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As economias da América Latina e Caribe estdo se recuperando lentamente da recessdo que atingiu a
regido em 2016. Essa melhoria gradativa pode ser entendida em termos dos ajustes externos e fiscais
ora em andamento para fazer face a choques nas relagdes de troca das commodities e a fatores internos
especificos de cada pais. Mas esses ventos contrarios estdo diminuindo gradualmente, abrindo caminho
para um crescimento do PIB real de cerca de 1% em 2017.

América Latina e Caribe: Crescimento projetado
em 2017
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Nota: Médias ponderadas do PIB PPC. CAPRD = América Central, Panama e

Repuiblica Dominicana; AL6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e Uruguai. Fontes: FML base de dados WEO e calculos do corpo técnico.

Nota: A média histérica se refere ao crescimento médio no periodo
2000-13.
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A atividade deve ganhar novo impulso em 2018, porém a um ritmo mais lento do que o previsto
anteriormente, enquanto se estima que o crescimento no médio prazo permane¢a modesto, em cerca
de 2,6%.

Os riscos para as perspectivas refletem fatores internos, como as preocupag¢des com a corrup¢do em
alguns paises e as elei¢des no futuro préximo, além de riscos externos elevados, principalmente o
aumento da incerteza mundial em torno das politicas, a crescente onda de nacionalismo econémico nas
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economias avancadas e uma possivel contracdo das condi¢des financeiras mundiais. As perspectivas de
cada pais serdo moldadas pela interacdo dessas forgas externas e internas:

e As condi¢des externas estao melhorando, com um modesto crescimento da demanda
por parte dos principais parceiros comerciais e alguma recuperag¢ao dos pregos das
commodities, além das condicdes financeiras relativamente brandas. Apds as eleicdes
americanas, as perspectivas de fortalecimento da economia e o provavel estimulo fiscal
nos Estados Unidos devem beneficiar seus parceiros comerciais. Por outro lado, as
alteragGes no conjunto de politicas americano (inclusive a normaliza¢do da politica
monetdria a um ritmo mais rapido) e a incerteza sobre a natureza e o alcance de outras
mudancas nas politicas daquele pais podem afetar o investimento e o consumo.

e Poroutro lado, a recupera¢do da demanda interna de modo geral tem sido mais fraca
do que o esperado, pois a confianga do consumidor e do empresariado permanece
moderada, um reflexo da incerteza sobre as futuras relagées comerciais com os Estados
Unidos no México e a continuacdo dos escandalos de corrupg¢do em outros paises. Ao
mesmo tempo, as pressoes inflacionarias internas estdo arrefecendo em varios paises,
com o declinio do repasse de desvalorizagOes anteriores, o que abre espago para um
corte nas taxas de juros.

A historia de dois ajustes

Para muitos paises da regido, o panorama esta sendo determinado pelo ajuste ora em curso dos saldos
externos e fiscais em resposta a um forte choque nos pregos das commodities, com destaque para os
seguintes desdobramentos:

América Latina e Caribe: Ajuste externo e fiscal
e O déficit em conta corrente da regido (porcentagem do PIB)

sofreu uma correcdo em 2016 apods chegar
a um pico em 2015. No tocante aos
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exportadores de commodities, embora os
paises que exportam metais (como o Chile
e o Peru) parecem ja ter se ajustado ao
choque negativo nas relagdes de troca, o
ajuste nos paises exportadores de -3
petréleo ainda estd em andamento.
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e O déficit fiscal primario na regido cresceu Fontes: FMI, base de dados WEO e célculos do corpo técnico.
de 0,2% em 2013 para 2,6% em 2016. rglonats 3o mdias pondeadas o PR G, oo
Varios paises iniciaram uma consolidagao

fiscal, mas muitos adiaram a aplicacao de

boa parte do ajuste.
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A divergéncia entre os resultados em termos de crescimento esta diminuindo, pois as profundas
contracGes em algumas das maiores economias estao se aproximando do fim. Contudo, a diferenciacdo
entre as taxas de crescimento ainda é consideravel.

Na América do Sul, o crescimento atingiu seu nivel mais baixo em 2016. Fatores internos agravados por
um grande choque nas rela¢des de troca prejudicaram o desempenho econ6mico da regido e levaram a
recessoes agudas em algumas das principais economias.

Na Argentina, a recuperacdo da economia deve continuar em 2017, impulsionada por uma retomada do
consumo privado (a determinac¢do do banco central de reduzir a inflacdo para a meta fixada para o fim
do ano restabelecera o crescimento positivo real dos salarios), pelo aumento das despesas publicas de
capital e pela melhoria das exportagGes. Segundo as projecoes, o crescimento permanecera em cerca de
2,5% em 2018 e 2019. A reversao gradativa dos desequilibrios macroeconémicos herdados do governo
anterior deve assentar as bases para um crescimento mais vigoroso e duradouro no médio prazo.

No Brasil, apés um declinio acumulado do produto de cerca de 8% ao longo dos ultimos trés anos, o
crescimento deve voltar a ser positivo em 2017, tendo como apoio, entre outras coisas, uma safra
recorde, um impulso pontual ao consumo decorrente da liberacdo dos saldos das contas inativas do
FGTS, a elevacao dos precos do minério de ferro e a queda da inflagdo mais rapida do que o esperado.
Embora a emenda constitucional que determina um nivel real constante para os gastos federais antes
dos pagamentos de juros seja bem-vinda, é imperioso buscar a aprovacdo da ambiciosa reforma da
previdéncia, tanto para restabelecer a sustentabilidade fiscal como para assegurar que o sistema
previdenciario seja capaz de apoiar as futuras gera¢des de brasileiros.

Na Venezuela, a economia deve permanecer em uma profunda recessdo e a caminho da hiperinflacdo,
em decorréncia da monetizagao dos grandes desequilibrios fiscais, combinada com grandes distorgdes e
uma forte restricao da disponibilidade de bens intermediarios importados. Uma grave crise humanitdria
esta a se desenrolar, com o agravamento da pobreza, o colapso do sistema de saude, o aumento das
preocupacGes com a seguranga e um crescente fluxo de saida de pessoas para os paises vizinhos.

Apesar de certa melhoria das condigGes externas, as perspectivas para o Chile continuam moderadas,
um reflexo do prosseguimento das deficiéncias internas. O crescimento em 2017 deve manter-se em
1,7%, ligeiramente acima da taxa de 1,6% registrada em 2016.

Na Colémbia, a desaceleracdo ordenada da economia continuou no ano passado, orientada pela
contragdo oportuna das politicas, enquanto a demanda se ajusta a um choque permanente na renda
nacional. Ao mesmo tempo, uma greve nacional e outros fatores pontuais resultaram em um
crescimento mais fraco do que o esperado, mas a previsdo para 2017 é de uma ligeira retomada.

A economia do Peru cresceu a um ritmo acelerado em 2016, apoiada no aumento da producdo de cobre
e no consumo privado robusto. Ventos contrarios internos decorrentes de uma investigacao de suborno
relacionada a empreiteira brasileira Odebrecht, além das piores enchentes e deslizamentos de terras em
décadas, devem constituir um obstaculo ao investimento e ao crescimento em 2017.
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Cenario externo em transi¢ao

No caso da América Central e México, as perspectivas e riscos estdo sendo influenciados pela exposicdo
aos Estados Unidos por meio dos vinculos do comércio, migracao e investimento estrangeiro direto, em
um contexto de mudancgas na economia americana e suas politicas.

O crescimento do PIB real do México deve desacelerar para 1,7% em 2017 (frente a 2,3% em 2016), para
entdo recuperar-se um pouco e chegar a 2% em 2018. A incerteza sobre o futuro das relacdes
comerciais com os Estados Unidos e a elevagdo dos custos dos empréstimos devem exercer um peso
consideravel sobre o investimento, mas também sobre o consumo, o que vai mais do que neutralizar o
impulso positivo decorrente da aceleracao do crescimento nos EUA e da desvalorizacdo do peso em
termos efetivos reais. A inflagdo estd rodando acima da meta devido, principalmente, a liberalizacdo dos
precos internos dos combustiveis em janeiro de 2017, o que foi agravado pelo repasse da desvalorizacdo
do peso para os precos internos. As politicas prioritarias no México devem ser a manutencao da
estabilidade macroeconémica e da confianca do mercado em um ambiente de elevada incerteza e o
fortalecimento do cenario fiscal para sustentar a credibilidade da politica fiscal.

O crescimento na América Central, Panamd e Republica Dominicana permaneceu estdvel e robusto de
modo geral, apoiado na recuperacdo dos Estados Unidos e na queda dos precos do petréleo. Seria
benéfico para os paises da regido institucionalizar a disciplina fiscal e reforgar os quadros de politica
fiscal.

As perspectivas para a regido do Caribe estao melhorando, o que reflete a recuperagao dos
exportadores de commodities apds a recessao de 2016 e a expansao cada vez maior das economias
dependentes do turismo, com o apoio da acelera¢do do crescimento nos Estados Unidos. A divida do
setor publico, porém, continua a ser uma grande vulnerabilidade da regido.

Definir o curso para acelerar o crescimento

A flexibilidade das taxas de cambio tem sido um mecanismo-chave para muitos paises da regiao
conseguirem absorver choques internacionais e internos, e é crucial manté-la em vista da elevada
incerteza mundial. Os recentes recuos da inflagdo, um reflexo da limitacdo do repasse de grandes
desvalorizagOes, tém atenuado os dilemas da politica monetdria e aberto espago para cortes nas taxas
de juros.

Dados os precos estruturalmente baixos das commodities e a moderacao do produto potencial, os
paises devem perseverar no ajuste fiscal. Alguns paises ja implementaram seus planos, mas é preciso
fazer mais, pois os saldos primarios de muitos paises permanecem abaixo dos niveis que estabilizam
suas dividas. O tamanho e o ritmo ideais do ajuste vdo variar de um pais para outro dependendo de
fatores como a dinamica da divida, os riscos fiscais, as perspectivas macroeconémicas e as condi¢des
dos mercados. Os planos de ajuste devem ser concebidos cuidadosamente de modo a priorizar os tdo
necessdrios gastos no capital fisico e humano.

Com o ajuste ora em andamento e proje¢des que indicam um crescimento ainda moderado a médio
prazo, em 2,6%, é essencial eliminar os gargalos estruturais para sustentar e elevar esse crescimento.
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Entre outras coisas, as prioridades sao melhorar a qualidade da infraestrutura e educacao, estimular
uma participa¢do ainda maior das mulheres na forga de trabalho onde isso for necessario e reforgar o
ambiente de negdcios e a governanca.

Nosso proximo relatério Regional Economic Outlook, sobre as perspectivas da economia regional, sera
langado em 18 de maio e trard uma andlise mais aprofundada dessas questdes.
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