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Em desaceleragao — Perspectivas para a América Latinae o
Caribe
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15 de julho de 2015

As projegoes de crescimento para a América Latina e o Caribe foram mais uma vez revistas
em baixa — para 0,5% em 2015 — o que marca o quinto ano consecutivo de desaceleragéo da
atividade econémica.
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Tomados em conjunto, esses fatores indicam um novo resfriamento das perspectivas
econdmicas na regido. Além das projecdes de crescimento mais baixo este ano, prevemos uma
recuperagao mais fraca em 2016.

Crescimento decepcionante no Sul

No Brasil, o PIB real contraiu-se nos trés primeiros meses do ano. Dados preliminares do
segundo trimestre indicam uma nova deterioragao, inclusive no mercado de trabalho, mesmo
com a inflagdo mantendo-se incomodamente alta. Prevemos agora uma contragao mais forte
em 2015, de cerca de 1,5% (meio
ponto percentual abaixo do
crescimento projetado em abril). Isso
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desaceleracdao mais profunda da

atividade econémica, mas ainda prevemos que o pais cres¢a 3% em 2015 (cerca de meio ponto
percentual abaixo do projetado em abril). Um dado positivo é que as expectativas de inflacdo
estdo bem ancoradas, permitindo a esses paises manter uma politica monetaria acomodaticia
mesmo com a inflacdo acima da meta, o que ajudou a conter uma desaceleracdo maior do que
o esperado na demanda interna. Nossa expectativa para esses paises é de crescimento mais
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forte no préximo ano. Na Argentina, a atividade econGmica deve permanecer estagnada em
2015 e 2016.

Os baixos pregos das commodities também estdo afetando outros exportadores de
matérias-primas da regido. Na Venezuela, em especial, o impacto do declinio dos precos das
commodities foi amplificado por anos de politicas macroecon6micas insustentaveis e pesada
intervencdo microecono6mica. O pais continua a atravessar uma grave recessao, e as projecoes
indicam uma contragdo do PIB da ordem de 7% e inflagdo acima de 100% em 2015.

Crescimento moderado no Norte

No México, nossas projecdes indicam que a economia crescera cerca de 2,5% este ano, um
recuo de meio ponto percentual em relagdo a nossas previsdes de abril. Essa revisdo pode ser
atribuida, em grande parte, a fragilidade econémica tempordria nos Estados Unidos no primeiro
trimestre de 2015 e a uma queda na producdo de petrdleo. O consumo e o investimento
privados também foram decepcionantes até agora. Dito isso, as perspectivas para a economia
mexicana ainda sdo mais positivas do que a de muitos de seus vizinhos no Sul, uma vez que a
recuperacao nos Estados Unidos deve ganhar impulso daqui para frente.

Da mesma forma, nossas proje¢des para a América Central sofreram uma pequena revisdo em
baixa para refletir a expansao mais lenta do que o esperado nos Estados Unidos até esta altura,
e prevemos que a regido cresca cerca de 4% em 2015. As economias do Caribe devem se
recuperar em 2015-2016 gracas ao aumento do fluxo de turistas, entre outros fatores.

Multiplos riscos

A regido enfrenta uma série de riscos. A persistente desaceleracdo econdmica na China e seu
impacto sobre os precos futuros das commodities ainda representa o principal risco externo
para a regidao. Ao mesmo tempo, negociagdes sobre a Grécia poderiam ainda ter implica¢des
negativas para a América Latina, ainda que por ora as repercussdes sobre os precos dos ativos
(e, por conseguinte, sobre a atividade econdmica) tenham sido contidas na regido. Enquanto
isso, os Estados Unidos sinalizaram o inicio de um ciclo de elevagao das taxas de juros antes do
final do ano. Isso poderia aumentar a volatilidade do mercado e as pressdes cambiais na
América Latina e gerar desafios para a formulagao de politicas na regido. Do lado positivo,
porém, prevé-se que o impulso ao comércio em fungdo do crescimento robusto nos EUA, que
acompanharia a decisdo do Fed de elevar as taxas de juros, estimule a atividade econémica,
sobretudo no México e na América Central.

Os riscos internos sdo igualmente preocupantes. Em especial, a elevada divida corporativa, no
contexto de um aperto das condig¢des financeiras externas, poderia ser um obstaculo maior ao
investimento do que se presume hoje. Ademais, a mais longo prazo, a recuperagdo projetada
da atividade econdmica em 2016 e além ndo se materializard se a confianca das empresas e dos
consumidores continuar baixa como se encontra hoje (ou cair ainda mais).

Aumentar a resiliéncia da regiao
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Para o futuro, reformas estruturais — com énfase no aumento da integracdo comercial — e
despesas publicas focadas numa melhora da infraestrutura produtiva sao medidas que
aumentariam a produtividade e, por conseguinte, fortaleceriam o crescimento potencial. Da
mesma forma, a melhoria dos saldos fiscais garantiria a sustentabilidade da divida no longo
prazo, contribuindo também para gerar maior espaco fiscal para a adogao de politicas
anticiclicas quando necessdario. Também é preciso espaco fiscal para consolidar os avangos
sociais conquistados nos ultimos anos, como a redugdo da pobreza e da desigualdade.

A flexibilidade cambial continua a ser fundamental para absorver os choques externos,
sobretudo em uma conjuntura global mais volatil. E os quadros de politica monetaria que
ancoram as expectativas de inflacdo ajudardo a conter as flutuacdes excessivas da atividade
econdmica a curto prazo.

Em conjunto, estas politicas também reforcariam a confianca na regido e dariam novo impulso
a atividade econémica no futuro.
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