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A recuperagao econémica da América Latina deve beneficiar-se da alta dos pregos das commodities
(foto: borchee/iStock by Getty Images).

As tendéncias recentes da economia mundial e dos mercados financeiros sdo alentadoras para a
América Latina. O crescimento mundial e o comércio internacional estdo em retomada e nossa
expectativa é que mantenham esse impeto em 2018. O aumento dos pregos das commodities também

tem contribuido para a recuperacgao da regiao.

Didlogo a fondo: http://blog-dialogoafondo.imf.org/



http://blog-dialogoafondo.imf.org/
https://blogs.imf.org/2018/01/22/the-current-economic-sweet-spot-is-not-the-new-normal/

Retomada do crescimento

A alta dos precos das commodities esta apoiando o
crescimento na América Latina.

(precos mundiais das commodities, indice: 2011 = 100)
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Gragas a essa conjuntura externa mais favoravel, a recuperagdo econdmica da América Latina também
estd ganhando impulso, a medida que as recessdes em alguns paises (Brasil, Argentina e Equador)
chegam ao fim. Nossas estimativas atualizadas indicam um crescimento regional de 1,3% em 2017
(contra os 1,2% projetados em outubro), com uma previsdo de aceleragdo da atividade econémica para
1,9% em 2018 e 2,6% em 2019.
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Projectes mais recentes para a Ameérica Latina e Caribe
(crescimento do PIB real, porcentagem)

Est Projegdes
2016 2017 2018 2019

América Latina e Caribe -07 1.3 1.9 26
Excluindo a Venezuela 0.1 1,9 25 28
Ameérica do Sul -2.5 0.8 156 22

Excluindo a Venezuela -1.5 1.7 24 26
Ameérica Central 37 3.9 39 41
Caribe 3.4 2.1 39 42

América Latina
Argentina 22 28 25 28
Brasil -3.5 1.1 1,9 2,1
Chile 1,6 1.7 30 =
Coldmbia 20 1.7 30 36
Equador -1.6 27 22 1,7
México 29 20 23 3.0
Peru 40 27 4.0 40
Venezuela -16.5 140 150 60

Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook e calculos do corpo
técnico do FMIL
Mota: Os agregados regionais sdo médias ponderadas pelo PIB PCC.
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Os principais motores do crescimento em 2017 foram o consumo e as exportagbes. O investimento
deixou de ser um entrave —um avango bastante positivo — e espera-se que seja um fator importante
para a aceleragdo do produto em 2018 e 2019. A inflacdo baixou consideravelmente em muitos paises
em 2017, proporcionando alguma margem para a flexibilizagdo da politica monetaria.
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A recuperacéo ganha impulso

A recuperacgdo esperada do investimento & um fator
importante para a aceleragdo projetada do crescimento na
America Latina e Caribe.

{contribuigdo para o crescimento do PIB real, variagdo percentual
em 12 meses)
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Mota: Médias ponderadas pelo PIB PPC. Exclui Dominica, Granada, Guiana,
Jamaica, Santa Licia, Sdo Cristovdo e Mévis e Sdo Vicente e Granadinas,
devido as limitagdes de dados. Os estogues incluem discrepincias
estatisticas.
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A recuperacdo tem bases sdélidas em toda a regido. O México, a América Central e partes do Caribe sdo
beneficiados pelo crescimento mais forte nos Estados Unidos, enquanto o crescimento na América do
Sul é impulsionado sobretudo pelo fim das recessGes no Brasil, na Argentina e no Equador, bem como
pela alta dos pregos das commodities.

América do Norte

Nos Estados Unidos, é provavel que as reformas aprovadas em dezembro de 2017 no imposto de renda
das pessoas fisicas e juridicas estimule o investimento e o consumo privados no curto prazo, elevando o
crescimento para 2,7% em 2018 e 2,5% em 2019, em comparagdo aos 2,3% estimados para 2017.

Com isso, melhoraram também as perspectivas de crescimento do Canadd em 2018-19; para 2017, a
estimativa mantém-se inalterada, em 3%. Mesmo com o impulso vindo dos Estados Unidos, espera-se
gue o crescimento desacelere para 2,3% em 2018 e 2% em 2019, em decorréncia dos efeitos da
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elevagdo das taxas de juros e do aperto das politicas macroprudenciais para mitigar os riscos financeiros
dos mercados imobilidrio e hipotecario.

Projeta-se que o México se beneficie do crescimento mais forte dos Estados Unidos, embora no curto
prazo as perspectivas sejam afetadas pelas incertezas sobre os rumos da renegociacado do Tratado de
Livre Comércio da América do Norte e das elei¢Ges presidenciais mexicanas em julho. Por isso,
projeta-se uma aceleragdo do crescimento do produto, de 2% estimado em 2017 para 2,3% em 2018.
A inflagdo deve sofrer forte queda em 2018, a medida que se dissipa o impacto do aumento dos pregos
internos administrados dos combustiveis aprovado em 2017. A manutencdo de politicas fiscais
prudentes visando reduzir a relagdo da divida publica é fundamental para preservar a estabilidade
macroecondmica e financeira.

Ameérica Central e Caribe

Na América Central e na Republica Dominicana, o crescimento do produto segue robusto, gragas aos
fluxos de remessas mais vigorosos do que se esperava, a melhoria das condi¢Ges financeiras e as boas
safras.

As perspectivas econdmicas para o Caribe sao mais positivas, de modo geral. Espera-se que a regido
registre crescimento modesto em 2018 e 2019, apoiado pelo aumento do crescimento dos Estados
Unidos apos a reforma tributaria recente. Contudo, algumas das ilhas duramente atingidas por furacGes
em 2017 terdo de enfrentar uma recuperag¢do mais lenta. Projeta-se que o PIB da Dominica recue 16%
em 2018, antes de se recuperar em 2019 com a aceleracdo das obras de reconstrugao.

Ameérica do Sul

Na Argentina, projeta-se que a atividade econémica em 2017 tenha crescido 2,8%, contra os 2,4%
previstos no WEO de outubro de 2017. Ndo apenas o consumo se beneficiou do aumento dos saldrios

reais, mas também o investimento ganhou forga, inclusive no setor privado. Espera-se uma ligeira
desaceleragdo do crescimento para 2,5% em 2018, devido a contengao fiscal e monetdria. A inflagdo
deve continuar a cair, desde que haja moderagdo nos reajustes salariais. A reducao do déficit fiscal
primario deve ajudar a conter as pressées de valorizacdao do peso e a deterioragdo da conta corrente.

No Brasil, apés uma grave recessao em 2015 e 2016, a recuperagao econOmica esta ganhando forga,
impulsionada pelo consumo e o investimento privados. A inflagdo caiu para 3% em 2017, devido ao forte
recuo dos precos dos alimentos (gragas a uma safra excepcional). Nossa previsao para o crescimento do
Brasil em 2018 foi fortemente revista em alta em relacdao ao WEOQ de outubro de 2017. Todavia, o

desfecho incerto das eleigdes gerais de 2018 pode afetar o crescimento econémico. Para garantir a
sustentabilidade fiscal, as autoridades brasileiras pretendem realizar uma consolidagao fiscal
prolongada, que inclui uma ambiciosa reforma da previdéncia social.

No Chile, ap6s um inicio lento em 2017, o crescimento ganhou impulso no segundo semestre do ano, e
espera-se que esse impeto se mantenha em 2018, com as projeg¢des indicando alta de 3%. A alta dos
precos do cobre e um clima empresarial mais otimista — especialmente apds a resolugdo da incerteza
politica ligada as elei¢des presidenciais de 2017 — respaldam o crescimento.
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Na Colémbia, a retomada do crescimento tem sido gradual, a medida que se dissipam os efeitos
negativos da forte queda dos precos do petréoleo em 2014-16. O recuo da inflagdo possibilitou a
flexibilizacdo monetdaria em apoio ao crescimento. Num cenario de recuperacdo do crescimento mundial
e de aumento dos precos do petrdleo, as perspectivas sao de fortalecimento da recuperagao e de maior
convergéncia da inflagdo rumo a meta. As perspectivas de crescimento a médio prazo sdo favoraveis,
beneficiadas pela expansdo das exportagdes e do investimento em infraestruturas.

No Equador, a recuperacao da economia superou as expectativas em 2017, com o crescimento
estimado em 2,7%. Essa evolugao favoravel foi apoiada pela recuperacgdo parcial dos pregos do petréleo
e pelo maior acesso aos mercados financeiros internacionais. O novo governo estd empenhado em
combater a corrupgdo e buscar uma aproximacdo com o setor privado, o que poderia beneficiar a
economia a mais longo prazo. A curto prazo, porém, a economia continua vulnerdvel a choques
externos, sendo preciso reduzir o déficit fiscal e recobrar a competitividade por intermédio de reformas
estruturais.

No Peru, o crescimento deu sinais de recuperac¢do no segundo semestre de 2017. Em 2018, espera-se
gue a expansdo generalizada da demanda interna impulsione o crescimento para cerca de 4%. As
exportacdes devem se manter robustas, mas sua contribuicdo seria mais modesta do que nos ultimos
dois anos, considerando que os novos projetos de mineragao praticamente alcangaram o limite de sua
capacidade produtiva em 2017. Em relagao as politicas, as autoridades continuam concentradas em
implementar reformas estruturais e politicas fiscais e monetarias anticiclicas. O impulso fiscal planejado
para 2018 serd essencial para a retomada do crescimento.

Na Venezuela, a crise continua. Projeta-se que o PIB real registre uma queda de cerca de 15% em 2018,
o que significa uma contragdao acumulada do PIB de quase 50% desde 2013. Essa tendéncia se deve a
distorc¢des significativas no plano microeconémico e desequilibrios macroeconémicos exacerbados pelo
colapso das exportacdes de petréleo — em principio devido a forte queda dos precos do petréleo em
meados de 2014 e, mais recentemente, a ruptura da producdo interna. Projeta-se que a inflacdo tenha
ultrapassado 2.400% em 2017 e que fique préxima de 13.000% em 2018, alimentada pelo financiamento
monetdrio dos grandes déficits fiscais e pela perda de confianca na moeda nacional.

Riscos para a recupera¢io econdmica

A continuidade da recuperacdo na regido esta sujeita a diversos riscos. As eleicées programadas em
muitos paises criam incertezas econdémicas e politicas para o préoximo ano. As pressdes protecionistas
nas economias avancadas — que também se traduzem em retrocessos na integracdo transnacional — e
fatores como tensdes geopoliticas mundiais e eventos climaticos extremos podem agravar essas
incertezas.

Além disso, as condi¢Ges nos mercados financeiros poderiam se tornar mais restritivas se o aumento da
inflacdo nos Estados Unidos ultrapassar as previsdes ou se as vulnerabilidades financeiras mundiais
aumentarem devido a tomada de riscos excessivos durante o ultimo periodo prolongado de taxas de
juros muito baixas e volatilidade reduzida dos pregos dos ativos.
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Momento propicio para reconstruir as defesas e elevar o crescimento a médio prazo

Além das preocupacgdes imediatas, a regido enfrenta graves desafios de médio prazo. Como temos
enfatizado, apesar da atual aceleracdo econo6mica, o crescimento do produto da América Latina esta
regressando a uma média decepcionante. O crescimento potencial fraco e os riscos de baixa a médio

prazo exigem novos esforgos para reconstituir as defesas e implementar politicas estruturais para
eliminar os gargalos e aumentar a resiliéncia.

Nos paises que precisam reduzir os déficits fiscais, deve-se atentar para o equilibrio delicado entre
preservar o crescimento inclusivo e estabilizar a divida publica elevada, que estd aumentando. Manter a
flexibilidade cambial e continuar a melhorar a comunicagdo e transparéncia dos bancos centrais
contribuird para aumentar a resiliéncia e a eficacia da politica monetdria e, assim, aumentar a
resisténcia a choques futuros.
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