de oferta ou 
de demanda — e da composição desses choques.

A Figura 4.1.2 ilustra o repasse de um aumento de 1% no preço do milho no IPC de alimen-
tos, dependendo de se o aumento do preço do produto se deveu a um choque de demanda ou 
de oferta, para três grupos de países: países de fora da América Latina e Caribe, países da América 
Latina e Caribe e países da região com rendas per capita inferiores à média regional. Para todos 
os três grupos de países, o impacto de uma mudança nos preços do milho é menor se essa 
mudança for impulsionada por choques de oferta. Em contraste, quando as mudanças nos pre-
ços do produto resultam de choques de demanda, o repasse é significativamente maior e varia 
mais amplamente entre os países. Portanto, se a queda mais recente nos preços das commodi-
ties agrícolas for em grande parte resultado da recuperação da oferta, a queda no IPC de alimen-
tos pode demorar mais a ocorrer e ser relativamente fraca.

(continuação)

FIGURA 4.1.2   � Preços do milho e índice de preços ao consumidor de produtos 
alimentares: repasse médio de um choque de preços de 1%
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QUADRO 4.1   � Inflação de alimentos, preços de commodities agrícolas e 
preços de fertilizantes
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Notavelmente, os choques dos preços de energia explicam grande parte da 

variabilidade recente não apenas na inflação cheia, mas também no núcleo da infla-

ção. Em resposta a um choque dos preços de energia, o núcleo da inflação aumenta, 

mas menos e com mais atraso do que a inflação cheia (Quadro 4.2). O núcleo médio 

da inflação na América Latina e Caribe atingiu o pico de 8,4% em setembro de 2022, 

dois meses após o auge da inflação mediana (Figura 4.3, Painel B). Isso sugere que, 

enquanto os preços das commodities permanecerem estáveis, as pressões inflacio-

FIGURA 4.3    Componentes da inflação global
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nárias globais acabarão diminuindo, dando espaço para que os bancos centrais con-

tinuem reduzindo suas taxas. No entanto, esse cenário é incerto, tendo em conta os 

recentes acontecimentos no Oriente Médio, e exige um acompanhamento atento por 

parte dos bancos centrais.

Além disso, embora os preços de alimentos e energia tenham se estabilizado e as 

taxas de inflação estejam se aproximando das suas metas, os preços relativos de itens 

alimentares e energia continuam acima dos níveis anteriores a 2021, apesar da queda 

dos preços das commodities (ver Quadro 4.2). Em comparação com dezembro de 2019, 

o preço da energia em relação ao núcleo da inflação está 6% mais alto. Isso suscita ques-

tões redistributivas significativas, já que as famílias mais pobres gastam desproporcio-

nalmente mais com esses itens de consumo.4

QUADRO 4.2    Choque de commodities e núcleo da inflação

O modelo VAR Bayesiano (vetor autorregressivo estrutural) em Galindo e Nuguer (2023a) é esten-
dido para estimar o impacto dos choques dos preços de commodities no núcleo da inflação. Esse 
modelo inclui a variação acumulada de 12 meses nos preços globais de commodities de energia 
e alimentos, bem como variáveis domésticas: depreciação da taxa de câmbio nominal, inflação, 
expectativas de inflação para os próximos 12 meses e núcleo da inflação. A estimativa foi realizada 
para países que adotam regimes de metas de inflação e possuem dados disponíveis para todas 
as variáveis desde 2008.

O estudo revela que, para a maioria dos países, o núcleo da inflação responde positiva-
mente aos choques de preços de energia, porém em menor grau em comparação com a infla-
ção cheia. Na Colômbia, a resposta imediata dos preços subjacentes é quase a mesma da dos 
preços gerais. Além disso, para todos os países, a resposta do núcleo da inflação a um choque 
do preço do petróleo é defasada. Em média, o pico da inflação cheia é observado 11 meses após 
os choques de preços de energia, enquanto o núcleo da inflação atinge seu máximo quatro 
meses depois. Essa constatação sugere que a queda nos preços do petróleo iniciada em 2022 
pode ajudar a colocar a parte mais persistente da inflação próxima da meta. Mas também des-
taca os riscos que os desdobramentos recentes no Oriente Médio representam para a inflação 
daqui para frente.

O choque dos preços de energia foi um fator significativo do núcleo da inflação de 2019 a 
2023 em todos os países, enquanto a variação nos preços globais de alimentos desempenhou um 
papel modesto na maioria dos casos. Em média, a variação exógena dos preços do petróleo explica 
21% da variação do núcleo da inflação, enquanto os preços das commodities agrícolas explicam 
8%. Além disso, o impacto dos preços de alimentos no núcleo da inflação é mais diverso entre 
os países do que o dos preços de energia. Para países como Costa Rica e República Dominicana, 
que dependem mais da importação de commodities, a variação da inflação global de alimentos 
explica, em média, 19% das mudanças na inflação subjacente.

Em suma, esses resultados implicam que mesmo o componente mais estável da inflação 
pode ser afetado por flutuações recentes nos preços globais das commodities. A magnitude desse 
impacto varia de acordo com a condição de uma nação como exportadora ou importadora de 

(continua na página seguinte)

4    Ver Cavallo e Powell (2021) e Nuguer e Powell (2020).
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QUADRO 4.2    Choque de commodities e núcleo da inflação (continuação)

(continua na página seguinte)

FIGURA 4.2.1   � Função de impulso-resposta da inflação ao choque dos preços 
de energia
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commodities, bem como a adoção de políticas para mitigar a transmissão de choques dos preços 
de energia aos preços domésticos de combustíveis. Portanto, a trajetória decrescente dos preços 
das commodities em escala global tem o potencial de facilitar a convergência da inflação cheia 
e do núcleo da inflação em direção à meta.
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(continua na página seguinte)

QUADRO 4.2    Choque de commodities e núcleo da inflação (continuação)

FIGURA 4.2.1   � Função de impulso-resposta da inflação ao choque dos preços 
de energia
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base na Haver Analytics e em dados dos bancos centrais.
Nota: Resposta da inflação cheia e do núcleo da inflação a um choque de um desvio-padrão nos preços das 
commodities de energia. São informados os valores medianos e os intervalos de confiança de 95%.

FIGURA 4.2.2    Decomposição histórica: núcleo da inflação
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A reação da política monetária para domar a inflação

Os bancos centrais da América Latina e Caribe que adotam regimes de metas de infla-

ção responderam rápida e decisivamente ao aumento da inflação em 2021, efetivamente 



PRONTO PARA DECOLAR? APROVEITANDO A ESTABILIDADE MACROECONÔMICA PARA O CRESCIMENTO

74

QUADRO 4.2    Choque de commodities e núcleo da inflação (continuação)

FIGURA 4.2.2    Decomposição histórica: núcleo da inflação
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base na Haver Analytics e em dados dos bancos centrais.
Nota: Os números mostram a decomposição do núcleo da inflação para cada país explicada pelo modelo B-VAR 
estimado de acordo com Galindo e Nuguer (2023a). As diferentes cores das áreas correspondem a cada um dos 
choques no modelo B-VAR.

5    Os países da América Latina e Caribe com bancos centrais que adotam regimes de metas de inflação são 
Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, República Dominicana, Guatemala, Jamaica, México, Paraguai, Peru e Uruguai.

mantendo sua credibilidade e contendo a inflação.5 A taxa média de juros na região 

começou a subir em outubro de 2021, atingindo 8,8% em outubro de 2022 — 700 pontos-

-base acima da taxa do 1,8% do primeiro semestre de 2021 (Figura 4.4, Painel A). O Banco 

Central do Brasil liderou a trajetória ascendente, iniciando seu ciclo de aperto monetá-

rio em março de 2021 e aumentando significativamente os juros de 2% em fevereiro de 

2021 para 13,75% em agosto de 2022 — uma alta geral de 1175 pontos-base.
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Em contrapartida, o Federal Reserve e o Banco Central Europeu somente inicia-

ram seus ciclos de aperto em março de 2022 e julho de 2022, respectivamente. As taxas 

de juros dos EUA aumentaram do intervalo de 0%–0,25% em fevereiro de 2022 para o 

intervalo de 5,25%–5,5% em julho de 2023 — um aumento geral de aproximadamente 

525 pontos-base. Na Zona do Euro, as taxas subiram de 0% em junho de 2022 para 4,5% 

em setembro de 2023 — um aumento geral de 450 pontos-base.

Apesar das diferentes dinâmicas das taxas de juros, os padrões de inflação foram 

notavelmente semelhantes nessas regiões. As taxas de inflação anual estavam cerca 

de 7pp acima da meta em meados de 2022, mas no final de 2023 já estavam dentro da 

faixa habitual de 2pp (Figura 4.4, Painel B). O mesmo se aplica às expectativas de infla-

ção. Embora tenha permanecido abaixo ou dentro da meta na Zona do Euro, a expecta-

tiva anual de inflação de dois anos excedeu em 1pp a meta nos Estados Unidos e no país 

mediano da América Latina e Caribe (Figura 4.4, Painel C). Mas no final de 2023, todos 

FIGURA 4.4   � Taxas básicas e dinâmica da inflação entre regiões
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voltaram à meta, embora as expectativas inflacionárias nos Estados Unidos tenham 

aumentado mais recentemente. Portanto, as políticas adotadas pelos bancos centrais 

foram suficientes para domar a inflação e reancorar expectativas inflacionárias.

Ao comparar a taxa básica de juros, a inflação e as expectativas de inflação da 

América Latina e Caribe com as dos Estados Unidos e da Zona do Euro, a conclusão é 

que o banco central mediano da América Latina e Caribe foi mais sensível ao recente 

aumento da inflação. Seu sucesso abriu caminho para que os bancos centrais da região 

embarcassem em ciclos de afrouxamento, com a taxa média de juros começando a cair 

em março de 2023 e ficando em 7% em dezembro de 2023.6 No entanto, apesar das 

expectativas de inflação ancoradas e da inflação atual próxima das metas, a previsão é 

que as taxas básicas na região deverão cair apenas gradualmente nos próximos anos. 

As expectativas do mercado preveem a taxa básica de juros em 5,3% e 4,9% no final de 

2024 e 2025, respectivamente — níveis ainda acima das taxas pré-pandemia de cerca de 

4%. Isso provavelmente reflete as expectativas do mercado de uma redução gradual das 

taxas de juros nos Estados Unidos e na Zona do Euro, aliadas a preocupações com a situ-

ação fiscal diante de níveis mais altos de endividamento. Os bancos centrais da região 

devem ter cautela para evitar reduções significativas nos diferenciais de taxas de juros 

em relação às economias mais avançadas, o que poderia desencadear saídas de capital, 

depreciações cambiais e pressões inflacionárias.

Embora as expectativas de mercado prevejam taxas de juros elevadas e um retorno 

da inflação à meta nos próximos anos, os hiatos do produto na região deverão girar em 

FIGURA 4.4   � Taxas básicas e dinâmica da inflação entre regiões
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base em dados de bancos centrais e Haver Analytics.
Nota: Taxa de juros básica mediana, taxa de inflação e inflação prevista para Brasil, Chile, Colômbia, México, Peru, Costa 
Rica, República Dominicana, Guatemala, Jamaica, Paraguai e Uruguai. (*) indica previsão.

(continuação)

6    A Costa Rica foi o primeiro país a iniciar seu ciclo de afrouxamento monetário, em março de 2023.
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torno de zero (Figura 4.5). Em um primeiro momento, o notável fechamento dos hiatos 

do produto desde 2020 foi associado a desvios maiores da inflação em relação às metas. 

Mas, desde 2022, o hiato do produto se aproximou de zero, enquanto os desvios da infla-

ção encolheram significativamente. Isso ressalta como os bancos centrais efetivamente 

facilitaram um pouso suave — aumentando as taxas básicas para controlar a inflação 

sem induzir uma recessão (hiatos negativos do produto).

Os bancos centrais também contaram com outras ferramentas para atingir seus 

objetivos de estabilidade monetária e financeira. Isso foi particularmente verdadeiro 

durante a Covid-19, quando os bancos centrais expandiram significativamente seus 

balanços com uma série de políticas projetadas para injetar liquidez em suas economias. 

Tais políticas incluíram reduções nas reservas compulsórias e empréstimos subsidiados 

diretos ao setor privado por meio de financiamento monetário.7 A maioria dos bancos 

centrais começou a compensar essa expansão em 2022 e continuou a fazê-lo em 2023.8

A Tabela 4.1 classifica os países de acordo com a expansão de seus balanços patri-

moniais em relação a dezembro de 2019, como proporção do PIB. Na maioria dos casos, 

os balanços dos bancos centrais expandiram-se apenas ligeiramente em relação a dezem-

bro de 2019, indicando que a maioria deles avançou para a renormalização sem impor 

riscos significativos aos seus sistemas financeiros.9 No caso do Peru, por exemplo, o total 

de ativos/passivos de seu banco central como proporção do PIB aumentou 3,9 pp desde 

FIGURA 4.5    Inflação e hiato do produto
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Notas: Hiato da inflação é o desvio da inflação anual em relação à meta em pontos percentuais; hiato do produto é o 
desvio da produção anual em relação ao seu nível potencial. O Paraguai não está incluído nessa figura devido à falta de 
dados sobre o hiato do produto. (*) indica projeções do FMI (2023a).

7    Ver Cavallo e Powell (2021) e Neumeyer e Powell (2021).
8    Ver Galindo e Nuguer (2023b).
9    Ver capítulo 5 sobre a estabilidade financeira.
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o final de 2019. Embora seu banco central tenha adotado políticas contracionistas que 

ajudaram a renormalizar o balanço, o aumento do PIB nominal entre os últimos trimes-

tres de 2019 e 2023, principalmente devido à inflação, também desempenhou um papel 

significativo.

Para os casos de Chile, Bolívia e Jamaica, a expansão do balanço tem sido mais 

persistente e acentuada. No caso do Chile, o balanço ainda reflete as políticas imple-

mentadas durante a Covid-19, em que seu banco central concedeu crédito subsidiado 

aos bancos para auxiliar o setor produtivo, financiado principalmente com a emissão 

de passivos de esterilização. Na Bolívia, o banco central concedeu crédito ao governo, 

financiado por meio da expansão monetária ou da redução de suas reservas interna-

cionais. Na Jamaica, o aumento do balanço reflete simplesmente a aquisição de reser-

vas internacionais.

TABELA 4.1   � Expansão dos balanços patrimoniais dos bancos centrais desde 
dezembro de 2019

Ativos Passivos

Crédito 
líquido a 

estrangeiros 
(líquido de 
avaliação 
cambial)

Crédito 
líquido 

a 
bancos

Crédito 
líquido ao 
governo

Base 
monetária

Passivos de 
esterilização

Outros 
passivos 
líquidos

Total 
ativos = 
passivos

Última 
observação

País (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Bolívia* –8,3 4,7 14,5 7,6 0,0 3,4 11,0 Abril 2023

Brasil –1,5 –1,0 2,4 –0,4 0,3 0,1 –0,1 Setembro 
2023

Chile 0,3 10,4 0,3 1,1 8,1 1,8 11,0 Outubro 
2023

Colômbia 1,3 –0,1 0,5 –1,2 0,1 2,8 1,7 Outubro 
2023

Costa Rica 2,0 1,4 0,2 0,3 –0,8 4,2 3,7 Outubro 
2023

Jamaica 8,6 –0,2 0,1 2,3 4,6 1,6 8,5 Outubro 
2023

México 1,3 –0,1 0,6 1,8 –2,0 2,1 1,8 Outubro 
2023

Paraguai 4,4 –0,5 –0,8 –0,3 0,3 3,1 3,1 Outubro 
2023

Peru 5,1 0,3 –1,5 0,3 0,4 3,3 3,9 Outubro 
2023

Uruguai 3,5 –0,1 –5,7 –2,1 1,1 –1,2 –2,2 Outubro 
2023

Fonte: Cálculos da equipe do BID com base em dados de bancos centrais e dados do FMI.
Nota: * corresponde aos dados das Estatísticas Financeiras Internacionais (IFS) do FMI.



Política monetária

79

10    Em dezembro de 2023, a apreciação média das moedas latino-americanas e caribenhas entre os países 
com metas de inflação ultrapassou 12% em relação à taxa de câmbio em dezembro de 2021, com alguns paí-
ses experimentando uma apreciação de até 24%.

Taxas mais altas por mais tempo?

Os bancos centrais da América Latina e Caribe estão enfrentando um dilema crucial 

de política centrado no ritmo e na extensão de seus ciclos de afrouxamento monetário, 

especificamente em relação a reduções de juros. Embora a maioria dos bancos centrais 

da região tenha começado a reduzir as taxas de juros, tanto os mercados quanto os for-

muladores de políticas preveem um declínio gradual das taxas, conforme ilustrado na 

Figura 4.4, Painel A. Esse cenário ressalta um equilíbrio delicado.

Do lado positivo, vários fatores proporcionam aos bancos centrais flexibilidade para 

defender reduções mais pronunciadas das taxas de juros. Notavelmente, as taxas de infla-

ção estão se aproximando de suas metas, as expectativas de inflação foram reancoradas 

com sucesso, medidas de consolidação fiscal foram adotadas e os preços das commodi-

ties sofreram um recuo. Coletivamente, esses fatores criam um ambiente favorável para 

que os bancos centrais reduzam ainda mais as taxas de juros. Além disso, as taxas de 

juros atuais impõem custos significativos aos governos e às empresas para o serviço de 

sua dívida, tornando novos cortes de taxas uma fonte potencial de alívio.

Por outro lado, há preocupações sobre potenciais consequências adversas associa-

das a reduções substanciais das taxas. Uma redução significativa das taxas poderia pre-

cipitar a depreciação cambial devido a saídas de capital, levando a um ressurgimento 

da inflação. Essa preocupação é acentuada pela expectativa de que a Federal Funds 

Rate dos Estados Unidos possa permanecer relativamente alta em 2024, o que poderia 

induzir saídas de capital quando os diferenciais de taxa de juros existentes forem redu-

zidos à medida que as taxas de juros caírem na região. No entanto, o fato de as moedas 

latino-americanas e caribenhas terem se apreciado significativamente enquanto os dife-

renciais de taxas juros estavam altos pode indicar o contrário, uma vez que os bancos 

centrais da região reduzam ainda mais as taxas de juros.10 Além disso, as preocupações 

sobre a capacidade fiscal dos governos da região para administrar níveis mais altos de 

dívida persistem, agravando as consequências adversas das saídas de capital. Nesse con-

texto, uma consolidação fiscal mais ambiciosa é uma solução potencial que proporciona 

aos bancos centrais maior flexibilidade para implementar cortes de taxas mais profundos.

O exame da série histórica das taxas de juros nos Estados Unidos em conjunto 

com as expectativas que estiveram em vigor revela uma tendência dos mercados de 

prever taxas mais altas no futuro, o que pode não se concretizar, especialmente antes 

do início dos ciclos de afrouxamento (Figura 4.6, Painel A). No ciclo de aperto mone-

tário iniciado em 2016, por exemplo, os mercados inicialmente esperavam que o ciclo 

terminasse mais cedo do que efetivamente ocorreu. No entanto, quando o ciclo de 
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aperto terminou, os mercados continuaram projetando juros mais altos para o futuro. 

No segundo trimestre de 2019, pouco antes do início do ciclo de afrouxamento, os mer-

cados previam taxas em torno de 2,4% e 2,6% nos terceiro e quarto trimestres daquele 

ano, respectivamente; em vez disso, as taxas foram de 2% e 1,5%. A diferença entre as 

taxas esperadas e realizadas nesse curto intervalo foi substancial, sugerindo a ocorrên-

cia de um choque de política monetária inflacionária. Ainda assim, vale destacar que a 

inflação permaneceu baixa.

O Brasil seguiu um padrão semelhante na última década (Figura 4.6, Painel B). 

Durante os ciclos de aperto em 2014 e 2021, os mercados esperavam que o aperto termi-

nasse mais cedo do que efetivamente ocorreu. E em julho de 2019, pouco antes do início 

FIGURA 4.6    Taxas básicas esperadas versus realizadas nos Estados Unidos e no Brasil

A. Taxas básicas e expectativas nos Estados Unidos

B. Taxas básicas e expectativas no Brasil
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pontilhadas representam as expectativas dos analistas profissionais para a T-Bill dos EUA de 3 meses e a taxa de juros 
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de outro ciclo de afrouxamento, os mercados previram que as taxas de juros permane-

ceriam em 6,5% até o final daquele ano. Contrariamente, as taxas chegaram a 4,5% em 

dezembro de 2019. Mais uma vez, isso sugere um choque de política monetária inflacio-

nária, que não se traduziu em inflação mais alta.

Esses padrões sugerem que os bancos centrais podem surpreender os mercados 

com cortes mais substanciais de taxas básicas, sem necessariamente causar um aumento 

da inflação. No entanto, as taxas de juros estão atualmente muito mais altas do que no 

passado, e as reduções talvez precisem ser maiores, provavelmente pressionando mais 

a inflação. Finalmente, embora as autoridades fiscais defendam taxas mais baixas para 

reduzir os custos de financiamento, preservar a independência dos bancos centrais 

— uma conquista crucial na América Latina e Caribe — é fundamental. Os bancos cen-

trais demonstraram sua capacidade para controlar a inflação ao mesmo tempo em que 

apoiam os governos durante crises, como a pandemia de Covid-19. A recente modera-

ção da inflação e a reancoragem das expectativas inflacionárias ressaltam a importân-

cia de conceder aos bancos centrais autonomia para conduzir suas políticas monetárias 

de forma independente.

Uma abordagem cautelosa para reduzir as taxas de juros

Embora os bancos centrais da região possam acabar surpreendendo os mercados com 

o ritmo de redução das taxas de juros, até agora eles têm sido cautelosos em sua abor-

dagem. Razões importantes podem estar por trás dessa estratégia.

Um padrão claro que emergiu quando os países da região com metas de infla-

ção aumentaram rapidamente as taxas de juros em resposta ao aumento da inflação 

foi a apreciação substancial de suas moedas nos trimestres subsequentes. A Tabela 4.2 

mostra a apreciação da taxa de câmbio para os diferentes grupos de países do pico ao 

mínimo, a partir de dezembro de 2021. Mostra, também, que a apreciação média para 

os países com metas de inflação foi de quase 13%, chegando a 24% para alguns deles, 

TABELA 4.2   � Apreciação da taxa de câmbio na América Latina e Caribe (dezembro 
de 2021 = 100)

  Média

  Pico Mínimo Apreciação

Países com meta de inflação 105,3 92,7 12,5

Países intermediários 154,2 153,7 0,5

América Latina e Caribe 112,9 108,2 4,7

Fonte: Cálculos da equipe do BID com base no FMI (2023a), IFS e fontes nacionais.
Nota: Exclui Guiana e Venezuela em todos os casos. Países com metas de inflação incluem Brasil, Chile, Colômbia, 
México, Peru, Costa Rica, República Dominicana, Guatemala, Jamaica, Paraguai e Uruguai. O grupo intermediário é 
composto por Argentina, Bolívia, Haiti, Honduras, Nicarágua, Suriname e Trinidad e Tobago.
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FIGURA 4.7   � Spreads das taxas de política dos bancos centrais, spreads do EMBI e 
preços de commodities

A. Spread com taxa efetiva da Federal Funds Rate dos Estados Unidos (%) 

B. Spread Embi (2021-T4 = 100) 

C. Preços de commodities (2021-T4 = 100)
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Fonte: Cálculos da equipe do BID usando dados da Bloomberg, IFS do FMI e fontes nacionais.

enquanto foi menor para o grupo intermediário. Essa apreciação foi útil para comba-

ter a inflação.

As taxas de câmbio apreciaram-se num contexto de diferenciais substanciais das 

taxas básicas dos bancos centrais em relação aos Estados Unidos (ver Figura 4.7, Painel 

A). Esses diferenciais permaneceram altos, apesar dos aumentos das taxas de juros nos 

Estados Unidos. A origem dessa apreciação parece estar relacionada mais a fluxos finan-

ceiros do que a fluxos reais. De fato, os spreads das taxas de juros dos bancos centrais 
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permaneceram altos, os spreads do EMBI caíram (Figura 4.7, Painel B), enquanto os pre-

ços das commodities diminuíram (Figura 4.7, Painel C) ao longo desse período.

Além disso, como indicado na Tabela 4.3, a correlação entre a taxa de câmbio e a 

conta financeira foi relevante durante o período de apreciação para vários dos sete paí-

ses com metas de inflação aqui analisados.11 Em muitos casos, os fluxos de carteira pare-

cem ter sido uma fonte decisiva dessa correlação.

Esses resultados oferecem alguma orientação, agora que os bancos centrais estão 

começando a reduzir as taxas de juros à medida que a inflação é domada. Se os Estados 

Unidos demorarem para reduzir as taxas de juros, diferenciais menores de taxas de juros 

decorrentes de taxas básicas menores na América Latina e Caribe podem levar a saí-

das financeiras e depreciação cambial. Por sua vez, isso pode estar em desacordo com 

a redução da inflação para as bandas desejadas da meta de inflação, especialmente se 

o repasse da taxa de câmbio (pass-through) for alto. Esse fator pode estar por trás da 

recente cautela dos bancos centrais ao reduzir taxas de juros e da adoção de uma abor-

dagem gradual para a redução de taxas de juros.

11    As taxas de apreciação ultrapassaram 5% nos países selecionados para este exercício.

TABELA 4.3   � Correlação da conta financeira com as taxas de câmbio nos períodos de 
pico e de baixa

Correlação da 
conta financeira

Três principais indicadores (quando disponíveis)

País Primeiro Segundo Terceiro

Brasil –0,53*** Investimento em 
carteira

Ativos de reserva

Chile –0,74** Investimento em 
carteira

Colômbia –0,59 Investimento em 
carteira

Outro investimento Ativos de reserva

Costa Rica 0,27 Ativos de reserva

México –0,16 Derivativos financeiros Outro investimento Ativos de reserva

Peru –0,73*** IED

Uruguai 0,16 IED

Fonte: Cálculos da equipe do BID com base no FMI (2023a), IFS e fontes nacionais.
Nota: As correlações são calculadas usando períodos disponíveis no momento da estimativa. *** 1%, ** 5% de significância.
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CAPÍTULO 5

Mercados financeiros

Os mercados financeiros estão sob estresse desde o início da pandemia de 

Covid-19. Inicialmente, a culpa recaiu sobre os efeitos da própria pandemia; 

posteriormente, os culpados passaram a ser o pico inflacionário e a resposta de 

política necessária. No contexto de taxas de juros mais altas nos países desenvolvidos, 

os fluxos financeiros para a América Latina e Caribe desaceleraram em 2023. Déficits 

em conta corrente e déficits comerciais mais baixos em toda a região acompanharam 

essa tendência. Da mesma forma, o crédito nos mercados domésticos desacelerou, e a 

composição dos ativos das instituições financeiras permanece tendenciosa em relação 

aos riscos de crédito privado.

Este capítulo discute os principais desafios e riscos potenciais que América 

Latina e Caribe enfrentam nos mercados financeiros domésticos e internacionais. 

Apesar de choques financeiros importantes nos Estados Unidos, os mercados finan-

ceiros na América Latina e Caribe provaram ser resilientes. No entanto, as altas taxas 

de juros devem ser constantemente monitoradas nos mercados emergentes, uma vez 

que podem ser acompanhadas por uma volatilidade substancial de fluxo de capital. 

Além disso, a região da América Latina e Caribe continua vulnerável a paradas súbi-

tas nos fluxos de capital (sudden stops), dadas as lacunas externas e fiscais que pre-

cisam ser corrigidas.

Tendências das contas externas

América Latina e Caribe enfrentaram condições financeiras um pouco mais restritivas 

no contexto de taxas de juros internacionais mais altas e de um pouso suave nas eco-

nomias desenvolvidas. Nessas condições, o déficit em conta corrente do país mediano 

melhorou de 2,3% do PIB em 2021 para 1,6% no terceiro trimestre de 2023 (Figura 5.1).1 

Os déficits em conta corrente encolheram na maioria dos países da região. Seja no 25º 

ou no 75º percentil da distribuição, a tendência de correção do déficit em conta cor-

rente é clara e contrasta com a expansão do déficit em conta corrente que prevaleceu 

1    Embora a região tenha apresentado uma recuperação em conta corrente, a expectativa é que termine 2023 
com um déficit médio em conta corrente superior a 2% do PIB (FMI, 2023a).
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em 2022.2 No entanto, algumas exceções permanecem: as economias dependentes de 

turismo apresentaram déficits em conta corrente maiores em 2023.

A redução dos déficits em conta corrente no país mediano caminhou lado a lado com 

a melhoria da balança comercial: –2,4% do PIB para o país mediano no terceiro trimestre 

de 2023, em comparação com –3,1% do PIB no terceiro trimestre de 2022 (Figura 5.2). No 

entanto, há maior heterogeneidade na distribuição da balança comercial. Por exemplo, 

no 75º percentil, a balança comercial piorou. Da mesma forma, nos países dependen-

tes de turismo, bem como naqueles fortemente influenciados por remessas, as balan-

ças comerciais também se deterioraram em relação a 2022.

A balança financeira do país mediano da região contraiu de 3,3% do PIB (terceiro 

trimestre de 2022) para 1,3% do PIB (terceiro trimestre de 2023), refletindo condições 

financeiras mais apertadas (Figura 5.3). No entanto, o financiamento internacional con-

tinuou disponível para a região. Em 2024, os déficits em conta corrente deverão diminuir 

para o país mediano, assim como a necessidade de financiamento externo (Figura 5.4, 

Painel B). Todavia, a garantia do acesso a financiamento externo exigirá atenção con-

tínua à consolidação fiscal como um objetivo fundamental de política (ver Capítulo 3).

A principal fonte de financiamento externo da região para 2024 é o investimento 

estrangeiro direto (IED), que deverá contribuir com 2,2% do PIB para o financiamento do 

déficit em conta corrente. O IDE é geralmente mais estável do que o investimento em 

FIGURA 5.1    Saldo em conta corrente
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nacionais.
Nota: 2023 inclui a última observação disponível.

2    A Guiana está excluída de todas as análises nesta seção, devido às suas recentes descobertas de petróleo e 
à transformação estrutural resultante.
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carteira ou outros tipos de investimento, particularmente durante períodos de incerteza 

econômica global. Essa estabilidade foi útil para a região em 2023. No entanto, o IDE não 

está imune a flutuações, especialmente em economias estreitamente ligadas a setores 

FIGURA 5.2     Balança comercial
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FIGURA 5.3    Saldo da conta financeira
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FIGURA 5.4    Financiamento externo (2024)

–18 –13 –8 –3 2 7 1712

Mudança em reservas Investimento direto Derivativos financeiros
Investimento em carteira Déficit em conta correnteOutro investimento

Equador

Equador

Colômbia

Colômbia

Bahamas Nicarágua

Bahamas

Bolívia

Bolívia

Panamá

Panamá

México

México

Suriname

Suriname

Haiti

Haiti

Belize

Belize

República
Dominicana

República
Dominicana

Argentina

Guatemala

Guatemala

Paraguai

Paraguai

Nicarágua

Jamaica

Jamaica

Costa Rica

Costa Rica

Peru

Peru

Uruguai

Uruguai

El Salvador

El Salvador

Chile

Chile

Honduras

Honduras

Brasil Brasil

–6 –4 –2 0 2 4 6

Argentina

% do PIB % do PIB

A. Financiamento por componente B. Variação esperada por componente

Fonte: Cálculos da equipe do BID com base em dados do FMI (2023a).
Nota: Barbados, Trinidad e Tobago e Venezuela estão excluídos devido à falta de dados, e Guiana devido à quebra 
estrutural na série.



Mercados financeiros

89

de commodities, já que tende a seguir os preços das commodities. Isso é algo a ser 

monitorado em 2024, já que os preços das commodities tem sido voláteis recentemente.

A fonte adicional de financiamento que se destaca são os fluxos de “outros inves-

timentos”, que incluem a dívida multilateral. Dada a desaceleração econômica prevista 

para a região em 2024 e a natureza contracíclica típica desse financiamento, é provável 

que a dívida multilateral compense uma parte da queda esperada nas entradas de capi-

tal privado (ver “outros investimentos” na Figura 5.4, Painel B, que ilustra mudanças no 

financiamento do déficit em conta corrente). Por outro lado, o investimento em carteira 

deverá ser relevante em apenas alguns países.

Risco de uma parada súbita nos fluxos de capital

A despeito da redução dos desequilíbrios em conta corrente e na balança comercial e da 

desaceleração das entradas de capital, taxas globais e prêmios de risco altos podem levar 

a uma maior volatilidade do que o habitual nos fluxos de capitais e, por conseguinte, os 

riscos para financiamento da conta corrente permanecem. Embora o déficit médio em 

conta corrente nos três primeiros trimestres de 2023 tenha sido de cerca de 2,1% do PIB, 

em alguns países da região eles ultrapassam 11% do PIB, apontando para vários casos 

em que uma parada súbita no financiamento poderia ser um problema importante.

Não é incomum que mercados emergentes enfrentem episódios de estresse finan-

ceiro após períodos de altas taxas de inflação e juros globais. Dada essa tendência, qual 

a probabilidade de uma parada súbita na região, hoje? A Tabela 5.1 mostra os principais 

fatores que tornam mais provável uma parada súbita, conforme identificados pela lite-

ratura: déficits em conta corrente, saldos fiscais consolidados e dolarização do passivo 

doméstico aumentam a probabilidade de uma parada súbita, enquanto as reservas inter-

nacionais diminuem essa probabilidade.3

O estado dessas variáveis é comparado a 2019 — pouco antes da crise de Covid em 

2020 — e 2007 — véspera da Crise Financeira Global —, dois períodos durante os quais 

a região evitou com sucesso uma parada súbita.

Embora América Latina e Caribe tenham feito avanços importantes na redução de 

déficits fiscais primários (ver Capítulo 3), o aumento da conta de juros em 2023 levou a 

déficits fiscais consolidados significativos, que agora são ligeiramente maiores do que 

em 2019, mas substancialmente maiores do que em 2007. Os pioneiros da meta de infla-

ção (IT, na sigla em inglês) mostraram desequilíbrios maiores do que outros grupos. Da 

mesma forma, a região vem reduzindo sua posição de déficit em conta corrente. Ainda 

assim, os déficits em conta corrente permanecem maiores do que em ambos os outros 

períodos de comparação; nessa área, os pioneiros em IT fizeram um trabalho melhor 

3    Ver Calvo, Izquierdo e Mejía (2008) e Calvo, Izquierdo e Loo-Kung (2012).
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para fechar essa lacuna do que outros grupos. Quase todos os grupos da região baixa-

ram seus níveis de dolarização do passivo doméstico, reduzindo a mediana regional para 

2023. Por outro lado, as reservas internacionais caíram para o país mediano em 2023 em 

relação a 2019, mas permanecem maiores do que em 2007.

Como esses resultados devem ser lidos? Em média, e com exceção da dolarização 

do passivo doméstico, todos os determinantes de maior chance de uma parada súbita 

se deterioraram. Assim, é aconselhável cautela e monitoramento de riscos. Além disso, 

os níveis observados de reservas internacionais estão abaixo dos níveis ideais para um 

seguro contra paradas súbitas. Isso significa que os países da região devem continuar a 

fechar lacunas fiscais e externas, ao mesmo tempo que acumulam reservas.

Crédito e setor financeiro doméstico

Durante a pandemia de Covid-19, o crédito fornecido pelos bancos na América Latina 

e Caribe desacelerou. Os empréstimos contraíram-se acentuadamente, à medida que 

riscos desconhecidos aumentavam tanto para as instituições financeiras como para os 

mutuários.4 No entanto, com o recuo da pandemia, o mercado de crédito apresentou 

um notável ressurgimento (Figura 5.5). Em 2022, o crescimento nominal do crédito na 

TABELA 5.1   � Principais indicadores macroeconômicos de uma parada súbita 
na América Latina e Caribe

Saldo fiscal
Saldo em conta 

corrente
Dolarização do 

passivo* Reservas

% do PIB 2007 2019 2023(p) 2007 2019 2023(p) 2007 2019 2023(p) 2007 2019 2023(p)

Pioneiros 
em IT

–0,8 –2,7 –3,5 0,0 –3,5 –1,9 6,1 9,2 7,9 10,1 16,5 15,6

IT mais 
recentes

0,0 –2,5 –3,2 –5,0 –0,9 –2,0 15,7 18,4 17,9 13,9 19,5 19,7

Intermediários 1,3 –3,7 –1,9 2,1 –1,1 –0,6 22,6 21,5 21,1 16,0 16,3 22,3

Fixadores –0,2 –3,1 –3,1 –7,2 –2,6 –4,5 37,1 43,1 49,8 6,9 11,7 11,0

Mediana 
regional

0,1 –2,9 –3,1 0,9 –1,3 –2,7 19,1 19,0 17,9 12,9 16,3 15,6

Fonte: Cálculos da equipe do BID com base no FMI (2023a), IFS e fontes nacionais.
Nota: Todos os valores informados são medianas. Exclui Guiana, Barbados e Venezuela em todos os casos. Os pioneiros 
em IT (metas de inflação) incluem Brasil, Chile, Colômbia, México e Peru. A IT mais recente inclui Costa Rica, República 
Dominicana, Guatemala, Jamaica, Paraguai e Uruguai. O grupo intermediário é composto por Argentina, Bolívia, Haiti, 
Honduras, Nicarágua, Suriname e Trinidad e Tobago. O grupo Fixadores é formado por Bahamas, Belize, Equador, El 
Salvador e Panamá. (*) Dados sobre dolarização de passivos estão disponíveis para Argentina, Barbados, Belize, Bolívia, 
Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, República Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, 
Nicarágua, Panamá, Paraguai, Peru, Suriname, Trinidad e Tobago e Uruguai. (p) Última observação disponível.

4    Ver Cavallo et al. (2022), Galindo e Powell (no prelo), Galindo e Nuguer (2023a) e Powell e Rojas-Suárez (2020) 
para discussões sobre a dinâmica dos mercados de crédito durante a Covid-19.
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região atingiu o pico impressionante de 13%. Em termos reais, o crédito passou da con-

tração para uma taxa de crescimento de 1% no final de 2022. Essa virada sinalizou uma 

recuperação promissora.

No entanto, mudanças econômicas recentes, particularmente aumentos das taxas 

de juros para combater o aumento da inflação, afetaram a recuperação. Essas ações, 

como esperado, levaram a uma desaceleração no crescimento do crédito. A taxa de cres-

cimento que havia atingido 13% desacelerou para aproximadamente 10% no terceiro tri-

mestre de 2023. Essa desaceleração da expansão do crédito reflete o aumento do custo 

do empréstimo, que diminuiu o ímpeto adquirido na fase pós-pandemia e contribuiu 

para o aumento da inflação. A ligação entre mudanças nas taxas de política monetária e 

condições de oferta e demanda de crédito é forte em vários países da região (Quadro 5.1). 

O crédito recuperará o ímpeto à medida que a pressão inflacionária diminuir e as taxas 

de política monetária forem flexibilizadas. No entanto, dadas as defasagens com que a 

política monetária afeta o mercado de crédito, é improvável que uma recuperação ocorra 

em 2024, o que pode ser um dos fatores que explicam as minguadas perspectivas para 

o ano (Capítulo 1).

Apesar da dinâmica mais lenta no crescimento do crédito, a saúde financeira dos 

sistemas bancários na América Latina e Caribe parece robusta quando avaliada com base 

em indicadores tradicionais de saúde financeira. Um dos principais marcadores dessa 

resiliência é o retorno aos níveis de rentabilidade pré-Covid, conforme evidenciado pelo 

FIGURA 5.5    Crescimento do crédito
%
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base nas Estatísticas Financeiras Internacionais do FMI.
Nota: A amostra inclui Argentina, Bahamas, Barbados, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, República Dominicana, 
Equador, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicarágua, Panamá, Paraguai, Suriname, Trinidad e 
Tobago e Uruguai. A figura relata os valores médios dos agregados de toda a economia nos países incluídos na amostra.
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QUADRO 5.1    Política monetária e condições de crédito

Um dos canais pelos quais a política monetária afeta a inflação é o canal de crédito. Como de-
finido por Bernanke e Gertler (1995), esse canal refere-se à forma como mudanças na política 
monetária, por meio de ajustes nas taxas de juros da política monetária e reservas compulsórias, 
afetam a inflação via mecanismos de crédito. Esse canal inclui dois subcanais principais: o canal 
de custo de capital, associado à demanda de crédito, e o canal de crédito amplo, associado à 
oferta de crédito.

O canal de demanda refere-se ao fato de que a política monetária afeta o nível das taxas de 
juros de mercado — o custo de capital — que determina as decisões de investimento e consumo. 
Isso, portanto, modifica as opções de demanda de crédito. O canal de oferta de crédito é mais com-
plexo, pois funciona de duas formas diferentes. Uma delas é o canal de crédito bancário, que opera 
por meio dos balanços de intermediários financeiros, como bancos e outros credores. Quando a 
política monetária afeta as taxas básicas de juros, ela altera o prêmio de financiamento externo 
para os credores, influenciando, assim, sua capacidade para conceder crédito. Esse impacto na 
oferta de crédito decorre diretamente de mudanças na política monetária.

(continua na página seguinte)

FIGURA 5.1.1   � Choques nas taxas de política monetária e nas condições 
do mercado de crédito
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Fonte: Bebczuk, Delgado e Galindo (no prelo).
Nota: Os números representam a resposta da demanda por crédito e das condições de oferta a um choque de 1 
ponto percentual na taxa básica de juros. O modelo subjacente é um VAR que inclui o log do PIB, o log de preços 
ao consumidor, as medidas das condições de demanda e oferta e a taxa de referência da política monetária, e 
é estimado com métodos bayesianos. As condições de demanda e oferta são extraídas de pesquisas realizadas 
pelos bancos centrais para avaliar o estado dos mercados financeiros. Um aumento na medida das condições 
de oferta significa que a porcentagem de intermediários que aplicam critérios financeiros mais rigorosos para 
conceder crédito aumentou. Um aumento de 1 ponto deve ser interpretado como um aumento líquido de 1% 
dos intermediários que endureceram suas normas. Uma diminuição no índice de condições de demanda indica 
a parcela líquida de intermediários que consideram que os balanços de empresas e famílias se deterioraram. 
Uma diminuição de 1 ponto deve ser interpretada como um aumento de 1% na quota líquida de intermediários 
financeiros, tendo em conta que a força dos mutuários se deteriorou.
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QUADRO 5.1    Política monetária e condições de crédito

O segundo, denominado canal do balanço patrimonial, funciona através do impacto das 
mudanças nas taxas de juros da política monetária no valor dos ativos detidos por famílias e 
empresas, que podem ser usados como garantia de empréstimos (como habitação, no caso 
de empréstimos hipotecários, e outros ativos, no caso de empréstimos corporativos) ou no seu 
patrimônio líquido global. Variações na política monetária podem alterar esses valores, afetando 
a capacidade de acesso do mutuário (empresas e famílias) ao crédito. Nesse caso, o risco per-
cebido e o patrimônio líquido do mutuário influenciam as condições do empréstimo e a dispo-
nibilidade de crédito.

Seguindo trabalhos anteriores para a Europa e os Estados Unidos de Ciccarelli, Maddaloni 
e Peydró (2015), Bebczuk, Delgado e Galindo (no prelo) estimam modelos VAR Bayesianos para 
avaliar como mudanças de política monetária afetam os mercados de crédito em alguns países 
da América Latina e Caribe. Usando pesquisas de bancos centrais sobre as condições do mer-
cado de crédito para explorar como as mudanças nas taxas de juros da política monetária afe-
tam a oferta e a demanda de crédito no Brasil, no Chile e na Colômbia, os autores constatam 
que um aumento de 1 ponto percentual nas taxas de política monetária diminui a procura por 
crédito (linhas azuis da Figura 5.1.1), aumentando, simultaneamente, o rigor das decisões de con-
cessão de crédito pelos intermediários financeiros (linhas verdes da Figura 5.1.1). A combinação 
desses fatores contribui para a redução da expansão do crédito e permite que o canal de crédito 
da política monetária opere.

(continuação)

Retorno sobre Ativos (ROA, na sigla em inglês) e Retorno sobre o Patrimônio Líquido 

(ROE, na sigla em inglês). Esses indicadores se recuperaram para níveis pré-pandêmicos 

(Figura 5.6, Painel A). Essa recuperação da rentabilidade é um sinal positivo, sugerindo 

que os bancos navegaram com eficácia pelos desafios impostos pela pandemia e pelas 

subsequentes flutuações econômicas.

Outro sinal encorajador é o aumento constante dos indicadores de adequação de 

capital em termos de capital total e de Nível 1 (Figura 5.6, Painel B). Essas medidas são 

cruciais, uma vez que refletem a capacidade dos bancos para suportar estresse finan-

ceiro e absorver perdas. O aumento consistente desses indicadores desde a pandemia 

indica que os bancos da região têm construído buffers financeiros mais fortes, aumen-

tando, assim, sua resiliência contra eventuais choques. Esse é um aspecto vital da esta-

bilidade financeira, especialmente em meio a incertezas econômicas.

Embora o montante de capital que os bancos detêm na região pareça adequado, 

seu valor depende, em última análise, de sua alta qualidade. O acordo de Basileia III sobre 

regulação e supervisão financeira salienta a importância da qualidade do capital. Os paí-

ses da América Latina e Caribe adotaram rapidamente o Basileia III (Quadro 5.2). Mais 

da metade dos países da região hoje usam alguma versão do Basileia III no seu quadro 

de requisitos de capital, incluem buffers de conservação de capital em seus requisitos e 

têm ou buffers de capital contracíclico ou provisão. Além disso, quase todos avançaram 

para uma definição rigorosa de capital de Nível 1, principalmente com base em capital 
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FIGURA 5.6    Indicadores do sistema bancário
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Fonte: Cálculos da equipe do BID com base nos Indicadores de Solidez Financeira do FMI para rentabilidade, índices 
de adequação de capital, indicadores de risco de empréstimos e ativos ponderados pelo risco. Para reivindicações dos 
setores público e privado, foram usadas as Estatísticas Financeiras Internacionais do FMI.
Nota: A amostra inclui Argentina, Barbados, Belize, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, Equador, El Salvador, 
Guatemala, Honduras, México, Nicarágua, Panamá, Paraguai, Peru, Trinidad e Tobago e Uruguai. A figura relata os 
valores médios dos agregados de toda a economia nos países incluídos na amostra. ROE = return on equity (retorno 
sobre o patrimônio líquido). ROA = return on assets (retorno sobre ativos). NPL = nonperforming loans (empréstimos 
não produtivos).

comum, e 60% incluíram um índice de alavancagem para além do seu requisito de capi-

tal tradicional.5 Esses desdobramentos, combinados com requisitos de liquidez em mais 

de 60% dos países da região, sugerem que os marcos regulatórios se ajustaram positi-

vamente aos padrões internacionais.

5    Ver Celis, Galindo e Rojas-Suárez (no prelo) para detalhes.
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Embora os empréstimos não produtivos (NPL, na sigla em inglês) tenham aumen-

tado durante 2023, eles permanecem em níveis relativamente baixos (Figura 5.6, Painel 

C). Empréstimos não produtivos são empréstimos inadimplentes ou próximos da ina-

dimplência, e um aumento desses empréstimos pode ser uma preocupação para a esta-

bilidade financeira. No entanto, o fato de os NPLs parecerem adequadamente cobertos 

por provisões para perdas com empréstimos é tranquilizador. No terceiro trimestre de 

2023, no país médio, as provisões para perdas com empréstimos situavam-se em 130% 

do valor dos empréstimos não produtivos. A cobertura adequada de NPLs por provi-

sões para perdas com empréstimos indica que os bancos tomaram medidas prudentes 

para gerenciar os riscos de crédito, especialmente durante a pandemia de Covid-19, res-

saltando ainda mais a saúde geral dos sistemas financeiros na América Latina e Caribe.

QUADRO 5.2    Regulação de capital na América Latina e Caribe

Nos últimos anos, pelo menos desde a crise financeira global de 2008, tem havido muita discus-
são sobre o que constitui capital de alta qualidade. Em 2011, o Comitê de Basileia para Supervisão 
Bancária emitiu um conjunto abrangente atualizado de regulamentos bancários, principalmente 
destinados a melhorar a estabilidade do sistema bancário global por meio de requisitos rigorosos 
de capital, conhecidos como o acordo de Basileia III. Dentre esses regulamentos destaca-se a ne-
cessidade de os bancos manterem índices de capital mais elevados, que lhes garanta um buffer 
financeiro mais forte contra potenciais perdas. A ênfase na qualidade do capital também é inten-
sificada, com foco maior no capital de Nível 1, particularmente o Common Equity Tier 1 (índice de 
capital principal), que inclui ativos como ações ordinárias e lucros acumulados. Além disso, Basileia 
III introduz o conceito de buffers contracíclicos, criados para serem construídos em momentos 
de bonança econômica e usados durante períodos de estresse financeiro, ajudando os bancos a 
manter o fluxo de crédito durante períodos de recessão.

O acordo também inclui um índice de alavancagem não baseado em risco para conter a 
alavancagem excessiva no setor bancário. Os índices de alavancagem apresentam uma vanta-
gem significativa no marco regulatório bancário, em particular complementando os requisitos 
de capital ponderados pelo risco. Sua simplicidade e transparência os tornam fáceis de calcular 
e entender, oferecendo uma medida clara da alavancagem de um banco, sem as complexida-
des e potenciais manipulações de modelos baseados em risco. Trata-se de um controle essen-
cial contra a subestimação de riscos, uma potencial deficiência de medidas baseadas em ativos 
ponderados pelo risco. Também facilitam comparações mais diretas e benchmarking de ban-
cos em várias regiões, garantindo que o crescimento dos ativos de um banco seja adequada-
mente equilibrado com sua base de capital próprio, contribuindo para um ambiente regulatório 
mais robusto.

Complementando os requisitos de capital, Basileia III estabelece padrões mínimos de liqui-
dez, como o Índice de Cobertura de Liquidez (LCR) e o Índice de Captação Estável Líquida (NSFR), 
para garantir que os bancos tenham ativos líquidos suficientes para obrigações de curto prazo e 
incentivar o financiamento estável de longo prazo.

Com base em uma pesquisa de bancos centrais e conselhos de supervisores financeiros 
na América Latina e Caribe, Celis, Galindo e Rojas-Suárez (no prelo) destacam como a região 

(continua na página seguinte)
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QUADRO 5.2    Regulação de capital na América Latina e Caribe

avançou na adoção dos principais regulamentos de Basileia III. A Tabela 5.2.1 resume algumas 
conclusões e mostra como países da América Latina e Caribe adotaram regulamentos pruden-
ciais de capital e liquidez.

(continuação)

(continua na página seguinte)

TABELA 5.2.1   � Regulamentos de capital e liquidez na América Latina e Caribe

País

Marco 
regulatório 

para requisitos 
de capital

Buffer de 
conservação 

de capital
Buffer 

contracíclico
Índice de 

alavancagem

Índice de 
cobertura 

de 
liquidez

Índice de 
financiamento 
estável líquido 

Argentina Basileia II/III Sim (2,5%) Sim (0–2,5%) Sim (Capital 
nível 1)

Sim Sim

Bahamas Basileia III Sim (2,5–5,0%) Sim (0–4,0%) Sim (Capital total) Não Não

Belize Basileia II/III Não Não Não Não Não

Brasil Basileia III Sim (2,5%) Sim (0–2,5%) Sim (Capital 
nível 1)

Sim Sim

Chile Basileia II/III Sim (2,5%) Sim (0–0,5%)c Sim (Capital 
comum)

Sim Sim

Colômbia Basileia III Sim (1,12%)a Nãod Sim (Capital 
nível 1)

Sim Sim

Costa Rica Basileia I/II Nãob Nãod Não Sim Não

Equador Basileia I Sim (1,0–3,5%) Sim (0,5–2,5%) Não Não Não

El Salvador Basileia I Não Não Não Não Não

Honduras Basileia I/III Sim (2,5%) Não Sim (Capital 
nível 1)

Sim Não

Jamaica Basileia I/III Não Não Sim (Capital 
nível 1)

Sim Não

México Basileia I/III Sim Sim (0,2–2,5%)
d

Sim (Capital 
nível 1)

Sim Não

Panamá Basileia III Nãob Sim (1,25–2,5%)d Sim (Capital 
nível 1)

Sim Não

Paraguai Basileia I/II Não Não Não Não Não

Peru Basileia III Sim (0,62%)a Sim (0–2,5%)d Sim (Capital 
nível 1)

Sim Não

República 
Dominicana 

Basileia I Não Não Não Não Não

Trinidad e 
Tobago

Basileia II/III Não Sim (0–2,25%) Sim Não Não

Uruguai Basileia II/III Sim Nãod Sim (Capital total) Sim Sim

Fonte: Celis, Galindo e Rojas-Suárez (no prelo).
Nota: a Colômbia até 2,5% em 2024; Peru até 2,5% em 2026. b Costa Rica e Panamá implementarão buffers de 
conservação em 2025 e 2024, respectivamente. c Chile aumentará o buffer contracíclico para 2,5% até 2025. d Tem 
disposições contracíclicas.
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QUADRO 5.2    Regulação de capital na América Latina e Caribe (continuação)

FIGURA 5.2.1    Índice de regulamentação financeira (0–9)
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Fonte: Dados de 2016 de uma pesquisa do Banco Mundial reportada em Anginer et al. (2019). Dados de 2023 de 
Celis, Galindo, and Rojas-Suárez (no prelo).
Nota: Esse índice avalia o regime regulatório de adequação de capital em vigor em cada país, os itens deduzidos 
do capital regulatório de Nível 1, a existência de buffer de conservação e contracíclico (ou provisões) e os requisitos 
de alavancagem. Além disso, avalia em que medida os padrões relacionados à liquidez de Basileia III, incluindo o 
Índice de Cobertura de Liquidez (LCR) e o Índice de Financiamento Estável Líquido (NSFR), foram implementados 
no marco regulatório do país. Por fim, esse índice avalia se testes de estresse são realizados regularmente. Região 
Andina inclui Colômbia, Equador e Peru; Caribe inclui Bahamas, Jamaica e Trinidad e Tobago. América Central e 
México inclui Belize, Costa Rica, El Salvador, Honduras, México, Panamá e República Dominicana. Cone Sul inclui 
Argentina, Brasil, Chile, Paraguai e Uruguai.

Uma característica distintiva durante a pandemia de Covid-19 foi uma mudança 

em direção à posse de ativos do setor público (Figura 5.6, Painel D) e ao distanciamento 

de riscos do setor privado. Devido ao alto grau de incerteza quanto ao desempenho de 

pessoas jurídicas e físicas durante a pandemia e consistente com a contração do crédito 

real, os bancos aumentaram o peso dos títulos públicos, geralmente classificados como 

Embora a maioria dos países tenha adotado alguma forma de regulamentação de capi-
tal de Basileia III para pelo menos uma parte do setor financeiro (principalmente bancos), a ado-
ção de ferramentas de gestão de liquidez tem sido mais lenta. Um aspecto notável é a adoção 
de índices de alavancagem. O índice de alavancagem ideal é aquele baseado na qualidade mais 
rigorosa do capital: ações ordinárias.

Ao comparar dimensões-chave de regulamentação financeira em vários países nos últimos 
anos, Celis, Galindo e Rojas-Suárez (no prelo) encontram melhorias notáveis em quase todos os 
países durante a última década. Os autores constroem um índice que mede a qualidade do capi-
tal de Nível 1, a existência de buffers de conservação, o uso de buffers de capital contracíclico ou 
provisões, a existência de requisitos de índices de alavancagem, o uso de padrões relacionados 
à liquidez de Basileia III e a regularidade da realização de testes de estresse; eles usam uma pes-
quisa de bancos centrais e supervisores em 2023 e a comparam com uma pesquisa do Banco 
Mundial realizada em 2016 (Figura 5.2.1).
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livres de risco na maioria das jurisdições, em seus ativos. À medida que as economias 

saíram da recessão da Covid-19, a participação de títulos públicos começou a diminuir, 

mas voltou a subir à medida que a incerteza e as expectativas de uma futura recessão 

econômica aumentavam.

A mudança na composição de ativos pode ser problemática sob várias perspectivas. 

Por um lado, uma menor parcela de riscos do setor privado no balanço reduz o impacto 

no desenvolvimento que os bancos alcançaram, principalmente ao transformar depósi-

tos em empréstimos que promovem o crescimento da produtividade. Além disso, uma 

maior exposição a títulos públicos pode representar riscos para a intermediação finan-

ceira, devido à natureza volátil dos preços dos títulos.

A crise do Silicon Valley Bank e de outros bancos americanos no início de 2023 

exemplifica os riscos potenciais associados aos bancos detentores de títulos públicos. 

Essa situação ressalta as complexidades na gestão de riscos financeiros e a natureza 

multifacetada das vulnerabilidades bancárias. Não é apenas a manutenção de ativos do 

governo em balanços que pode contribuir para a fragilidade, mas uma combinação de 

vários fatores, incluindo:

1.	 Importância da participação de ativos públicos: os riscos tornam-se mais pronun-

ciados quando as participações de ativos públicos são substanciais.

2.	 Contabilidade a valor de mercado: se as participações de títulos não forem a valor 

de mercado (ou seja, registradas pelo seu valor de mercado atual) nos balanços 

patrimoniais do banco, isso pode levar a perdas significativas quando esses ativos 

precisarem ser vendidos, especialmente em resposta a demandas repentinas de 

liquidez.

3.	 Marco regulatório para classificação de ativos: os riscos são exacerbados quando 

os regulamentos não impõem diretrizes rígidas sobre como os ativos financeiros 

são classificados (seja na carteira de negociação ou na carteira de títulos man-

tidos até o vencimento) e permitem movimentação indiscriminada entre essas 

classificações.

4.	 Cobertura de liquidez e requisitos de capital: a ausência de disposições de cobertura 

de liquidez, tais como as descritas em Basileia III, e a falta de requisitos de capital 

para cobrir riscos de mercado podem aumentar o fator de risco.

5.	 Força dos testes de esforço na supervisão: o uso fraco dos testes de esforço como 

ferramenta de supervisão pode deixar os bancos mais vulneráveis a mudanças 

súbitas no mercado.

No entanto, de acordo com Celis, Galindo e Rojas-Suárez (no prelo), na maioria 

dos países da América Latina e Caribe, esses fatores de risco são mitigados por regu-

lamentos e práticas de supervisão atuais, como a inclusão de riscos de mercado nos 
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índices de capital exigido, a implementação de requisitos rigorosos de liquidez para 

intermediários, a determinação de como os ativos devem ser registrados contabil-

mente de forma a favorecer avaliações a preços de mercado, a limitação de como os 

intermediários podem deslocar ativos entre o balanço contábil e o balanço de ativos 

mantidos até o vencimento e a realização regular de testes de estresse. Isso implica 

que os riscos associados ao aumento da participação de títulos públicos no total de 

ativos dos bancos são consideravelmente limitados na região, graças a marcos regu-

latórios e de supervisão robustos. Essa distinção destaca como diferentes ambientes 

regulatórios podem influenciar significativamente os perfis de risco das instituições 

financeiras.

A necessidade de uma ação política coordenada

O cenário econômico global recente, marcado por inflação em alta, tem levado a aumen-

tos significativos nas taxas de juros e mudança para uma gestão de carteira mais avessa 

ao risco, em meio a intensas incertezas geopolíticas. Essa mudança comprimiu notavel-

mente os mercados financeiros nas economias emergentes. Embora em menor volume, 

o capital estrangeiro continuou a fluir para esses mercados, ainda que a um custo con-

sideravelmente mais alto, como detalhado no Capítulo 1. Nesse contexto, os países da 

América Latina e Caribe que enfrentam déficits mais altos em conta corrente podem 

precisar adotar políticas para reduzir essas lacunas. Com as reservas internacionais em 

níveis mais baixos do que em episódios anteriores de estresse, esses países precisam 

consolidar suas posições fiscais e externas, a fim de reduzir vulnerabilidades a fugas 

repentinas de capital.

Internamente, os mercados de crédito também mostram sinais de desaceleração, 

respondendo efetivamente a políticas monetárias contracionistas recentes. No entanto, 

os balanços dos intermediários financeiros na região continuam a ter um forte peso nas 

participações da dívida pública, com menor alocação ao crédito do setor privado. Essa 

tendência, embora potencialmente arriscada, como ilustrado pelos recentes desafios 

enfrentados pelo Silicon Valley Bank e outras instituições nos Estados Unidos, é mitigada 

na região por fortes práticas regulatórias e prudenciais. Essas práticas previnem eventos 

semelhantes na América Latina e Caribe. Além disso, embora os indicadores prudenciais 

tenham se deteriorado — uma tendência comum durante a desaceleração econômica 

— eles ainda permanecem sólidos.

Garantir a estabilidade do setor financeiro é fundamental para evitar que potenciais 

problemas em bancos mais fracos evoluam para problemas sistêmicos. As autoridades 

devem permanecer vigilantes e preparadas para enfrentar uma ampla gama de riscos 

potenciais, especialmente em um clima onde a incerteza é alta e os riscos surgem cons-

tantemente. Para os formuladores de políticas, o desafio é combinar efetivamente ações 
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macroeconômicas, como a consolidação de posições externas e fiscais, com políticas 

específicas do setor financeiro. Isso pode incluir a adoção de requisitos de liquidez e 

buffers de capital do tipo Basileia III, entre outras coisas. Tais medidas são essenciais para 

promover um sistema de financiamento saudável que contribua significativamente para 

o crescimento da produtividade a longo prazo na região.
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