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A economia mundial continua mostrando baixos ritmos de crescimento, tendéncia que persistiria no médio prazo.
Em 2015, o crescimento da economia mundial foi de 2,4%, levemente inferior ao registrado em 2014, que foi de
2,6%. Prevé-se para 2016 uma leve aceleragao do crescimento mundial, que alcangaria uma taxa préxima de 2,9%.

A dindmica do crescimento durante 2015 esteve marcada por uma desaceleracio das economias emergentes —cuja
expansdo passou de 4,3% em 2014 a 3,8% em 2015—, em particular a China, que pela primeira vez desde 1990
exibiu um crescimento inferior a 7% (em torno de 6,8%). Essa evolucdo contrasta com a dindmica de crescimento
da India, que vem mostrando uma persistente alta desde 2013 e que alcangou uma taxa de 7,2% em 2015. Por
sua vez, a expansdo nos paises desenvolvidos, embora ainda apresente taxas muito inferiores as do mundo em
desenvolvimento, aumentou de 1,7% em 2014 para 1,9% em 2015. Prevé-se que em 2016 as taxas de crescimento
das economias emergentes aumentem, alcangando os niveis de 2014, que foram de 4,3%. Por sua vez, as taxas de
crescimento dos paises desenvolvidos aumentariam para 2,2%.

As projecoes do crescimento mundial para 2016 sdo muito sensiveis a trajetéria da expansdo da economia
chinesa, que tem apresentado uma significativa desaceleragdo. Num contexto de crescentes incertezas derivadas da
volatilidade financeira da China, juntamente com a mudanca de sua estratégia de crescimento, de uma baseada no
investimento para uma baseada no consumo, estima-se que seu crescimento se desacelerard até uma taxa proxima
de 6,4%. Se a desaceleracao da China for maior, caberia esperar menores taxas de crescimento em 2016.

O comércio mundial, por sua vez, mostra taxas de crescimento ainda menores que as da economia global.
Nos primeiros nove meses de 2015, o volume de comércio cresceu somente 1,5% em relacdo a igual periodo do
ano anterior, percentagem que representa a taxa de crescimento mais baixa do periodo posterior a crise financeira
internacional de 2008 e 2009. Prevé-se para 2016 um aumento moderado do crescimento no volume do comércio
mundial, que alcancaria uma taxa préxima de 2,5%.

A trajetdria dos pregos das matérias-primas, um fator muito relevante para as economias da regido, continuou
em baixa em 2015, e para 2016 nao se esperam mudancgas significativas. Entre janeiro de 2011 e outubro de 2015,
a queda dos pregos dos metais e da energia (petréleo, gds e carvao) foi préxima de 50%, enquanto os precos dos
alimentos diminuiram 30% no mesmo periodo. Durante 2015, o prego dos produtos energéticos é o que mostra
a maior queda, de 24% até outubro, enquanto o preco dos metais diminuiu 21% e o dos produtos agricolas 10%.

A evolugdo dos precos das matérias-primas reflete mudangas nas condigdes de oferta e de demanda (fortemente
determinada pelo crescimento da China), bem como os efeitos da volatilidade e da especulacao financeira sobre os
precos desses bens, devido a seu crescente papel como ativos financeiros.

No ambito dos mercados financeiros, observou-se em 2015 um aumento da volatilidade durante o primeiro semestre
devido aos problemas na Grécia e durante o segundo semestre devido aos acontecimentos na China. Como consequéncia
da maior volatilidade financeira, em conjunto com um aumento das taxas de juros nos Estados Unidos, prevé-se uma
menor liquidez global e um gradual aumento do custo dos recursos financeiros nos mercados internacionais.

Resumo executivo



Resumo executivo

I

Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL)

Durante 2015 as economias emergentes foram afetadas por uma menor disponibilidade de fluxos financeiros,
dadas a incerteza e a volatilidade que prevaleceram, em maior ou menor medida, ao longo de todo o ano. O montante
total anual dos fluxos dirigidos para as economias emergentes, acumulado até outubro de 2015, foi 65% inferior ao
registrado em outubro de 2014.

Em 2016, ndo é de esperar um aumento dos fluxos de financiamento disponivel para os mercados emergentes,
devido a menor liquidez global que estara disponivel apds a normalizagao das condi¢des monetdarias nos Estados
Unidos e a permanéncia de certa aversao ao risco devido a incerteza imperante em vdrias frentes.

Os precos dos produtos bdsicos que a regido exporta continuaram diminuindo no segundo semestre de 2015, o
que afetou significativamente os termos de troca. Para a regido em seu conjunto, estima-se que os termos de troca
se deterioraram 9% durante o ano. Para os paises centro-americanos e caribenhos (excluindo Trinidad e Tobago),
os termos de troca melhoraram 5% e 2% em 2015, respectivamente, enquanto na América do Sul cairam 13%. As
maiores perdas ocorreram nos paises exportadores de hidrocarbonetos (-27%). Prevé-se que em 2016 a variagao
dos termos de troca serd novamente negativa para a América Latina em seu conjunto, mas a deterioragdo seria de
muito menor magnitude que em 2015.

Apesar da deterioragao da balanga comercial, o déficit em conta corrente do balango de pagamentos diminuiu
em termos nominais, ao passar de 175 para 169 bilhdes de délares. Contudo, esta melhoria nominal nao se refletiu
em termos do PIB, que medido em délares caiu de maneira significativa. Por isso, o déficit em conta corrente do
balango de pagamentos como percentagem do PIB aumentou levemente em 2015, alcangando 3,5%.

Entre os componentes da conta corrente destaca-se a balanga de bens, que mostrou uma deterioragdo acentuada,
ja que seu déficit passou de 4 bilhdes de d6lares em 2014 para 38,2 bilhdes de d6lares em 2015. Trata-se do segundo
ano consecutivo em que esta conta apresenta resultado deficitario, uma situagdo que nao se observava desde 2001.
Esta evolugdo negativa do saldo de bens em 2015 foi resultado de uma forte queda no valor das exportagdes da
regido (-14%), em conjunto com uma diminui¢do do valor das importa¢des (-10%), cuja magnitude absoluta ndo
compensou a reducao das exportagdes. A diminuicao do valor das exportagdes é explicada fundamentalmente pela
queda de seus precos, que foi de 15% no caso da América Latina. Por sua vez, a diminui¢do do valor das importagoes
foi resultado de uma queda de 7% nos precos, que correspondeu principalmente aos produtos energéticos, e uma
diminuicdo de 3% nos volumes, devido ao moderado nivel de atividade de varias economias da regido.

Durante 2015, o fluxo liquido de recursos financeiros recebidos alcangou 2,8% do PIB e ndo foi suficiente para
cobrir por completo o déficit em conta corrente, de modo que a regido em seu conjunto utilizou reservas internacionais
num montante equivalente a 0,7% do PIB para cobrir esse déficit.

O investimento estrangeiro direto em 2015 caiu 22% em relagdo a 2014 e alcangaria um total de 107 bilhdes de
délares no final do ano. Os fluxos liquidos de capitais de carteira para a regido —que correspondem principalmente
a investimentos em titulos de divida e agdes— também diminuiram de forma significativa. Em 2014, os fluxos
alcangaram pouco mais de 115 bilhdes de délares e em 2015 podem chegar a um total de 70 bilhdes de délares, o
que representa uma queda de 40%.

As emissdes de divida da América Latina e do Caribe nos mercados internacionais mostraram uma queda muito
acentuada em 2015, situagdo que se agravou na segunda metade do ano. No terceiro trimestre, as emissdes de
divida somaram somente 10 bilhées de délares, montante 63% inferior ao de igual periodo de 2014 e que representa
o nivel trimestral mais baixo desde junho de 2009, quando se estava em plena crise financeira internacional. Se
considerarmos as emissoes de divida acumuladas em 12 meses por setores, as quedas interanuais que se observam
em novembro sdo de 75% para os bancos, 48% para o setor privado, 46% para o setor quase soberano, 13% para
o soberano e 7% para o supranacional.

A percepcao do risco soberano da regido, em média, cresceu levemente em 2015. Segundo o indice de titulos
de mercados emergentes (EMBIG), o nivel de risco soberano médio da regido aumentou 53 pontos basicos entre
janeiro e novembro de 2015, alcangando 561 pontos basicos.



Balanco Preliminar das Economias da América Latina e do Caribe ® 2015

Em 2015, o produto interno bruto (PIB) da América Latina e do Caribe sofreu contragdo de 0,4%, o que se traduziu
em uma reducdo de 1,5% do PIB por habitante da regido. Este resultado corresponde a taxa de expansao mais baixa
registrada desde 2009. Como ocorreu em 2014, observam-se diferencas muito significativas na evolugao da atividade
econdmica entre sub-regides e também entre paises. A contragdo da atividade econémica regional foi consequéncia
do menor dinamismo exibido pelas economias da América do Sul, que passaram de uma expansao média de 0,6% em
2014 a uma queda de 1,6% em 2015. Este resultado sub-regional foi muito influenciado pelo crescimento negativo
registrado no Brasil e na Republica Bolivariana da Venezuela.

Por sua vez, as economias da América Central mantiveram seu ritmo de expansdo em 2015 e se espera um
crescimento de 4,4% para o ano. Quando se inclui o México, a média de crescimento deste grupo de paises chega
a 2,9%. Nas economias do Caribe de lingua inglesa e holandesa, observou-se uma leve aceleragao do crescimento,
que passou de 0,7% em 2014 para 1,0% em 2015.

Como aconteceu nos anos recentes, a demanda interna mostrou uma importante desaceleragdo, marcada pela
queda do investimento e do consumo. Em termos regionais, em 2015 a demanda interna diminuiu 0,7%, com uma
contragdo do consumo privado (-0,3%) e da formacao bruta de capital fixo (-4,2%) e um baixo aumento do consumo
publico (0,7%).

Tal como ocorre com a atividade econémica em seu conjunto, em 2015 os diversos componentes da demanda
agregada também mostraram uma dindmica bem diferenciada entre sub-regides. Assim, o consumo privado na
América do Sul diminuiu 1,6% em relacdo a 2014, enquanto na América Central cresceu 4,6%. Situagdo similar
ocorreu com o consumo publico, cujo crescimento se estagnou em 0,1% na América do Sul e aumentou 4,4% na
América Central. Por sua vez, a formagao bruta de capital fixo diminuiu 7,2% na América do Sul e aumentou 7%,
na América Central.

E importante assinalar que a contracdo da formacao bruta de capital fixo teve inicio em 2014 e j se prolonga
por cinco trimestres consecutivos. Isto se traduziu em uma reducao de 1,5 ponto porcentual de sua participagio no
PIB, que em 2015 foi de 20%, em comparagdo com 21,5% em 2013, mesmo supondo uma leve recuperagao nos
dois dltimos trimestres de 2015.

A falta de dinamismo da demanda interna refletiu-se em uma queda das importagoes reais de bens e servigos,
que foi de -1,1%, como consequéncia da diminui¢do do consumo e do lento dinamismo do investimento na regiao
em seu conjunto. Por sua vez, as exportagdes reais de bens e servicos aumentaram 2,5%. Dada a maior desaceleracao
das importagdes reais regionais em relagdo ao ano anterior, a contribuicdo das exportagdes liquidas ao crescimento
foi levemente superior a de 2014.

Outro elemento distintivo da dindmica da desaceleragao regional é sua composicao setorial. Embora todos
os setores tenham se desacelerado, a construgdo, a manufatura e o setor de eletricidade, gas e dgua, em conjunto,
apresentam uma contragdo de 1,8% em 2015, que se soma a queda de 0,3% registrada em 2014; j4 a atividade
dos setores primdrio e de servigos aumentou 1,7% e 0,5%, respectivamente. Assim, em 2015 a inddstria deu uma
contribuigdo negativa ao crescimento do valor agregado, de -0,43 ponto porcentual, dos quais -0,34 ponto porcentual
corresponde a industria manufatureira. Por sua vez, o setor de servigos continua dando a principal contribuigdo ao
crescimento do valor agregado, com 0,38 ponto porcentual, enquanto a contribui¢do do setor primario se mantém
estavel, com 0,12 ponto porcentual em 2015.

No dmbito sub-regional, observa-se que em 2015 a atividade dos setores de servigos e de constru¢ao, manufatura
e eletricidade, gds e dgua cresceu 0,6% na América Central, enquanto na América do Sul se contraiu, registrando
uma taxa negativa, de -0,3%. A inddstria manufatureira mostrou o pior desempenho na América do Sul, com uma
diminuicdo de 4,2% em relagdo a 2014, como resultado de taxas de crescimento negativas ou proximas de zero na
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Equador, Peru e Republica Bolivariana da Venezuela.

Resumo executivo

o



Resumo executivo

[}

Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL)

Durante 2015, a desaceleragdo econdmica teve um impacto maior sobre a dindmica do emprego que o observado
em 2074. Em 2015, interrompeu-se a queda da taxa de participagdo e, como resultado da maior entrada de
pessoas no mercado de trabalho, em um contexto de baixa demanda de mao de obra, houve um aumento do
desemprego aberto e do subemprego por horas, junto com uma deterioragdo da qualidade do emprego. Uma
proporcao crescente do emprego surgiu em atividades de baixa produtividade, em particular no trabalho por
conta prépria, enquanto a criagdo de emprego assalariado foi fraca. Em consequéncia, a produtividade média do
trabalho sofreu uma queda acentuada.

Assim como a dindmica do crescimento, o desempenho do mercado de trabalho durante 2015 tem sido heterogéneo
entre os paises da regido. Apesar de a média ponderada regional mostrar um aumento da taxa de desemprego, na
maioria dos paises as taxas de ocupagdo e de desemprego ainda ndo apresentam sinais de piora. Contudo, observa-se
uma crescente tendéncia a deterioracio das condigbes do mercado de trabalho ao longo do ano.

Neste contexto, estima-se para 2015 um aumento da taxa de desemprego, que alcangaria 6,6% e seria equivalente
a um aumento estimado do nimero de desocupados urbanos de cerca de 1,5 milhdo de pessoas, chegando a um
total de 14,7 milhdes. O emprego assalariado cresceu 0,4%, percentagem muito inferior a de 0,8% registrada em
2014. O trabalho ndo assalariado por conta prépria aumentou 2,8% no primeiro semestre de 2015, traduzindo-se
em uma deterioracao da qualidade do emprego médio.

Quanto a dindmica do salario real, em 2015 este mostra em média um leve aumento de 1,2% na regido, menor
que o observado em 2014, embora seu comportamento seja muito heterogéneo entre os paises. A heterogeneidade
do comportamento do saldrio real reflete principalmente as diferentes trajetérias da inflagdo nos paises.

Durante 2015, ante o aumento das tensoes fiscais —pela primeira vez desde 2009 todos os paises da América
Latina apresentam déficit fiscais—, a maioria dos paises da regido iniciou um processo de consolidagdo das finangas
publicas. No ambito dos governos centrais, o balango fiscal alcancaria uma média de déficit primario de 1% do
PIB, e o resultado global (incluido o pagamento dos juros da divida publica) registraria um déficit de 3% do PIB.

A heterogeneidade do desempenho macroeconémico dos paises e os diversos tipos de especializagao produtiva se
refletem em uma diversidade de situagdes fiscais. Os paises exportadores de matérias-primas mostram uma significativa
queda da receita fiscal, afetada por menores pregos dos produtos basicos de exportacdo, que foi compensada por
aumentos da receita tributdria e por ajustes proporcionais nos niveis de gasto piblico em vérios paises.

No caso do Caribe e América Central, as finangas publicas se beneficiaram de um significativo duplo choque
fiscal positivo, proveniente de um crescimento bastante vigoroso e reducdo na conta-petréleo.

Apesar das maiores pressdes dos déficits publicos, a divida piblica da América Latina aumentou levemente,
para uma média de 34,3% do PIB em 2015, nivel que continua sendo comparativamente baixo. A tendéncia altista
é forte no Brasil, pafs em que o peso da divida piblica aumentou 7 pontos porcentuais do PIB durante o ano, o que,
no atual contexto recessivo, pode ser atribuido ao agravamento do déficit fiscal e as altas taxas de juros pagas pelos
titulos pablicos. Nos paises do Caribe, a divida teve uma trajetéria ascendente no tltimo quinquénio, alcangando
um valor médio préximo de 80% do PIB, sendo a Jamaica o pais que apresenta a maior divida piblica, equivalente
a 131% do PIB.

Como reflexo da consolidacao fiscal, os gastos plblicos agregados cairam em termos do PIB, especialmente os
gastos de capital, nos quais se observa uma reducao média de 0,4 ponto porcentual do PIB, que contrasta com os
aumentos significativos que ocorreram em 2014. Por outro lado, embora as médias ndo sejam tdo afetadas, houve
um aumento substancial no servigo da divida publica em vérios paises. No Brasil, quase a totalidade do aumento
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do gasto puiblico em 2015 equivale a elevacdo do pagamento de juros (2,7 pontos porcentuais do PIB). Em varios
outros paises (como Costa Rica e Repiblica Dominicana), esse gasto ultrapassa 15% de participagao.

Também se observa uma moderagdo da média de crescimento do gasto corrente primario, depois de varios anos
de continuo aumento como porcentagem do PIB. Houve uma forte queda nos paises exportadores de hidrocarbonetos
(-1,1 ponto do PIB), que contrasta com um aumento relevante nos paises exportadores de alimentos. No Caribe,
destaca-se um aumento de 0,6 ponto do PIB do gasto corrente primdrio, sobretudo nas Bahamas, Barbados, Guiana
e Trinidad e Tobago.

Por sua vez, a receita fiscal registrou, em média, uma leve deterioragcdo em 2015, principalmente como resultado
da queda da receita proveniente de recursos naturais ndo renovaveis. A queda no preco internacional desses produtos
afetou negativamente as contas publicas dos paises exportadores. Contudo, a queda dessa receita foi compensada
em parte em varios pafses por aumentos da receita tributaria. Em média, a América Latina conseguiu aumentar sua
pressdo tributaria em 0,2 ponto porcentual do PIB em 2015.

No caso da América Central destaca-se a estabilidade relativa da receita fiscal, enquanto nos paises do Caribe
essa receita aumentou levemente.

A inflagdo nos paises da regido alcangcou um nivel semelhante ao observado em 2014, mostrando padrdes bem
diferenciados entre as economias do Norte e do Sul, assim como acentuadas diferencas entre o primeiro e o segundo
semestre do ano. Durante os primeiros dez meses de 2015, a inflagdo na América Latina e no Caribe acumulou uma
variagdo de 6,6% e foi ligeiramente superior a registrada no mesmo periodo de 2014 (6,5%) e no encerramento
desse ano (6,3%). Nos primeiros cinco meses de 2015 a inflagdo regional foi de 6,0%, de modo que mostrou uma
desaceleracdo em relagdo ao nivel observado no final de 2014 (6,3%). No segundo semestre, esta situagdo se reverteu
e o crescimento dos pregos se acelerou, recolhendo os efeitos das fortes desvalorizagoes de algumas moedas da regido.

Nos casos da América Central e México e do Caribe de lingua inglesa e holandesa, a tendéncia a desaceleragao
que a inflagdo vinha mostrando desde 2013 se acentuou em 2015; como resultado, a inflagdo da sub-regido formada
pelas economias da América Central e México (acumulada em 12 meses até outubro) passou de 4,3% em 2014
para 2,7% em 2015. Nas economias da América do Sul, a inflagdo continuou acelerando-se, de modo que a taxa
(acumulada em 12 meses até outubro) passou de 7,6% em 2014 para 8,5% em 2015.

As mudancas ocorridas no contexto internacional, como a queda dos precos dos bens primarios e o aumento da
volatilidade nos mercados financeiros internacionais, junto com a dindmica dos precos internos, afetaram o espaco
de politica com que contam os bancos centrais e, portanto, suas agdes. Nas economias da América do Sul que
seguem esquemas de metas de inflagdo, os bancos centrais aumentaram a taxa de referéncia da politica monetaria
durante 2015, em especial no segundo semestre. No México, a trajetéria descendente da inflagdo permitiu que as
autoridades mantivessem inalterada a taxa de referéncia da politica monetaria.

No que se refere aos bancos centrais da regido que empregam agregados monetdrios como principal instrumento
de politica, parece que a prioridade continua sendo estimular a demanda agregada interna, dado que a base
monetdria cresceu a taxas superiores as observadas em 2014. Contudo, nem todos os paises conseguiram evitar uma
desaceleragao da oferta monetdria, o que nao condiz com os esforgos para expandir a base monetdria.

Em geral, as taxas de juros ativas médias se mantiveram bastante estaveis, apesar das mudancas registradas nos
instrumentos de politica. Por sua vez, o crédito concedido ao setor privado mostra uma desaceleragio nas economias
da América Central e nas que seguem um esquema de metas de inflagdo. Nas economias do Caribe de lingua inglesa
e holandesa, observa-se uma pequena contra¢ao do crédito no terceiro trimestre de 2015. Por sua vez, nas economias
da América do Sul que usam agregados monetarios como instrumento (que constituem a excecdo) acelerou-se o
ritmo de crescimento do crédito durante 2015. Cabe destacar a significativa desaceleracdo do crédito destinado
aos setores industriais, enquanto o crédito dirigido ao consumo tende a mostrar as maiores taxas de crescimento.

As condiges prevalecentes nos mercados financeiros se traduziram em desvalorizagido das moedas dos paises da
regido que tém taxas de cambio flexiveis. Assim, o real se desvalorizou 41% em relagdo ao délar nos primeiros 11 meses
de 2015 em comparagdo com o mesmo periodo de 2014, enquanto o peso colombiano teve uma desvalorizagdo de
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36,9%, o peso mexicano 19,4%, o peso chileno 14,6% e o novo sol peruano 12%. Em muitos paises a magnitude
das desvalorizagdes nominais redundou em depreciagao da taxa de cambio real.

Nos primeiros dez meses de 2015, as reservas internacionais da América Latina e do Caribe registraram uma
contragao de 3,8%, a maior desde o inicio do superciclo dos bens primarios em 2003. As reservas se reduziram em
22 economias da regido, e em 13 dos casos as diminui¢des foram superiores a 5%. As economias que registraram
as maiores perdas de reservas foram Argentina (-14,2%), Equador (-16,2%), Haiti (-25,1%), Suriname (-36,3%) e
Republica Bolivariana da Venezuela (-31,8%). Ao mesmo tempo, as reservas aumentaram em dez economias da
regido, sendo os aumentos mais significativos os observados na Costa Rica (9,7%), Jamaica (17,1%) e Santa Lucia
(31,3%). As cinco economias que mantém os niveis de reservas mais elevados da regido registraram perdas, entre as
quais se destacam as do Chile (-4,6%) e México (-7,0%).

Em 2016, a regido enfrentara diversos cendrios e riscos da economia mundial, que sem ddvida condicionardo o
desenvolvimento da atividade econdmica. Conforme mencionado, as proje¢des do crescimento mundial para os
préximos anos mostram baixas taxas de expansdo, apoiadas pela lenta, mas sustentada, recuperagao das economias
desenvolvidas. Contudo, ainda persistem sérios riscos que poderiam colocar em divida esta trajetéria. Além das
dificuldades na zona do euro, cabe destacar as crescentes incertezas nas projegées sobre o desempenho futuro da
China e, em geral, das economias emergentes. No caso da China, os cendrios mais provaveis indicam a continuagdo
da desaceleracdo da economia e nas visdes otimistas se prevé um crescimento préximo de 6,4% em 2016. A dinamica
das economias emergentes obscurece o panorama sobre o desempenho futuro da demanda agregada externa que
os paises da América Latina e do Caribe enfrentardo. As incertezas sobre a expansio da economia mundial deve-se
somar o baixo crescimento do comércio mundial, que em 2015 foi de 1,5%, a taxa mais baixa registrada depois da
crise financeira internacional do periodo 2008-2009. Prevé-se que em 2016 o volume do comércio mundial crescera
a taxas préoximas de 2,5%, ainda abaixo do crescimento mundial.

As repercussoes do lento crescimento da demanda agregada mundial, bem como os condicionantes do lado da
oferta, sugerem que ndo cabe esperar uma recuperagao dos pregos das matérias-primas; de modo que € previsivel
que estes se mantenham em torno dos valores registrados no final de 2015. Neste contexto, espera-se que em 2016
a variagao dos termos de troca seja novamente negativa para a América Latina e o Caribe em seu conjunto, mas a
deterioragdo seria de menor magnitude que em 2015.

No ambito dos mercados financeiros, prevé-se que durante 2016 se tornem mais complexas as condigdes
observadas em 2015, periodo em que as economias emergentes foram afetadas por uma menor disponibilidade
de fluxos financeiros, devido a incerteza e volatilidade que prevaleceram, em maior ou menor medida, durante
todo o ano, junto com uma menor liquidez global e um gradual aumento do custo dos recursos financeiros nos
mercados internacionais. Neste contexto, ndo cabe esperar um aumento dos fluxos de financiamento disponiveis
para os mercados emergentes, que em 2015 cairam em relagdo a 2014. As turbuléncias dos mercados financeiros
internacionais estdo relacionadas com os efeitos da eventual normalizagdo da politica monetaria dos Estados Unidos
e a tendéncia ao fortalecimento do délar.

Conforme observado em anos anteriores, a evolucdo da economia mundial continua tendo efeitos muito
diferenciados nos paises e sub-regides da América Latina e do Caribe, o que contribui para acentuar as diferengas
sub-regionais em funcdo da orientagdo produtiva e comercial das economias. Num contexto externo complexo
e sujeito a diversos riscos, prevé-se que em 2016 a economia da regido —ao contrario do que ocorreu em 2015,
quando mostrou uma contragdo de 0,4%— apresente um leve crescimento positivo, de 0,2%. Estima-se que em
2016 a América Central, inclusive o Caribe de lingua espanhola e o Haiti, crescerd em torno de 4,3%. Se incluirmos
0 México, cujo crescimento esperado é de 2,6%, a média chega a 3,0%. Para a América do Sul, prevé-se em 2016
um crescimento negativo, de -0,8%, explicado fundamentalmente pelas contragdes no Brasil (-2,0%) e na Republica
Bolivariana da Venezuela (-7,0%), enquanto a economia do Caribe de lingua inglesa crescera a uma taxa de 1,6%.

Em 2015, a demanda interna mostrou uma significativa desaceleragdo, em especial o consumo privado e o
investimento, situagdo que provavelmente se mantera durante 2016, acarretando importantes riscos para a capacidade
de crescer no futuro.
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Dinamizar o crescimento econémico da regido representa amplos desafios para os paises. Além de reverter o
ciclo contrativo do investimento, que se vem produzindo desde 2014, os paises devem ser capazes de aumentar sua
produtividade, que também esta fortemente defasada em comparagcdo com a de outras regides e paises desenvolvidos.
A capacidade de melhoria da produtividade foi prejudicada nao sé pela queda do investimento, mas também pelo
enfraquecimento dos setores industriais e manufatureiros da regido durante os Gltimos anos. Este enfraquecimento
esteve acompanhado por uma crescente deterioragao dos mercados de trabalho, nos quais se observa um gradual
aumento da ocupagado em setores informais e de baixa produtividade. Num contexto de baixo crescimento, a regiao
deve também defender os avancos sociais obtidos nos Gltimos anos.

Num contexto de menor receita fiscal, que tem redundado em um processo de consolidagao das contas publicas,
se torna ainda mais indispensdvel avancar em regras fiscais que priorizem os gastos de capital. Conforme ja indicado
pela CEPAL, o desenho de esquemas anticiclicos eficientes de protecdo do investimento é sumamente importante para
enfrentar a volatilidade macroeconémica da regido. Para minimizar os custos do ajuste e impulsionar as expectativas
de crescimento potencial e de estabilidade futura, os esquemas que complementam as politicas anticiclicas com a
protecdo (e o estimulo) dos investimentos na fase baixa do ciclo podem ser muito mais efetivos que as regras fiscais
baseadas somente em metas de gasto ou déficit.
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