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RESUMO EXECUTIVO

A CRISE ECONOMICA MUNDIAL TEVE UM IMPACTO NEGATIVO,
MAS NAO DRASTICO, NA REGIAO

A recessdo na Europa, resultante de desequilibrios financeiros, fiscais e de competitividade, sobretudo na
zona do euro, a desaceleragdo na China e o crescimento moderado nos Estados Unidos contribuiram para
uma deterioragdo significativa da economia mundial em 2012. As taxas de crescimento do produto e do
comércio mundial cairam, os fluxos de capital para os paises em desenvolvimento se reduziram e sua
volatilidade aumentou.

Essa deterioragdo na América Latina e Caribe repercutiu principalmente no ambito comercial.
Devido a recessdo na Unido Europeia e a desacelera¢dao do crescimento econdmico na China em 2012, o
valor das exportagdes da América Latina e Caribe para a Unido Europeia caiu 4,9% e, para a China, 0,9%.
Em contrapartida, em face ao dinamismo moderado, porém positivo, da economia dos Estados Unidos, a
taxa de crescimento das exportagdes da regido para esse pais foi de 4,8%, ao passo que as exportacdes
dentro da América Latina cresceram 1,4%."' Para o conjunto da América Latina e Caribe, registrou-se uma
acentuada desaceleracdo do crescimento do valor das exportagdes, que passou de 22,3% em 2011 para
uma estimativa de 1,6% em 2012.2

Dentro da regido, o impacto foi diferenciado. Nos paises exportadores de hidrocarbonetos,
junto com o México e os paises centro-americanos ¢ do Caribe, que destinam uma grande parcela de
suas exportacdes de bens e servigos aos Estados Unidos, o impacto negativo foi menor porque varios
deles puderam aumentar suas exportagdes para esse mercado e, em alguns casos, para a Europa ¢ a
China. Para outros paises sul-americanos que enviam uma parcela maior de suas exportagdes
—especialmente de recursos naturais— a China ¢ a Unido Europeia, o impacto foi mais forte, dado que,
em varios casos, suas exportacdes para ambos os destinos sofreram uma forte redugdo. O turismo a
regido, por sua vez, especialmente a América Central e Caribe, registrou uma taxa de crescimento
positiva em 2012. As remessas, provenientes sobretudo dos Estados Unidos, também se elevaram
nesses paises, ao passo que diminuiram naqueles com uma maior propor¢do de migrantes vivendo na
Espanha, como o Equador e Colémbia.

Uma consequéncia do esfriamento da economia mundial foi a deterioracdo dos termos de
intercAmbio para a regido como um todo, embora a manuteng@o dos precos dos hidrocarbonetos e a alta
dos precos dos 6leos e sementes oleaginosas —em consequéncia de fendmenos climaticos— tenha
evitado uma deterioragdo dos termos de intercambio dos paises cuja exportacdo se concentra nesses
produtos. Devido a evolug@o negativa ou relativamente estavel dos termos de intercambio na maioria dos
paises da regido, o aumento do valor de suas exportacdes pode ser mais atribuido a elevagdo da
quantidade exportada do que a alta dos precos, como havia ocorrido em anos anteriores. O Brasil foi uma
excecdo a essa tendéncia, uma vez que o valor de suas exportagdes recuou, o que, de forma agregada,
pode ser imputado a uma redu¢@o dos pregos e ao fato de que a quantidade exportada total ndo sofreu
alteracoes significativas.

Essas taxas de crescimento se referem a dados correspondentes ao periodo compreendido entre janeiro e
setembro de 2012.

Essa cifra corresponde a variagdo do valor das exportagdes dos paises que apresentam informagdes referentes a
esses dois anos.



As tendéncias anteriores tiveram como reflexo uma redugdo do superavit no comércio de bens no
balango de pagamentos regional entre 2011 e 2012 (de 1,4% para 1,0% do PIB), o que, por sua vez, se
manifestou na forma de um aumento do déficit da conta corrente (de 1,3% para 1,5% do PIB) para a
regido como um todo e, em especial, para a maioria dos paises da América do Sul. A deterioragdo da
conta corrente foi mais evidente no caso dos exportadores de minerais e metais, cujas importagdes
também cresceram em fungdo do aumento da demanda interna.

O México, ao contrario dos paises mencionados, registrou uma redugdo do déficit de sua conta
corrente como resultado da diminuicdo das saidas pelo conceito de renda dos fatores, e os saldos
comerciais ¢ da conta corrente dos paises centro-americanos nao sofreram grandes alteragdes, embora
tenham persistido niveis elevados de déficit em conta corrente, em torno de 7% do PIB.

Em face da instabilidade financeira mundial, foi menor a entrada de capital de curto prazo e houve
uma maior volatilidade cambial no Brasil e no México, embora as pressdes para a apreciacao
cambial tenham se reduzido

Em face da instabilidade financeira mundial, foi menor a entrada (liquida) de capital de curto
prazo na América Latina e Caribe em 2012 em comparagéo com 2011, e ocorreu uma maior volatilidade
cambial nos dois maiores paises da regido, Brasil e México, os quais também figuram entre os mais
integrados aos mercados financeiros internacionais. A regido como um todo continuou a acumular
reservas internacionais, porém em montantes inferiores aos de 2011. Em consequéncia da deterioragdo da
conta corrente ¢ da reducdo da entrada de capitais —em alguns casos, provocada por regulamentagdes ou
favorecida por uma menor colocacao de titulos soberanos no exterior, a despeito do aumento da colocagao
de titulos privados—, diminuiram as pressdes para a apreciacdo do cambio em varios paises. O Brasil e o
Meéxico experimentaram uma depreciagdo nominal e real de suas moedas nacionais,3 embora, em outros
paises, as moedas nacionais tenham continuado a valorizar-se apesar de intervengdes no mercado cambial
e de uma acumulacdo de reservas internacionais, a qual chegou a mais de 1% do PIB em alguns paises.
Somente na Argentina, Chile ¢ Venezuela (Republica Bolivariana da), houve uma redugéo razoavelmente
significativa das reservas internacionais em 2012.

A politica monetaria teve uma orientacao levemente expansionista

Na maioria dos paises, a politica monetdria buscou atenuar o efeito negativo da contragdo da
demanda externa sobre a atividade econdémica. De modo geral, procurou-se evitar a implementagao de
politicas que restringissem excessivamente a expansao do crédito e da demanda interna —como elevagdes
das taxas de juros ou outros tipos de politica de controle dos agregados monetarios—, apesar de certo
repique inflacionario, associado, em parte, ao aumento dos precos dos alimentos a partir de setembro de
2012. Em paises com regimes de metas de inflagdo, como o México e o Peru, a taxa de inflagéo se situou
temporariamente acima do limite superior da meta, embora a inflagdo na regido como um todo em 2012
(5,8%) tenha estado abaixo da registrada em 2011 (6,9%).

Continuaram os esforgos para fortalecer as politicas macroprudenciais por meio da aplicagdo do
deposito compulsorio, por vezes para promover o uso das moedas nacionais (Bolivia (Estado
Plurinacional da), Paraguai, Peru e Uruguai) ou para evitar o endividamento excessivo das familias
(Colombia). Também houve reformas da regulamentagdo financeira para estabelecer provisdes

Ao comparar a média diaria da taxa de cdmbio nominal dos periodos compreendidos entre janeiro e novembro de
2012 e entre janeiro e novembro de 2011, haveria uma depreciagdo de 7% do peso mexicano e de 17,3% do real
em relagdo ao ddlar.



anticiclicas (Equador), atenuar riscos derivados da taxa de juros (Bahamas, Paraguai, Equador) ou dar
mais atribuigdes ao banco central (Argentina e, em menor medida, Guatemala).

As contas fiscais se deterioraram na maioria dos paises, porém continuam a predominar politicas
fiscais prudentes

Embora haja algumas excegdes, cresceu a diferenca entre receitas e despesas na maior parte dos
paises devido a um aumento das despesas (1,5 ponto percentual do PIB) superior ao das receitas (1 ponto
porcentual). No entanto, a andlise da relagdo entre os saldos fiscais e o ciclo econdmico que vive a regido
sugere a implementacao de politicas fiscais prudentes durante 2012.

O aumento das despesas ajudou a manter o dinamismo da demanda interna, com é&nfase no
consumo, uma vez que, em 2012, as despesas correntes cresceram mais (aumento de 1 ponto porcentual
do PIB) do que as despesas de capital (0,6 ponto percentual do PIB) na maioria dos paises. No caso dos
exportadores de recursos naturais, a diminui¢do de suas receitas ndo tributarias foi compensada por um
crescimento equivalente das receitas tributarias associadas a expansdo da demanda interna. Contudo, de
modo geral, o aumento das receitas fiscais registrado nos paises da América Latina (em 13 de 19) foi
bastante moderado. Além disso, foram lancadas diversas medidas ou reformas tributarias em varios paises
(Argentina, Chile, Equador, El Salvador, Guatemala, Panama, Peru e Republica Dominicana), as quais
deverdo ter como reflexo um aumento da carga tributaria em 2013.

Houve aumentos ligeiros da divida, mas sem ameacar a sustentabilidade fiscal nos paises da
América Latina, embora tenha ocorrido uma deterioracao fiscal maior no Caribe, cujo déficit fiscal global
aumentou de 3,6% para 4,0% do PIB. Assim, piorou a situagdo fiscal ndo apenas dos paises caribenhos
exportadores de servigos, mas também dos exportadores de recursos naturais.

A pesar da deterioracio da economia mundial, a regido mostrou resiliéncia

A atividade economica da América Latina e Caribe em 2012 resultante da interacdo entre a
deterioragdo da economia mundial, o padrao de especializacdo da regido e as politicas que se aplicaram
evidenciou certa resiliéncia ao enfrentar choques de origem externa. Em particular, registrou-se um
crescimento do PIB da regido (3,1%) superior ao crescimento mundial (2,2%), uma pequena redugdo do
desemprego, de 6,9% em 2011 para 6,4% em 2012, e um aumento dos salarios reais (veja o grafico 1 e o
quadro A-21 do anexo estatistico). A maioria dos paises do Caribe de lingua inglesa e holandesa, que
demoraram mais a se recuperar da crise financeira mundial de 2008-2009, apresentaram taxas de crescimento
ainda baixas, embora positivas e ligeiramente mais altas em 2012 (1,1%) do que em 2011 (0,4%) (grafico 1).

Incidiu sobre o desempenho regional o crescimento mais baixo de duas das maiores economias da
regido, a Argentina (2,2% em 2012, frente a 8,9% em 2011) e o Brasil (1,2% em 2012, em comparagdo com
2,7% em 201 1).4 Excluidos esses dois paises, o crescimento do PIB da América Latina e Caribe teria sido de
4,3%, cifra semelhante ao crescimento da regido no ano anterior (4,5%). O México cresceu 3,8%, enquanto
outros paises registraram um crescimento igual ou superior a 5%, como Bolivia (Estado Plurinacional da)
(5%), Chile (5,5%), Costa Rica (5%), Peru (6,2%) e Venezuela (Republica Bolivariana da) (5,3%). O
Panama se manteve como a economia com maior crescimento da regido (10,5%). As demais economias da
América Latina e Caribe tiveram uma expansdo entre 1% e 5%, com excecdo do Paraguai, Sdo Cristovao e
Névis e Jamaica, que registraram taxas de crescimento negativas. Em conjunto, o crescimento foi de 4,2%
na América Central, 2,7% na América do Sul e 1,1% no Caribe (ver o quadro 1).

* As duas economias respondem por cerca de 41,5% do PIB regional.



Grafico 1

AMERICA LATINA E CARIBE: CRESCIMENTO ECONOMICO,

EMPREGO E DESEMPREGO, 2000-2012
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissdo Economica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
*  Estimativas.
Quadro 1
PRODUTO INTERNO BRUTO TOTAL, TAXAS DE VARIACAO
(Em milhoes de ddlares a pregos constantes de 2005)
2010 2011 2012° 2013°
Argentina 9,2 8,9 2,2 39
Bolivia (Estado Plurinacional da) 4.1 5,2 5,0 5,0
Brasil 75 2,7 12 4,0
Chile 6,1 6,0 5,5 4.8
Colombia 4,0 5,9 4,5 4,5
Costa Rica 4,7 42 5,0 3,5
Cuba 2,4 2,7 3,0 3,5
Equador 3,6 7,8 4.8 3,5
El Salvador 1,4 1,5 1,2 2,0
Guatemala 29 3,9 3,3 3,5
Haiti -5,4 5,6 2,5 6,0
Honduras 2,8 3,6 3,5 3,5
México 5,6 39 3.8 3,5
Nicaragua 3,1 5,1 4.0 4,5
Panama 7,6 10,6 10,5 7,5
Paraguai 13,1 4.4 -1,8 8,5
Peru 8,8 6,9 6,2 6,0
Repuiblica Dominicana 7,8 4,5 3,8 3,0
Uruguai 8,9 5,7 3,8 4.0
Venezuela (Republica Bolivariana da) -1,5 4,2 5,3 2,0




Quadro 1 (concluséo)

2010 2011 2012° 2013°
Subtotal América Central (6 paises) 4,1 4,3 4,2 3.8
Subtotal América do Sul (10 paises) 6,5 4,5 2,7 4,0
Antigua e Barbuda -7,9 -5,0 0,9 2,4
Bahamas 0,2 1,6 2,5 3,0
Barbados 0,2 0,6 0,2 1,0
Belize 2,9 2,5 4,2 2,3
Dominica 0,9 -0,3 1,6 1,7
Granada 0,0 1,0 0,2 1,2
Guiana 4.4 5,4 3,8 4.9
Jamaica -1,5 1,3 -0,2 0,1
Sao Cristovao e Névis 2,4 2,1 -0,8 1,8
Sdo Vicente e Granadinas -2,8 0,1 1,5 1,5
Santa Lucia 0,4 1,3 0,9 1,9
Suriname 7,3 4,5 3,6 4,7
Trinidad e Tobago 0,0 -1,4 1,0 2,5
Subtotal Caribe -0,1 0,4 1,1 2,0
Ameérica Latina e Caribe 5,9 4,3 3.1 3.8
Fonte: Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
?  Estimativas.
Projecdes.

Em face do enfraquecimento da demanda externa, o crescimento da regido se baseou na expansao
da demanda interna, estimulada parcialmente pela politica monetaria ou fiscal na maioria dos paises. A
expansdo da demanda respondeu, em grande medida, ao aumento do consumo, com um aumento relativo
do consumo publico, em consonancia com a elevagao das despesas publicas correntes em muitos paises.
A expansdo da demanda interna compensou, em parte, o menor dinamismo do setor externo, cujo efeito
negativo foi maior em varios paises sul-americanos. Os setores que mais cresceram na regido foram o
comércio, a construgdo e os servigos financeiros e empresariais.

A importancia do investimento no aumento do crescimento de 2012 foi menor que em 2011,
devido, sobretudo, a contragdo na Argentina e no Brasil, economias com grande peso na média regional.
O dinamismo do investimento também foi reduzido em alguns paises centro-americanos, em Cuba e na
Republica Dominicana, o que se refletiu em coeficientes de investimento muito baixos, em torno de 15%
do PIB ou menos em 2012, embora as remessas tenham sido fonte de expansdo da demanda interna.
Contudo, o investimento cresceu significativamente em outros paises da regido e o coeficiente médio de
investimento regional chegou a 22,9% do PIB em 2012, a porcentagem mais alta registrada desde 1981. A
evidéncia de um crescimento maior da construgdo e do comércio sugere que o investimento se voltou
preferencialmente para esses setores e se concentrou relativamente menos na aquisicdo de maquinas e
equipamentos.

Embora o emprego e os salarios tenham aumentado, inclusive com uma reducio maior do
desemprego entre as mulheres que o entre os homens, hi indicios de menor crescimento do
emprego “de qualidade”

O emprego e os salarios cresceram, inclusive com uma maior redu¢do do desemprego entre as
mulheres (-0,3 ponto percentual na média simples dos paises que dispunham dessa informagdo) que o dos
homens (-0,1 ponto percentual). Para a regido como um todo, a taxa de desemprego urbano passou de 6,7%
em 2011 para 6,4% em 2012, o que ¢ significativo em um contexto de desaceleracdo da economia mundial,
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embora a taxa de reducdo seja menor que em anos anteriores: as taxas de desemprego foram de 8,1% em
2009, 7,3% em 2010 e 6,7% em 2011. Ademais, a redugdo do desemprego e o aumento da ocupagéo foram
maiores nos paises da América do Sul e s3o um fendmeno mais recente no México. No proprio México e na
América Central ainda ndo se recuperaram os niveis de emprego existentes antes de 2009, e no Caribe ndo
ocorre uma redugdo significativa da taxa de desemprego desde 2009 (veja o grafico 1).

A elevagao das despesas publicas correntes resultou em um crescimento do emprego publico em
2012, o qual foi superior ao do emprego assalariado privado. Outros indicadores revelam melhorias no
mercado de trabalho, porém a um ritmo decrescente. Assim, o emprego assalariado formal continuou a
crescer de forma dindmica em varios paises, porém desacelerou, sobretudo na Argentina e no Brasil, em
consequéncia do crescimento econdmico menor nesses paises. Ademais, a taxa de crescimento do
emprego assalariado em 2012 (2,7%) se manteve acima da taxa de crescimento do trabalho por conta
propria (2,2%), porém a diferenca entre essas taxas (correspondentes a 3,2% e 1,9% em 2011) se reduziu.
Em alguns paises inverteu-se a tendéncia, com o registro de uma taxa de crescimento maior do trabalho
por conta propria (Argentina, México e Reptblica Dominicana). Na maioria dos paises que dispunham
dessa informagao (sete de dez), a propor¢ao do setor tercidrio no emprego cresceu, o que reflete o menor
dinamismo dos setores comercializaveis, como a agricultura e a industria, mais afetados pelo
enfraquecimento da demanda externa.

De modo geral, os salarios reais aumentaram, o que também ajudou a fortalecer a demanda
interna ¢ o consumo em especial. A elevagdo do salario minimo em muitos paises contribuiu para o
aumento dos salarios reais. Além disso, foram adotadas varias mudangas na legislacdo trabalhista da
regido, inclusive medidas para fortalecer os direitos ou a renda dos trabalhadores locais (Nicaragua,
Uruguai e Equador), a ampliagdo dos direitos associados a amamenta¢ao (Equador, México e Venezuela
(Republica Bolivariana da)), a reestruturacdo das contribui¢cdes para a seguridade social para favorecer
atividades que fazem uso intensivo de mao de obra (Brasil) e mudancas mais amplas da legislagdo, como
a instituicao de novos tipos de contrato e a regulamentacdo da subcontratacdo no México e a eliminagdo
da terceirizagdo, a reducdo da jornada de trabalho e 0 aumento da indenizagdo por demissao na Venezuela
(Repuiblica Bolivariana da).

As perspectivas para 2013 continuam sinalizando um contexto externo pouco dinimico e sujeito a
incertezas

As perspectivas econdmicas para a América Latina e Caribe dependem, em grande medida, da
evolugdo da economia mundial em 2013. O cenario mais provavel é que o baixo crescimento se
prolongue na Europa durante esse ano, em alguns casos inclusive com recessdo, embora, a0 mesmo
tempo, possam surgir acordos que permitam superar gradualmente os atuais desequilibrios financeiros,
fiscais e de competitividade. Por outro lado, com o fim das elei¢cdes presidenciais nos Estados Unidos,
aumentaram as probabilidades de um acordo na area fiscal, embora parcial, a0 mesmo tempo em que se
ratificou a inten¢do de manter uma politica monetaria expansionista. Uma vez que se notam indicadores
favoraveis do desempenho no ambito do trabalho e da habitagdo, no todo € possivel prever um cenario
com certo dinamismo em 2013. A China poderia apresentar taxas de crescimento mais altas em 2013, ou
ao menos evitar uma reducdo, o que depende de até que ponto conseguira aumentar o consumo interno
mantendo as pressoes inflacionarias sob controle e, a0 mesmo tempo, recuperar o crescimento de suas
exportagdes. A possivel consolidacdo do crescimento nos Estados Unidos e, menos provavel, uma gradual
recuperagdo ou ao menos uma interrup¢do da deterioragdo na Europa contribuiriam para isso. Nesse
cenario também se supde que o petroéleo ndo se tornard um fator de mais instabilidade por motivos de
natureza geopolitica.
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Partindo desse cenario de base para 2013, estima-se a possibilidade de uma aceleragdo do
crescimento do PIB da América Latina e Caribe, com uma taxa de expansdo em torno de 3,8% como
resultado de dois efeitos em particular. Por um lado, um maior crescimento da Argentina e do Brasil,
principalmente pela recuperacdo da atividade do setor agricola no primeiro, e da manufatura e do
investimento no segundo. Um crescimento maior do comércio entre esses dois paises poderia ter um
efeito positivo sobre a atividade econdmica de ambos. Por outro lado, seria mantido um certo dinamismo
da demanda interna em varias economias da regido, em consequéncia da melhoria dos indicadores do
trabalho, do aumento do crédito bancario ao setor privado e dos precos das matérias-primas, que ndo
sofreriam quedas significativas adicionais, embora um contexto externo com elevada incerteza e baixo
crescimento venha a se traduzir em uma contribui¢do relativamente menor da demanda externa para o
crescimento economico em 2013.

Nesse cenario haveria uma menor dispersao das taxas de crescimento, inclusive com uma certa
acelerac@o do crescimento no Caribe. No entanto, os paises do Caribe enfrentariam uma fragilidade fiscal
continuada que exigiria reformas fiscais acompanhadas de apoio externo para assegurar que a
consolidacdo fiscal se mantenha em uma trajetdria sustentavel.

Na América Latina e Caribe, persiste o desafio de aumentar e estabilizar o crescimento do
investimento (e ndo depender apenas do consumo) como forma de impulsionar a mudanga estrutural,
incorporar os avangos técnicos e dar sustentabilidade ao crescimento. Nesse sentido, o aproveitamento do
mercado regional, em um contexto de regionalismo aberto, poderia compensar, em parte, a debilidade da
demanda externa notada nos ltimos anos.

Finalmente, em face da menor probabilidade de uma agudizacdo dos fatores de risco externos
(aprofundamento da crise na zona do euro, auséncia de um acordo para solucionar o precipicio fiscal nos
Estados Unidos, uma forte desaceleragdo na China ou altas do prego do petroleo em virtude da tensdo
politica no Oriente Médio), ndo pode ser descartado um cenario de crescimento menor, embora isso seja
menos provavel do que o cenario de base. A resiliéncia demonstrada pela América Latina e Caribe até
agora seria posta a prova de maneira mais intensa e o impacto continuaria sendo diferenciado, segundo a
importancia de cada um desses fatores. Um menor crescimento nos Estados Unidos afetaria em maior
medida o México, a América Central e o Caribe, ao passo que a continuagao da recessdo na Europa ou da
desaceleracdo na China poderia afetar mais o restante dos paises da América do Sul. Por tltimo, uma alta
dos precos do petréleo teria um impacto mais ou menos favoravel dependendo de os paises da regido
serem exportadores ou importadores liquidos de combustiveis.
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