Resumo Analitico

Apbs um retrocesso no inicio de 2015, o ritmo da atividade econémica mundial se recuperou, mas as
perspectivas de crescimento ainda permanecem moderadas, tanto a curto como a médio prazo. A recuperagiao
das economias avancadas esta se consolidando, embora seja mais fraca do que anteriormente prevista. Apesar
de um inicio lento no comego do ano, a economia dos Estados Unidos recobrou seu impeto de crescimento
gracas a resiliéncia do consumo, enquanto a recuperacdo na area do euro continua de forma gradual e o Japao
volta a apresentar crescimento positivo. Os mercados emergentes, porém, ainda estio em desaceleracio. A
China, em especial, encontra-se em um momento de transi¢do para um crescimento mais lento, 2 medida que
reequilibra sua economia. Ao mesmo tempo, 0s precos internacionais das commodities, bem como suas
perspectivas, continuam anémicos e muito abaixo dos niveis maximos registrados em 2011, incluindo novas
quedas nos precos do petréleo. Embora as condi¢oes financeiras permanecam acomodaticias nas economias
avancadas, as pressoes financeiras e a volatilidade nos mercados emergentes aumentaram, observando-se certa
retracdo nos fluxos de capitais e tendéncia de queda sobre os pregos dos ativos e moedas. Em geral, os riscos
para as perspectivas mundiais continuam a apresentar viés negativo, em um contexto de incertezas sobre a
desaceleracdo do crescimento na China e expectativa de aumento das taxas de juros norte-americanas, bem
como de preocupagdes com o crescimento global a médio prazo e uma estagnacio prolongada.

Nesse cenario mundial, a atividade econémica na América Latina e no Caribe (ALC) continua a se
desacelerar. Projeta-se que o crescimento do PIB recue pelo quinto ano consecutivo, tornando-se
ligeiramente negativo em 2015, antes de apresentar uma recupera¢ao modesta em 2016. Isso reflete a
debilidade subjacente tanto da demanda como da oferta agregadas, diante de uma conjuntura externa menos
favoravel. Embora um crescimento mais vigoroso nos Estados Unidos beneficie a regido, sobretudo as
economias com as quais seus lacos de comércio internacional, remessas e turismos sio mais estreitos (México,
América Central e Caribe), a queda dos precos das commodities continuara a prejudicar os exportadores
liquidos de commodities da América do Sul, com um declinio das rendas nacionais, reducdo do investimento
e deterioracdo dos resultados fiscais. Dada a previsao de que os precos das commodities continuem baixos no
futuro préximo, as perspectivas para os importadores liquidos de commodities (América Central e a maior
parte do Caribe) melhoraram, mas o panorama de investimento para a regido como um todo piorou e seu
potencial produtivo se deteriorou. Essa realidade, por sua vez, prejudica os progressos alcancados nos ultimos
anos na redu¢io da pobreza e da desigualdade. Os principais riscos do cendrio mundial, especialmente o risco
de um ajuste brusco das taxas de juros norte-americanas ou uma possivel desaleceracio econémica mais forte
na China, podem ter um impacto particularmente severo sobre a América Latina.

E provével que o aumento das pressdes de mercado e o enfraquecimento dos fundamentos econémicos
ponham a prova a credibilidade de politicas e a determinacdo das autoridades. Isto por que, além do choque
nas relacoes de troca, fatores domésticos adversos também contribuiram de forma preponderante para a
desaceleragio econémica na regido, interagindo com a evolugdo da conjuntura externa. Por exemplo, algumas
decisoes de politica econdmica tomadas no passado limitaram o espago para estimular o crescimento uma vez
que os precos das commodities se reduziram, enquanto as tensoes politicas se intensificaram em alguns
paises. Nas economias que enfrentam circunstancias mais dificeis, interven¢des de politica altamente
distorcivas e politicas macroeconomicas equivocadas resultaram em severos desequilibrios internos. Por
ultimo, diversas consideragoes de ordem estrutural (por exemplo, o grau de dolariza¢do em algumas
economias) limitaram ainda mais a eficicia com que certos paises responderam a choques externos. Neste
contexto, os mercados de trabalho tém se deteriorado de um modo geral, com as taxas de desemprego
aumentando e o crescimento dos salarios reais desacelerando, enquanto a confianga do setor privado diminui.



Do ponto de vista da politica econdmica, a flexibilidade cambial deve continuar a ser a primeira linha de
defesa e facilitar o ajuste externo. O espaco fiscal se encontra limitado na maioria dos paises, reduzindo o
papel de politicas contraciclicas. A manutenc¢do de uma politica monetaria acomodaticia, em um contexto de
oscilacOes nas relagoes de troca e variagdes nos precos relativos associadas a depreciacao das moedas,
permanece apropriada em termos gerais. Contudo, com a inflagdo acima da meta em muitos economias,

¢ preciso monitorar atentamente os possiveis efeitos indiretos de depreciagdes cambiais, em particular sobre
as expectativas de inflagdo. Sob uma perspectiva de mais longo prazo, a desaceleracdo em curso salienta a
importancia de reformas estruturais para aliviar as graves restricdes do lado da oferta e estimular o
crescimento a longo prazo, incluindo medidas para aumentar a produtividade, eliminar as deficiéncias em
infraestrutura e promover a diversificagio econdmica.

Essas recomendacdes de politicas se aplicam, em linhas gerais, as economias financeiramente integradas, com as
devidas adaptagdes as circunstincias de cada pais. O Brasil precisa manter os esforcos de consolidagio fiscal
para estabilizar a divida puiblica, enquanto reduz a inflacdo elevada. Colébmbia e México estdo sentindo o peso
da queda dos precos do petréleo, mas a atividade economica continuara a se expandir a despeito dos planos
de consolidacio fiscal para colocar a divida publica em uma trajetéria descendente. Chile e Peru enfrentam o
declinio dos precos dos metais amparados por posi¢Ges fiscais e monetarias sélidas; sendo que suas politicas
macroeconomicas os ajudardo a navegar a transicio.

Entre os outros exportadores de commodities, é necessario corrigir com urgéncia as politicas insustentaveis adotadas
na Venezuela que suas graves consequéncias sociais. A rigidez cambial na Bolivia e, principalmente, no
Equador — uma economia completamente dolarizada — faz com que a politica fiscal assuma toda a
responsabilidade do ajuste, que deve prosseguir em conjunto com reformas estruturais. Eliminar as distor¢oes
de precos e nas taxas de cimbio, em paralelo a um ajuste fiscal e uma politica monetaria um pouco mais
restritiva, elevaria a confianga do setor privado e estimularia o crescimento a médio prazo na Argentina.

A atual conjuntura externa oferece uma oportunidade para a Awmérica Central, um importador liquido de
petréleo, consolidar sua situacio fiscal e reforcar os arcabougos de politica monetaria para melhor ancorar as
expectativas de inflagdo. A maioria dos paises do Caribe deveria tirar proveito do espago gerado pela queda
dos precos de combustiveis para continuar controlando trajetérias de divida insustentaveis e fortalecer os
setores financeiros mais frageis.

Esta edicao de Perspectivas Econdmica Regionais: As Américas contém capitulos analiticos que avaliam a
autonomia monetaria da América Latina e sua exposi¢do aos choques financeiros globais; a integracio
comercial regional e seus possiveis beneficios, e a relagio entre desenvolvimento financeiro, crescimento e
estabilidade econémica na regido. As principais conclusdes sao:

. Neste momento em que o Federal Reserve parece proximo de elevar a taxa de juros da politica
monetaria nos Estados Unidos, alguns bancos centrais podem se deparar com pouco espago para
apoiar a atividade econémica doméstica. O impacto nas taxas de juros domésticas dependera de se o
aumento das taxas nos Estados Unidos sera gradual e acompanhado de uma melhora das
petspectivas econdmicas, ou se este serd um processo abruto e acompanhado de maior incerteza,
aumento da aversdo ao risco e maior ferm preminm. Garantir a flexibilidade cambial, melhorar a
credibilidade das politicas, e reduzir a dolariza¢io financeira contribuem para aumentar o grau de
autonomia monetaria da regido.

. Apesar dos esforcos para aprofundar a zntegragio comercial, a ALC permanece menos aberta ao
comércio internacional do que outras regides, e a maioria dos paises da regido apresenta um nivel de



comércio menor do que seria de se esperar em func¢do de seus fundamentos econémicos. Os paises
exportadores com bom desempenho conseguiram ingressar nos grandes mercados, incluindo os das
economias avangadas. A maior integracio nas cadeias globais de valor é benéfica, mas o impacto
direto no volume de comércio provavelmente serd limitado. Os acordos comerciais deveriam
contribuir para o aumento da competitividade em mercados internacionais, evitando a criagdo de
blocos comerciais regionais com inclinagdes protecionistas.

A ALC esta defasada em relagdo a outros mercados emergentes no tocante ao desenvolvimento
financeiro, especialmente no que se refere aos mercados. Os sistemas financeiros de muitos paises se
encontram menos desenvolvidos do que esperado dado o nivel atual de seus fundamentos
macroecondmicos. No curto prazo, a prioridade é corrigir esta deficiéncia. No longo prazo, a medida
que os fundamentos macroeconémicos forem progredindo, um maior desenvolvimento financeiro
beneficiaria o crescimento e a estabilidade da regido. Contudo, o sequenciamento e a velocidade das
reformas sdo importantes, uma vez que o desenvolvimento excessivo do mercado sem institui¢oes
apropriadas poderia p6ér em risco a estabilidade macroecondmica.



