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As perspectivas econdmicas para a América Latina e o Caribe pioraram novamente. A nova projecao
mostra um crescimento médio levemente negativo do PIB real da regido este ano (-0,3%), com uma
ligeira recuperacdo em 2016 (0,8%).

Crescimento do PIB real Impulso de crescimento, 2014-15
(porcentagem)

Projecdes
204 205 206

- I
4

América Latina e Caribe? 13 -0,3 0,8 Jﬁ

~

Economias financeiramente integradas (AL-6)2 24 15 2,1
Brasil 2,7 01 -30 -10
Chile 43 19 23 25
Colombia 49 46 25 28
M éxico 14 21 23 28
Peru 58 24 24 33
Outros paises exportadores de commodities? 60 20 -06 01
Argentina 29 05 04 -07 Diferencias en tasas de crecimiento.
2015 versus 2014
Equador 46 38 -06 01 P
D?saoeleracmn fuerte: <=
Venezuela 13 -40 -00 -60

|
-1%
CAPRD? 42 44 40 41 >-1%y<=-02%

— Dtasai:eltarat:lnrlu moderada:
Crecimiento estable: »-0,2%

L . . 2 y<02%
Caribe: economias dependentes do turismo 5 24 23 23 s Pepurte el crecinirts

>= 02%

Caribe: paises exportadores de commodities? 28 25 20 25
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! Média ponderada pelo PIB em fungio da PPC.

2 Média simples.

E claro que as perspectivas ndo s3o tdo sombrias em todos os paises e a média regional é
especialmente afetada pela deterioragao econémica em umas poucas grandes economias que
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enfrentam graves dificuldades internas. Em muitas outras economias, continua a se observar uma
desaceleracdo gradual a medida que se ajustam a uma nova realidade caracterizada por um contexto
externo muito menos favoravel que o registrado ha alguns anos.

Destaca-se, em particular, o novo declinio dos precos das commodities, em parte devido a
desaceleracdo da atividade econémica na China. O prego do cobre, por exemplo, caiu mais de 25% no
ultimo ano, enquanto o da soja caiu cerca de 20%. O preco do petrdleo voltou a cair nos ultimos
meses, o que fez com que a queda acumulada desde junho de 2014 superasse 50%. O impacto sobre
os diferentes paises depende, naturalmente, das commodities que ele produz e da importancia desse
setor para o conjunto da economia.

Algumas economias sofrem forte contracao ...

Duas das principais economias da

regido, Brasil e Venezuela, estdo Grafico 2. Variacdo das relagdes de troca
sofrendo uma forte contragdo entre os pontos maximo e minimo
econOmica este ano. A situacdo que (pontos percentuais do PIB)
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colapso do preco do petréleo,
espera-se que o produto se contraia
10% em 2015.

Apos ter utilizado politicas de estimulo a demanda de forma excessiva no passado, as autoridades do
Brasil tiveram que apertar a politica monetdria e fiscal de modo a restabelecer a credibilidade na
sustentabilidade de suas finangas publicas e ancorar as expectativas inflacionarias de médio prazo.

A este cendrio se somou uma crise politica que derrubou a confianga dos consumidores e das
empresas a minimos histéricos, afetando ainda mais a atividade econdmica e as finangas publicas.
Espera-se que o nivel de atividade econémica caia cerca de 3% em 2015.

Embora na Argentina a projecao de crescimento para 2015 continue sendo levemente positiva, em
parte gracas a um importante impulso fiscal, espera-se que a economia se contraia no préximo ano.
Ademais, a combinacdo de politicas monetaria e fiscal expansionistas continua a exercer pressdo sobre
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a diferenca entre a taxa de cdmbio oficial e a de mercado, o nivel de inflagdo e as reservas
internacionais liquidas. No Equador, a queda do preco do petréleo teve forte impacto sobre a renda
nacional, resultando em uma grande retracao do crescimento econémico, projetado em -0,6% para
este ano.

... enquanto outras se desaceleram paralelamente a deterioragdo externa...

A conjuntura externa que a regido enfrenta continua a se deteriorar. Contudo, o momento e a
gravidade do impacto da queda dos pregos das commodities variam de pais para pais, em grande parte
por causa da propria evolugao distinta dos precos das commaodities.

Enguanto a queda dos pregos dos metais ja vinha afetando o Chile e o Peru desde 2011, exigindo um
ajuste de suas economias, o colapso do preco do petrdleo foi mais recente, a partir de meados de
2014, o que significa que os paises exportadores de petréleo bruto da regido mal comecaram o
processo de ajuste a esta nova realidade. De fato, enquanto no Chile o déficit em conta corrente caiu
de 4% do PIB em 2012 para quase zero recentemente, na Colombia ele vinha crescendo até pouco
tempo, e hoje situa-se ao redor de 6% do PIB.

O atividade econémica do Peru sofreu uma desaceleracdo abrupta no ano passado, devido a queda do
investimento e a perturbacdes tempordrias da oferta nos setores de pesca, mineracao e agricultura.
Como alguns desses choques continuaram em 2015 e foram se tornando mais acentuados devido a
nova queda dos pregos dos metais, espera-se que a economia peruana cresga este ano a um ritmo
similar ao de 2014 (cerca de 2,5%) antes de melhorar para 3,3% em 2016.

O México tem uma economia mais diversificada e mais comercialmente integrada com os Estados
Unidos e, por isso, foi relativamente menos afetado pela queda do prego do petréleo. Contudo, a
projecdo de crescimento do PIB para este ano foi reduzida para 2,3% (frente a 3% em nosso relatério
de abril), em parte devido a uma nova queda da produgao petrolifera.

Grafico 3. Taxas de politica monetaria
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flexibilidade cambial — o que ressalta os beneficios advindos de uma continua melhora da
credibilidade e solidez dos quadros de politica econbémica.

Em linhas gerais, e em vista do grau de desaceleracao econGmica que a regido estd vivendo, manter
uma politica monetaria acomodaticia parece adequado nas economias com expectativas de inflacdao de
médio prazo bem ancoradas.

Neste contexto, e a fim de manter a sustentabilidade fiscal, é essencial que a politica fiscal se ajuste ao
menor crescimento de médio prazo e as piores receitas provenientes dos setores produtores de
commodities. Tal como argumentamos em uma nota recente, a velocidade de ajuste dependera da
margem de manobra disponivel em cada pais, a qual depende do nivel de divida publica e de superavit
primario de cada um. De modo geral, porém, é preciso recompor as reservas fiscais na regido.

Finalmente, a regido precisa continuar a promover reformas que ajudem a aumentar a produtividade e
o crescimento potencial. Sem crescimento sustentavel, menos dependente da evolucdo dos setores
produtores de commodities, serd impossivel satisfazer a demanda de melhorias sociais que hoje se
fazem ouvir em toda a América Latina e Caribe.
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