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Ap0ds dificuldades no inicio do ano, as condic¢des externas e internas
melhoraram na América Latina e Caribe. Mas as perspectivas para a regido
ainda sdo incertas.

Os precos das commodities se recuperaram desde 0 piso registrado em fevereiro de 2016, mas
ainda devem permanecer baixos no futuro proximo. Essa situacdo tem sido acompanhada por

uma interrupcdo — ou mesmo reversao — das grandes desvalorizagdes cambiais em algumas
das maiores economias da regiao.

Mais recentemente, o referendo sobre a saida do Reino Unido da Unido Europeia provocou
um forte aumento da volatilidade nos mercados financeiros globais, afetando sobretudo os
precos das acdes e as taxas de cdmbio. Embora a exposi¢do comercial direta dos paises da
América Latina e Caribe ao Reino Unido seja pequena (cerca de 1% do total das exportacdes,
em média), a regido esta exposta a desaceleracdo mais ampla no resto do mundo — atraves
das interligacfes comerciais e financeiras — e a inconstancia do sentimento dos investidores.
Ao mesmo tempo, porém, o ritmo mais gradual de normalizacdo da politica monetéaria nos
Estados Unidos, com a compresséo do prémio de prazo dos titulos norte-americanos, deve
ajudar a conter as pressdes sobre o custo do financiamento para os setores publico e privado.
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Crescimento desigual

O crescimento continua a apresentar contornos divergentes na regido, devido a uma
combinacéo de forcas externas e internas.

América Latina: interacdo entre comércio e fatores internos

Chile, Peru e Colombia prosseguem no ajuste ordenado a um choque relativamente grande
nas relagdes de troca (forte queda das receitas de exportacao).

No Chile, as perspectivas de crescimento foram ligeiramente revistas em alta, para 1,7% em
2016, uma vez que o impeto de crescimento no inicio do ano foi maior do que o previsto. As
perspectivas de investimento, porém, permanecem fracas: 0s precos mais baixos e mais
incertos do cobre inibem o investimento na mineracao, enquanto a demanda externa mais
fraca e as incertezas acerca da realizacdo parcial da agenda de reformas atrasam 0s
investimentos nos setores ndo extrativos. De modo geral, a acomodacao monetéaria e o0 quadro
fiscal crivel ajudaram a atenuar o impacto da baixa de precos do cobre e da fraca demanda
mundial.

No Peru, o crescimento tem sido apoiado pelo aumento da produgdo nos setores primarios,
com o lancamento de projetos de mineracdo ha muito esperados, e deve ganhar mais impulso
em 2016 (3,7%) e 2017 (4,1%). As prioridades em termos de politica sdo prosseguir com as
reformas na educacédo, aumentar a flexibilidade do mercado de trabalho, reduzir a burocracia e
racionalizar a descentralizacdo fiscal.

Na Colémbia, o aperto coordenado das politicas fiscal e monetaria ajudara a conter o déficit
da conta corrente e os efeitos inflacionarios dos choques climéticos e cambiais. Os avangos
recentes no processo de paz elevaram as chances de um acordo definitivo a curto prazo, o que
ajudaria a estimular ainda mais a confianca do mercado e impulsionar o crescimento. A
agenda de infraestrutura das autoridades esta sendo cumprida e deve também ajudar a
fomentar o crescimento a medio prazo.

No Brasil, o PIB continuou em queda no primeiro trimestre, mas por uma margem menor do
que o esperado, o que implica que a contracdo amplamente prevista para 2016 sera menos
aguda do que se antecipava. Espera-se que a economia atinja o seu ponto mais baixo este ano,
com algum crescimento positivo na atividade econdmica em 2017, embora o nivel elevado de
desemprego limite a demanda interna. O governo interino formulou uma estratégia de reducéo
gradual do déficit que busca conter as pressdes insustentaveis sobre os gastos a médio prazo.
A estratégia de consolidagdo proposta foi bem recebida pelos mercados, e o governo tera de
se concentrar em superar os desafios para a sua implementacéo.

Na Argentina, prossegue a transicdo para um quadro de politica mais coerente e crivel, o que
deve apoiar as perspectivas de crescimento a médio prazo; contudo, a curto prazo, o impacto
negativo sobre a atividade tem sido maior que o previsto anteriormente. O ajuste dos precos
relativos no primeiro semestre de 2016 — ap0s a depreciacdo da moeda e a elevacao das
tarifas dos servigos publicos — acelerou a inflag&o e prejudicou o consumo privado. E
provavel que a atividade econdmica comece a se recuperar no ultimo trimestre de 2016, com a
queda gradual da inflagdo, o estimulo aos gastos e a redugédo das taxas de juros. Espera-se que
a flexibilizacdo da orientacdo das politicas monetaria e fiscal apoie o crescimento em 2017,
embora ela dificulte o cumprimento das metas para a inflacéo e as contas publicas anunciadas
no inicio deste ano.
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No Equador, além do impacto adverso do terremoto de abril, a economia continua a sofrer os
efeitos da baixa dos precos do petréleo, apreciacdo do ddlar e aperto das condigdes
financeiras. E de esperar que a economia se contraia este ano, mas a um ritmo mais brando
que o anteriormente projetado, devido a recuperacao relativa nos precos do petroleo e a maior
disponibilidade de financiamento externo (sobretudo da China). Os recursos fornecidos pelo
FMI no ambito do Instrumento de Financiamento Rapido devem ajudar o pais a suprir as
necessidades do balanco de pagamentos resultantes dos danos causados pelo terremoto.

No Uruguai, o crescimento praticamente parou. Contudo, a inflagdo bem acima da meta e a
expansao da divida publica deixam pouca margem para a aplicagdo de politicas contraciclicas.
Deve-se concentrar os esforcos nas reformas estruturais, como a melhoria da qualidade e do
indice de matricula no ensino secundério, a modernizacao da infraestrutura e 0 aumento da
eficiéncia do mercado de trabalho para reforcar o vinculo entre salarios e produtividade, de
forma a estimular o potencial produtivo da economia.

Na Venezuela, as condi¢cdes econdmicas continuam a se deteriorar, uma vez que as distorcdes
nas politicas e os desequilibrios fiscais ainda ndo foram abordados. Espera-se que a atividade

econémica contraia-se 10% em 2016 e que a inflagdo supere os 700%, o pior desempenho em
todo 0 mundo em termos de crescimento e inflacdo.

México, América Central e Caribe: se beneficiando da recuperacao norte-americana

Espera-se que o México continue a crescer a um ritmo moderado, embora um crescimento
relativamente fraco da producéo industrial nos EUA possa intensificar os riscos. Sera
importante dar seguimento a consolidacgdo fiscal planejada e a reestruturacdo da Pemex

(a estatal do petroleo) para manter a confianca do mercado. O banco central elevou as taxas
béasicas de juros recentemente para garantir que a inflacdo mantenha-se préxima a meta. No
contexto da consolidacdo fiscal em curso e de expectativas de inflacdo bem ancoradas, seria
importante manter uma orientacao relativamente acomodaticia da politica monetaria.

A América Central e a Republica Dominicana continuam se beneficiando da baixa dos
precos do petréleo, do crescimento mais forte nos EUA e do aumento das remessas, apesar de
uma ligeira revisdo em baixa relacionada as perspectivas para os Estados Unidos. Esses paises
devem aproveitar a conjuntura externa relativamente favoravel para fortalecer suas posicdes
fiscais (Costa Rica, El Salvador), proteger a estabilidade financeira (Honduras, Panama) e
adotar reformas para estimular o crescimento potencial.

As economias dependentes do turismo no Caribe estdo também se beneficiam da recuperacéo
norte-americana, ndo obstante o aumento dos riscos em funcéo do virus da Zika, da saida de
bancos internacionais e do Brexit. Por outro lado, as perspectivas de crescimento para as
economias caribenhas dependentes das commaodities continuam a sofrer os efeitos da baixa
dos precos desses produtos. Para a maioria dos paises, 0s objetivos basicos da politica
econdmica sdo abordar as vulnerabilidades fiscais, fortalecer o setor financeiro e estimular o
crescimento a longo prazo.
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Como estabilizar e estimular o crescimento

Dada a dimenséo dos choques nas relagdes
de troca e a maior volatilidade nos mercados
financeiros globais, a primeira linha de
defesa continua a ser a flexibilidade cambial.
Felizmente, nos paises com regimes sélidos
de metas de inflacdo, o repasse das fortes
depreciacGes da moeda para a inflacao
interna foi relativamente limitado (Grafico
1). A comunicacdo clara por parte do banco
central continua a ser fundamental para
manter as expectativas de inflacdo bem
ancoradas.

O espaco fiscal ainda € limitado na maioria
dos paises da regido, e especialmente nos
exportadores de commodities, em funcédo da
baixa dos precos desses produtos e dos
episadios recentes de volatilidade. Preservar
as margens de manobra da politica ainda e
crucial, caso novos riscos se materializem.
Nos paises com divida elevada e fortes
pressdes de mercado, justifica-se a aceleracdo
do ritmo de ajuste (Grafico 2). Os paises
favorecidos por uma conjuntura externa
positiva e crescimento razoavel devem
aproveitar este periodo para fortalecer suas
posicodes fiscais.

Por ultimo, este seria 0 momento propicio
para abordar os gargalos estruturais, de modo
a revitalizar o crescimento potencial na
regido. Politicas voltadas para melhorias na
educacdo e na infraestrutura e para o
fortalecimento do estado de direito ajudariam
a apoiar o crescimento e aumentar a
resisténcia a choques.

Grafico 1

Baixo repasse cambial
Oaumento dainflagdo devido as depreciagdes foicontidoem

comparagdo ao passado, sobretudo em paises com regimes de politica
monetdria crediveis.
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Fonte: FMI, Western Hemisphere Regional Economic Outlook (Abril 2016), capitulo 4.
Nota: Afigura mostrao repasse cambial médio cumulativo para o nivel global de pregos
ao consumidordois anosapo6s um aumento de 1% na taxa de cambio efetivanominal, a
partir de regressGes em painel estimadas por regido paradiferentes amostras moveis em
um periodode 12 anos, até o ano indicado na figura. EME = economias de mercado
emergentes; AL5 = Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru; AL (outras) = outras economias
latino-americanas.

Grafico 2

Acelerar el ritmo

Los paises con pesadas cargas de deuda y que

soportan importantes presiones del mercado

deben acelerar el ajuste de las politicas fiscales.
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Fuentes: Datastream; FMI, base de datos de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ), y estimaciones del persenal técnico del FML
Maota: La definicién de la cobertura del gobierna de la relacién deuda/PIE
es coherente con el informe WEO del FML

* Se refiere a la mediana de las relaciones deuda bruta/FIB de economias
de mercados emergentes y en desarrollo.
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