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O crescimento econdmico mundial se reduziu de 2,4% em 2012 a 2,1% em 2013, com indicios de alguma
recuperagdo durante o segundo semestre, que coincidiu com um alto grau de volatilidade financeira. Em termos
anuais, em 2013 a zona do euro em seu conjunto apresentou uma nova contragao, de 0,6%, devido a continuidade
da crise financeira e aos esforgos para conté-la, expressados principalmente em programas de austeridade fiscal que
reduziram a demanda interna e as importagdes oriundas do resto do mundo. Os Estados Unidos registraram em 2013
um crescimento moderado, em parte pela dificuldade de chegar a um acordo no plano fiscal, que desencadeou
medidas automdticas de reducao do gasto.

A falta de acordos orcamentarios duradouros e os antncios de alteragdes na politica monetdria dos Estados
Unidos também atuaram fatores de turbuléncia. Especificamente, em maio e em junho do presente ano a volatilidade
dos mercados financeiros internacionais aumentou, depois que a Reserva Federal dos Estados Unidos anunciara uma
possivel moderagdo do programa de compra de ativos, dependendo da evolugado econémica do pais e, em particular,
do desemprego. Em consequéncia, os agentes financeiros tentaram antecipar-se a essa mudancga readequando suas
carteiras, o que provocou uma alta dos rendimentos dos ativos financeiros dos Estados Unidos e uma tendéncia a
apreciacdo do délar. Desde maio também se elevaram significativamente os prémios de risco dos paises emergentes,
em particular da América Latina. Em setembro, dado que o desemprego ainda nao alcangava a meta de 6,5% nos
Estados Unidos, a Reserva Federal especificou em um novo antincio que as mudangas em sua politica monetdria ndo
eram iminentes, o que fez subir os indices dos mercados de agdes, baixar o rendimento dos titulos dos Estados Unidos
e apreciar as moedas de varios paises da América Latina, revertendo parte dos efeitos causados pelo anidncio inicial.

Em 2013 o PIB da América Latina e do Caribe cresceu 2,6%, cifra inferior aos 3,1% registrados em 2012. Este resultado
ilustra a continuidade da desaceleragdo econémica regional que vem se manifestando desde 2011. Ndo obstante,
houve diferencas importantes nos ritmos de crescimento dos paises. O baixo crescimento regional em 2013 responde,
em parte, ao escasso dinamismo das duas maiores economias da América Latina e do Caribe: Brasil (2,4%) e México
(1,3%)'. Cresceram mais de 5% o Paraguai, Panamd, Estado Plurinacional da Bolivia e Peru, enquanto a Argentina,
Chile, Colémbia, Guiana, Nicardgua e Uruguai tiveram um crescimento entre 4% e 5%. Por sub-regides, a América
do Sul anotou um crescimento de 3,3%, taxa um pouco menor que os 3,7% registrados pelo Istmo Centro-Americano
mais Haiti e Replblica Dominicana, enquanto persistia o baixo crescimento (1,3%) do Caribe de lingua inglesa e
holandesa (veja o quadro 1).

T Estas duas economias representam cerca de 63% do PIB total da América Latina e do Caribe.
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Resumo executivo
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Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL)

Produto interno bruto, taxas de variacao
(Com base em ddlares a pregos constantes de 2005)

Argentina 8,9 1.9 45 2,6
Bolivia (Estado Plurinacional da) 52 52 6.4 55
Brasil 2,7 1,0 2,4 2,6
Chile 59 56 42 4,0
Colémbia 6,6 42 4,0 45
Costa Rica 44 5,1 32 4,0
Cuba 28 30 30 30
Equador 78 51 38 45
El Salvador 22 19 1,7 2,6
Guatemala 4,2 3.0 34 35
Haiti 56 2.8 4,0 45
Honduras 38 39 26 3.0
Meéxico 38 39 13 35
Nicaragua 54 52 46 5.0
Panamé 10,9 10,8 75 7,0
Paraguai 43 1.2 13,0 45
Peru 6.9 6.3 52 5.5
Republica Dominicana 45 39 3.0 5.0
Uruguai 6.5 39 45 35
Venezuela (Republica Bolivariana da) 42 5,6 12 1,0
Antigua e Barbuda -2,0 33 15 15
Bahamas 1,7 18 1,6 25
Barbados 0.8 0.0 -0,7 1,0
Belize 21 4,0 1,6 28
Dominica 0,2 11 -0,5 1.2
Granada 0.8 -1.,8 15 13
Guiana 54 48 48 4.6
Jamaica 14 -0,5 0.1 12
Sao Cristévao e Névis 1,7 12 1,6 29
Sao Vicente e Granadinas -04 1,6 2,1 14
Santa Ldcia 14 13 11 23
Suriname 47 44 39 47
Trinidad e Tobago -1.6 15 1,6 2.1

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
@ Estimativas.
b Projegoes.

O crescimento regional esteve impulsionado principalmente pela continuidade do dinamismo da demanda
interna, sobretudo do consumo, que aportou 2,8 pontos percentuais do crescimento do PIB, enquanto o
investimento aportava 0,9 pontos percentuais e se reduzia levemente o aporte negativo das exportagdes liquidas
(-0,8 pontos percentuais).

Em 2013 a regido mostrou uma nova, mas pequena, reducao da taxa de desemprego, que passou de 6,4%
em 2012 a 6,3%, porém o que causou este descenso ndo foi a geragdo de emprego, e sim a desaceleragdo da
oferta de trabalho, que se expressa em uma reducao da taxa global de participagdo. Na prética se combinou
uma menor geragao de emprego, como parte de um processo de menor dinamismo dos setores ndo transaveis
(comércio, construgao, servigos basicos, sociais e pessoais) que dependem mais do consumo e que sio intensivos
no uso de mao de obra; e uma menor busca de trabalho por parte dos membros de muitas familias, em vista de
oportunidades de emprego restringidas e ante a persisténcia de condigdes favoraveis para aqueles que, depois
de varios anos de expansdo do emprego, ja tinham trabalho. A falta de dinamismo observada na geracdo de
emprego em 2013 na regido se refletiu num aumento do desemprego dos mais jovens, o que pode ser atribuido
a que um esfriamento da geracdo de emprego costuma afetar primeiro aqueles que estdo chegando ao mercado
de trabalho, onde geralmente os jovens aparecem em maior proporgao.
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Em 2013 houve uma clara deterioracdo do setor externo, refletida num aumento do déficit da conta corrente do
balango de pagamentos, que passou de 1,8% em 2012 para 2,5% do PIB em 2013, principalmente como resultado
de um aumento das importagdes superior ao das exportagdes de bens. Nisso incidiu uma generalizada deterioragao
dos termos de troca, compensada parcialmente pelo aumento em volume das exportagées da regido.

A conseguinte redugdo do superavit da balanca de bens da regido se agregou um leve aumento do déficit da
conta de servigos, devido, sobretudo, a um menor dinamismo do turismo e maiores custos de transporte; a um leve
aumento do déficit da balanga de rendas, como resultado de um incremento dos pagamentos de lucros e dividendos
originados principalmente no Brasil e no México, e a uma modesta reducao do superavit da balanga de transferéncias
correntes, influenciada pela redugdo das remessas de trabalhadores para o México, que ndo obstante, aumentaram
em varios paises centro-americanos.

A deterioragdo do setor externo da regido teve varias consequéncias. Primeiro, como ja constatado, se manteve
o0 aporte negativo das exportacdes liquidas reais ao crescimento do PIB. Segundo, houve uma menor expansao do
consumo ante um crescimento menor da renda nacional bruta disponivel em comparagdo com o crescimento do
PIB, devido, em parte, a deterioragdo dos termos de troca —que afetou principalmente os paises da América do
Sul— e em parte a reducdo das remessas recebidas pelo México.

Terceiro, a deterioracdo do setor externo, refletido em um maior déficit da conta corrente e em uma menor renda
disponivel, também significou que o investimento da regido em seu conjunto fosse financiado por uma proporgao
de poupanca externa maior que em 2012, refor¢cando a tendéncia que em 2010 ja havia comegado a se manifestar,
depois de varios anos (2003-2007) em que havia sido financiado pela poupanga nacional. O fato de que o coeficiente
de investimento bruto como proporcdo do PIB (medido em délares correntes) se mantivesse constante e baixo
(21,4%), com taxas especialmente reduzidas em alguns paises centro-americanos, e com uma proporgao crescente
de financiamento correspondente a poupanca externa (cujo custo financeiro estaria aumentando na medida em que
os estimulos monetdrios sejam retirados) suscita desafios de sustentabilidade do crescimento no futuro.

A volatilidade financeira internacional favoreceu mudangas na composi¢io da conta financeira do balango de
pagamentos da América Latina e do Caribe em 2013, que apresentou trés caracteristicas. Primeira, o investimento
estrangeiro direto liquido se manteve em niveis altos. Segunda, a continuidade das baixas taxas de juros externas,
embora com expectativas de possiveis aumentos no futuro, propiciou o afluxo a regido de investimento liquido de
carteira, em especial daquele sob a forma de emissao de bonus externos por parte de agentes corporativos privados,
soberanos e quase-soberanos, incluindo um crescente nimero de paises centro-americanos e do Caribe, além do
México e outros paises da América do Sul.

Terceira, e em contraste com o sucedido com o investimento de carteira, os antncios de um iminente giro
da politica monetaria dos Estados Unidos ocasionaram uma alta dos rendimentos globais dos ativos financeiros,
induzindo um aumento das saidas liquidas dos componentes mais volateis do financiamento externo. O resultado
liquido destes trés efeitos foi que a saida de capitais de curto prazo foi compensada pela emissdo de bonus e a
chegada de investimento estrangeiro direto, mantendo virtualmente constante o balango da conta financeira para
a regido em seu conjunto. A combinagdo de um saldo positivo na conta financeira com um aumento do déficit da
conta corrente se refletiu em que se deixara de acumular reservas internacionais em 2013, interrompendo a tendéncia
observada nos dltimos 10 anos para a regido em seu conjunto, embora com presenca de divergéncias entre paises.

Frente ao menor dinamismo do crescimento e a deterioracdo do setor externo, as metas da politica fiscal na regiao
se flexibilizaram, o que na maioria dos paises foi possivel, gracas as condi¢des favoraveis de acesso a financiamento,
com taxas de juros historicamente baixas. O gasto publico (como propor¢do do PIB) aumentou moderadamente
na maioria dos paises, incluindo um maior gasto em capital, com exce¢do do Brasil e do México. Houve alguma
deterioragdo das contas fiscais em vérios paises exportadores de hidrocarbonetos, principalmente por um maior
aumento de seu gasto piblico e, no caso dos exportadores de minerais e metais, devido a uma reducdo das receitas
fiscais associadas a pregos menos favoraveis de seus produtos de exportagao.
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Alguns paises centro-americanos e da América do Sul continuaram enfrentando sérios desequilibrios fiscais,
enquanto em varios do Caribe estes desequilibrios se somaram a margens precarias para um endividamento
adicional, o que veio a constituir uma base para iniciar profundos processos de ajuste fiscal em alguns deles. Para
a América Latina o déficit global alcangou 2,4 pontos do PIB e o saldo primario, corrigido pelo servigo da divida,
ascendeu a -0.6 pontos percentuais do PIB, o desempenho menos favoravel desde 2009. Em conjunto, os paises
do Caribe apresentaram uma redugao do déficit, com um resultado global de -3.0 pontos percentuais do PIB.

No segundo semestre de 2013 a média das taxas de inflagao dos paises da América Latina e do Caribe mostrou
um ligeiro incremento em relagcdo aos meses anteriores, com o que a taxa média de inflagdo dos paises da regiao
se manteve em alta durante o ano. A Republica Bolivariana da Venezuela e a Argentina foram as duas economias
da regido que mostraram as taxas de inflagdo mais elevadas, seguidas da Jamaica, Estado Plurinacional da Bolivia
e Uruguai, porém na maior parte dos paises da regido predominaram taxas de inflagdo inferiores a 5%.

Ante um panorama de menor inflagdo, de alguma desaceleragio do crescimento econémico e de instabilidade
financeira, muitos paises orientaram sua politica monetaria a sustentar a demanda interna e a enfrentar a volatilidade
financeira internacional, mediante a redugdo de suas taxas de juros de referéncia —com excegdo do Brasil no caso
dos bancos centrais com regime de metas de inflagdo— ou favorecendo um crescimento estavel dos agregados
monetarios. A instabilidade financeira e as menores pressdes de apreciacdo cambial contribuiram a uma menor
acumulagdo de reservas internacionais, como ja mencionado, e alguns paises intervieram diretamente nos mercados
cambiais ou implementaram medidas macroprudenciais para evitar maiores flutuagdes do cambio.

A recente evolugdo das economias dos Estados Unidos, Japao e Europa, junto com o desempenho da economia da
China levemente melhor que o esperado, deu origem a um moderado otimismo nas expectativas para 2014. Assim,
projeta-se que a economia mundial se expandira a um ritmo de 2,9%, e que o crescimento se recuperara tanto nos
paises desenvolvidos como nos em desenvolvimento. Nesse contexto, se prevé alguma aceleragdo do crescimento do
PIB da América Latina e do Caribe, que alcangaria uma taxa de expansdo préxima a 3,2%, associada a um entorno
externo mais favoravel, que contribuiria a um aumento das exportagdes. Este maior crescimento regional dependera,
em parte, de que prossiga a recuperagao no México e melhorem as cifras do Brasil, dado que em 2013 ambos os
paises cresceram a taxas inferiores a média regional.

Ao crescimento da regido em 2014 seguira contribuindo a expansdo do consumo privado, embora com aportes
menores que os observados em anos anteriores. Isto se deve a que a renda disponivel crescera menos que o PIB, dado
que ndo ocorrerdo melhoras significativas dos termos de troca nem fortes aumentos das remessas, que continuara
a desaceleragao do crédito, ja observada em 2013, e que a expansdo da massa salarial serd menor, uma vez que
o crescimento da regido provavelmente ndo retomara a intensidade em termos de trabalho que o caracterizou no
periodo recente e que os incrementos dos saldrios reais continuardo moderando-se. Ademais, pelas razdes que se
explicam mais adiante, para a regido em seu conjunto é pouco provavel que a politica fiscal contribua a um aumento
significativo do consumo. Neste contexto, alcangar taxas mais altas de crescimento dependerd, em maior medida,
das possibilidades de aumentar as exportagdes e o investimento na regido.

A recuperacdo parcial da economia mundial poderia abrir algum espago para que aumente o volume exportado
pela regido, bem como as exportagdes de servigos (especialmente turismo) e o recebimento de remessas, mas o
crescimento da demanda interna na regiao, associado a algum dinamismo do consumo e a um eventual aumento do
investimento, poderia dar lugar a um incremento das importagdes superior ao das exportagdes de bens e servigos. O
anterior suscita o risco de que na América Latina e no Caribe continue deteriorando-se a conta corrente do balango
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de pagamentos, como vem ocorrendo desde 2010, mas agora com perspectivas de que o custo de financiar este
déficit seja maior, como consequéncia de uma eventual reducao e reversdo dos estimulos monetdrios adotados nos
Estados Unidos e em outros paises.

Devido as expectativas de uma moderagdo da demanda mundial de produtos basicos, se poderia registrar uma
leve desaceleracdo dos fluxos de investimento estrangeiro direto liquido, e uma menor disponibilidade de liquidez
em nivel internacional a partir da redugao prevista da aquisi¢cdo de ativos por parte da Reserva Federal dos Estados
Unidos em 2014 que poderia incidir numa entrada menor de investimento de carteira e em novas saidas de fluxos
financeiros externos, em particular daqueles mais volateis, como os depdsitos de curto prazo. Em suma, para a
regido em seu conjunto é provavel que a entrada de fluxos liquidos de recursos financeiros externos em 2014 seja
mais baixa. Isso poderia afetar os paises da regido de maneira diferenciada, ja que as restricdes ou riscos que surgem
deste cendrio serdo menores para aqueles com altos niveis de reservas, um nivel baixo de endividamento externo
e amplo acesso aos mercados internacionais de capital, e maiores para outros que nio apresentam esta situagao.

Para 2014 se prevé que a reducdo da liquidez internacional se traduza num endurecimento das condigdes de
financiamento, o que provavelmente obrigara a limitar o ritmo de crescimento do gasto piblico, com o que se
iniciara, dependendo do dinamismo de cada economia, um periodo um pouco mais dificil de ajuste da posicao
fiscal. Esta situagdo, junto com um ambiente de crescentes demandas dos cidadados e bases tributdrias declinantes
induzird as autoridades a considerar reformas tributdrias para aumentar a arrecadagao, especialmente em um marco
de mudangas de governos de varios paises.

Para os primeiros meses de 2014, para a regido em geral, se espera também que se mantenha a tendéncia a
relaxar a politica monetdria e macroprudencial, com o fim de estimular o crescimento econdmico em um contexto
de taxas de inflagdo baixas na maioria dos paises. Em ouras palavras, ante a desaceleragdo do crescimento do
crédito observada em 2013, se espera que em 2014 a maioria dos paises continue adotando medidas para expandir
o volume de crédito e abater seu custo, tanto por meio de redugdes de depdsitos compulsérios em alguns casos,
como mediante diminui¢des das taxas de juros em outros.

A desvalorizagdo das moedas de varios paises da regido nos Gltimos meses, eventualmente reforgada por um possivel
redirecionamento dos fluxos financeiros aos paises desenvolvidos, em caso de sustentar-se, poderia fortalecer os
incentivos para um maior investimento em setores transaveis diferentes daqueles em que se originam as exportagdes
tradicionais da regido (produtos bdsicos), com uma reorientagdo do gasto destinada a reduzir as pressdes sobre a
conta corrente. O anterior teria que complementar-se com a aplicagao de outras politicas que apoiem o crescimento,
como politicas industriais, comerciais, ambientais, sociais e trabalhistas, atendendo a pequena e média empresa
com vistas a reduzir a heterogeneidade estrutural existente na regido. Assim, se poderia reforgar a sustentabilidade
econdmica e social daquilo que deveria ser uma trajetéria de crescimento com progressiva igualdade, com maiores
aportes do investimento e das exporta¢des que os do passado recente. Como destacado em outros documentos da
CEPAL, este objetivo poderia ser alcangado mediante a subscricdo de pactos sociais para o investimento.

Persistem fatores de incerteza que tém marcado o entorno externo da regido nos Ultimos anos. Entre eles se
incluem a contragdo fiscal e o menor crescimento dos Estados Unidos que a falta de acordo nesse pais ocasionaria,
bem como as perspectivas incertas de alguns paises da zona do euro que ainda ndo superam o dificil quadro de suas
finangas publicas em um contexto de uma crescente fadiga social que eleva a resisténcia aos ajustes. Ademais, os
antncios de uma reducao gradual dos estimulos monetarios nos Estados Unidos e seus efeitos sdo apenas a fase inicial
de um processo de normalizagdo da liquidez global e das politicas monetdrias dos paises desenvolvidos apés a crise
financeira mundial. Encontra-se pendente ainda a normalizagdo dos balangos dos bancos centrais das economias
desenvolvidas, que se expandiram consideravelmente para enfrentar a crise, um processo que, para recuperar sua
sustentabilidade, demandara tempo e ajustes significativos nas finangas publicas e privadas.
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Em 2013 a economia internacional esteve caracterizada por um baixo dinamismo, com indicios de alguma recuperagao
no segundo semestre, e por um alto grau de volatilidade financeira. Em 2013 o crescimento econémico mundial
reduziu-se de 2,4% a 2,1%, dinamica replicada pela queda do crescimento tanto em paises desenvolvidos como em
desenvolvimento. (veja o grafico I.1). Assim, segundo informacao de julho de 2013 do Fundo Monetério Internacional,
em termos anuais, a zona do euro, em seu conjunto, mostrou uma nova contragdo, de 0,6%, devido a persisténcia
da crise financeira e aos esforgos para conté-la, expressados principalmente em programas de austeridade fiscal que
contrairam a demanda interna e as importagdes oriundas dos demais paises do mundo.

Crescimento real do PIB por regioes e paises selecionados, 2010-2014
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais e Nacdes Unidas, “World Economic Situation and Prospects.
Monthly Briefing’, Nova York, outubro de 2013.
@ Estimativas.

b Projegoes.

Durante o ano se observaram sinais de uma detencao da deterioragio e de uma incipiente recuperagdo na zona
do euro, manifestados em uma moderagao da contragio da atividade em alguns paises, melhora nas expectativas
dos consumidores e das geréncias de compra, e menores taxas de desemprego, embora tenham permanecido altas.
Ainda que os prémios de risco pafis tenham se reduzido notavelmente, e diminuido o risco politico na Grécia, Itdlia
e Portugal, persiste alguma incerteza quanto a superagao da crise em alguns casos (esgotamento ante as politicas de
austeridade em Portugal e adverténcias de um novo resgate financeiro para a Grécia em 2014).
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O Banco Central Europeu (BCE) assinalou que continuaria com as politicas de estimulo monetdrio por um
tempo prolongado, mantendo taxas de juros baixas, sem descartar futuros recortes. Em concordancia com o
anterior, no comego de novembro de 2013, o BCE reduziu a taxa de juros de referéncia a um novo minimo
histérico, de 0,5% a 0,25%.

Os Estados Unidos registraram em 2013 um crescimento moderado, devido as dificuldades para chegar a um
acordo no plano fiscal que desencadearam medidas automaticas de reducdo de gasto, além dos efeitos da crise
financeira, que ndo se superam inteiramente. Estima-se que, em relagdo ao ano anterior, o gasto fiscal de 2013
tenha baixado cerca de 5%. O déficit orcamentario passou de 8,3% do PIB em 2012 a 5,8% em 2013; dessa cifra,
2 pontos percentuais provieram de maiores receitas e 0,5 pontos percentuais de recortes no gasto, o que representa
um considerdvel esforco de consolidagdo?. Estes fatores de contra¢do foram parcialmente compensados por um
aumento da demanda privada, apoiada em um incipiente aumento do crédito e do emprego. No dltimo trimestre
deste ano, a falta de um acordo orgamentdrio traduziu-se no fechamento temporario de vdrias instituicdes do
governo e, no caso da negociacdo de um novo teto para a divida publica conseguiu-se apenas uma postergacao
de curtissima duracdo (até fevereiro de 2014).

Por sua vez, os andncios de mudangas na politica monetaria dos Estados Unidos também foram fatores de
turbuléncia. Em maio e junho do presente ano, a volatilidade dos mercados financeiros internacionais aumentou,
depois que a FED anunciara uma possivel moderagdo do programa de compra de ativos, dependendo da evolugao
econdmica do pais e, em particular, do desemprego. Em consequéncia, os agentes financeiros tentaram antecipar-se
as mudangas readequando suas carteiras, o que provocou uma alta nos rendimentos dos ativos financeiros dos Estados
Unidos e uma tendéncia a apreciacao do délar. De af surgiram pressdes para a depreciagdo cambial nas economias
emergentes, especialmente naquelas mais integradas aos mercados financeiros internacionais. Também, desde maio,
os prémios de risco dos paises emergentes, e em particular para a América Latina, se elevaram significativamente. Em
setembro, dado que o indice de desemprego ainda ndo baixava para a meta de 6,5%, a Reserva Federal formulou
um novo antncio de adiar as mudangas da sua politica monetdria, que fez subir os indices do mercado de agdes,
baixar o rendimento dos titulos do tesouro dos Estados Unidos e apreciar as moedas de varios paises da América
Latina, revertendo parte das mudancgas ocasionadas pelo antncio inicial.

O menor crescimento nos paises desenvolvidos traduziu-se em uma menor demanda das exportagdes provenientes
de paises em desenvolvimento. Em particular, a taxa de crescimento da China se reduziu em relacdo aos anos
anteriores, ao registrar um menor ritmo de expansao de suas exportagdes. Isto motivou uma reorientagao da estratégia
de desenvolvimento neste pais, com o fim de outorgar um maior peso ao consumo em detrimento das exporta¢des
e do investimento, como se havia observado até o momento.

Durante o segundo semestre do ano comegaram a serem observados os primeiros indicios de uma inflexao
no dinamismo da economia mundial. Assim, vdrias economias desenvolvidas, em particular a dos Estados Unidos,
mostraram sinais de recuperagdo incipiente, expressos em aumentos dos niveis de produgao e emprego e em melhoras
nos principais indicadores. Por sua vez, varios paises da zona do euro cujos niveis de atividade haviam experimentado
redugdes em 2012 e no primeiro semestre de 2013, no segundo semestre tiveram desempenhos indicativos de que
a deterioracdo se teria detido. A evolugdo recente da economia dos Estados Unidos, Japdo e Europa, junto com
o desempenho levemente melhor que o previsto inicialmente da economia da China, determinaram um aumento
moderado das expectativas para 2014, projetando-se que a economia mundial se expandird a um ritmo de 2,9%,
com uma recuperagdo do crescimento tanto nos paises desenvolvidos como nos em desenvolvimento.

2 Nagdes Unidas, “World Economic Situation and Prospects. Monthly Briefing”, Nova York, outubro de 2013.



Em 2013 o PIB da regido da América Latina e do Caribe cresceu 2,6%, abaixo dos 3,1% registrados em 2012.
O aumento do PIB regional em 2013 se traduziu num incremento do PIB por habitante regional de 1,6% (2,0%
em 2012), inferior a metade da taxa de crescimento médio que este indicador experimentou no periodo 2004-2008
(3,7%). Estes resultados ilustram a continuidade da desaceleracao econémica regional que vem se manifestando
desde 2011. Nao obstante, houve diferencas importantes nos ritmos de crescimento dos paises. O baixo crescimento
regional em 2013 responde em parte ao baixo dinamismo das duas maiores economias da América Latina e do Caribe:
Brasil (2,4%) e México (1,3%)3. Excluidos estes dois paises, a alta do PIB regional alcangou 4,1%. Paraguai foi o pais
cuja economia anotou a maior taxa de expansao (13%), seguido do Panama (7,5%), Bolivia (Estado Plurinacional da)
(6,4%) e Peru (5,2%). As economias da Argentina, Chile, Colémbia, Guiana, Haiti, Nicardgua e Uruguai cresceram
entre 4% e 5% (veja o gréfico II.1).

América Latina e Caribe: projecoes do crescimento do PIB, 2013
(Em porcentagens, com base em ddlares constantes de 2005)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

3 Estas duas economias representam cerca de 63% do PIB total da América Latina e do Caribe.
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Por sub-regides, a América do Sul anotou um crescimento de 3,1% (frente aos 2,5% registrados em 2012), taxa
algo menor que os 3,7% anotados pelo Istmo Centro-Americano mais Cuba, Haiti e Repiblica Dominicana (4,7%
em 2012). Por seu lado, persistiu o baixo crescimento do Caribe de lingua inglesa e holandesa (1,3%), com cifras
negativas no caso de Barbados (-0,7%) e Dominica (-0,5%), enquanto a economia da Jamaica experimentava uma
virtual estagnacao (0,1%).

A desaceleracdo do crescimento regional verificado até o primeiro trimestre de 2013 se reverteu parcialmente nos
trimestres subsequentes. Nao obstante, para o trimestre, as taxas de crescimento trimestral do PIB regional observa-
das sdo ainda consideravelmente inferiores as registradas em 2010 e 2011 (veja o grafico 11.2).

América Latina e Caribe: produto interno bruto trimestral, taxa de variacao em relagao
ao mesmo trimestre do ano anterior, 2010 a terceiro trimestre de 2013
(Em porcentagens, com base em ddlares constantes de 2005)

cle T [ e e clon T
2010 2011 2012

Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

O crescimento regional esteve impulsionado principalmente pelo dinamismo da demanda interna (veja o gréfico I1.3),
tanto do consumo, que aportou 2,8 pontos percentuais ao crescimento do PIB, como do investimento, que contribuiu
com 0,9 pontos percentuais, enquanto se mantinha o aporte negativo das exportagdes liquidas (-0.7 pontos
percentuais), embora fosse menor que o de anos anteriores. A alta do consumo se sustentou principalmente no
aumento do consumo privado (que cresceu 3,4%) que, embora tenha mantido um crescimento superior ao do PIB,
mostrou uma desaceleragcdo em seu dinamismo, que responde principalmente ao comportamento do emprego e
da massa salarial que, como visto mais adiante, embora continuassem evoluindo de maneira favoravel na regiao,
experimentaram uma desaceleragdo. Por seu lado, se moderou a expansdao do consumo publico, com uma alta
de 2,5%, que é a mais baixa taxa de expansdo desde 2003.

Em termos regionais, a formagao bruta de capital fixo se expandiu 4,7%, impulsionada pelo investimento em
maquinaria e equipamento, um modesto crescimento da atividade de construgdo e um comportamento diferenciado
entre paises. A Republica Dominicana e a Republica Bolivariana da Venezuela anotaram contragdes, enquanto no
Panamd, Paraguai e Peru se registravam expansdes superiores a 10%. Medida como porcentagem do PIB em délares
constantes de 2005, esta alcangou 23,2%, isto €, 0,5 pontos percentuais acima do registro de 2012.

Nao obstante, o investimento interno bruto cresceu a uma taxa menor, o que indica um ajuste na acumulagao
de estoques na regido. Medido em délares correntes, o investimento interno bruto como porcentagem do PIB
se manteve em 21,4%, equivalente ao coeficiente de 2012 e significativamente inferior ao coeficiente existente
em outros paises de rapido crescimento, como China e india, onde esta cifra, em algumas ocasides, chega a
superar 30% do PIB.

A evolugdo das importagdes de bens e servigos, em termos constantes, refletiu o desempenho da demanda
interna, ao aumentar 4,9% (taxa similar a observada em 2012). As exportagdes reais de bens e servigos, por sua vez,
anotaram uma alta de 2,3% (frente aos 3,1% anotados em 2012), havendo mantido a tendéncia a desaceleracdo de
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seu crescimento, verificada desde 2010. A despeito do resultado regional, Bolivia (Estado Plurinacional da), Chile,
Guatemala, Nicardgua, Panamd, Paraguai e Republica Dominicana registraram, nas exportagdes reais de bens e
servicos, taxas de expansao superiores a 5%.

América Latina: taxa de variacao do PIB e contribuicao ao crescimento dos componentes
da demanda interna e das exportacoes liquidas, 2002-2013 @
(Em porcentagens, com base em ddlares constantes de 2005)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
@ As cifras de 2013 correspondem a projecoes.

A expansdo do consumo privado, que foi a principal fonte de crescimento do PIB em 2013, se refletiu na maior
atividade do setor comércio, enquanto a normalizagdo das condigdes climdticas permitiu que na Argentina, Brasil
e Paraguai a atividade do setor agricola crescesse a taxas mais elevadas que a economia agregada. O dinamismo da
atividade de comércio, restaurantes e hotéis foi também beneficiado pelo aumento do turismo em 2013, embora a
chegada de turistas internacionais tenha crescido a taxas significativamente menores que em 2012. De acordo com os
dados da Organizagdo Mundial do Turismo, nos primeiros oito meses de 2013, e em comparagdo com igual periodo
do ano anterior, as chegadas de turistas internacionais aumentaram 3,0% na América Central (7,3% em 2012), 1,6%
na América do Sul (5,0% em 2012) e 0,1% no Caribe (3,7% em 2012).

A atividade do setor de mineragdo se manteve estavel em termos regionais em comparagdo com o resultado
de 2012, embora na Bolivia (Estado Plurinacional da), Nicardgua, Panama, Uruguai e em algumas economias da Unido
Monetaria do Caribe Oriental (UMCO) este setor registrara taxas de crescimento de dois digitos. O desempenho da
atividade industrial foi também modesto, com um baixo crescimento generalizado em nivel de pafses. A despeito de
que em termos regionais o setor da construgao tenha apresentado uma expansao inferior a 2% no ano, o desempenho
em nivel de pafses foi bem heterogéneo. Em Antigua e Barbuda, Colémbia, Granada e Sao Vicente e Granadinas
a atividade deste setor cresceu a taxas superiores a 10%, enquanto na Nicardgua e no Panama anotava expansoes
superiores a 20%. Por sua vez, México, Venezuela (Republica Bolivariana da) e algumas economias da América
Central e do Caribe registraram quedas.
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Segundo a informacgao preliminar disponivel, em 2013 a regido logrou una nova, ainda que mindscula redugado da
taxa de desemprego, que passou de 6,4% em 2012 a 6,3%. Contudo, em contraste com o dinamico desempenho
do mercado de trabalho no ano anterior, em 2013 nao foi a geracao de emprego o que causou esta queda, mas a
desaceleragdo da oferta de trabalho, expressa numa reducado da taxa global de participacao.

A geracao de emprego veio perdendo dinamismo no transcurso de 2013. A taxa de ocupagdo havia registrado
um forte e continuo aumento entre 2002 (com uma taxa de 51,8%) e 2012 (55,9%), interrompido apenas em 2009
por causa da crise econdmico-financeira. Em 2013 esta taxa experimentou uma nova queda, embora de apenas
0,1 pontos percentuais. Esta leve queda contrasta com o incremento de 0,4 pontos percentuais registrado em 2012,
ano em que o crescimento econémico foi similar ao de 2013.

Como se observa no quadro lll.1, em 2012 alguns paises registraram uma elasticidade emprego-produto
—e sobretudo emprego assalariado-produto— superior a um, o que ndo costuma ser sustentavel. Entre estes paises
se destacam Brasil, Colémbia e México, que por seu tamanho incidem muito nas médias ponderadas da regiao*.

Em 2013, em vdrios paises grandes da regido, como Argentina, Brasil, Colémbia e México, a elasticidade
emprego-produto caiu acentuadamente. Ainda que na mediana estas quedas tenham sido compensadas por
aumentos em outros paises (Chile, Honduras, Jamaica, Peru, Venezuela (Repuiblica Bolivariana da)), em nivel
regional a queda da relacdo entre o crescimento do PIB e o crescimento do emprego nas citadas economias de
maior tamanho fez com que a variagdo da taxa de ocupagdo em 2013 ficasse abaixo da linha de tendéncia dos

Gltimos anos (veja o grafico 111.1). Na mediana se observa uma queda, especificamente, da elasticidade emprego
assalariado-produto.

A informagdo sobre a conjuntura laboral no Brasil provém dos resultados da pesquisa mensal de emprego que se aplica em seis areas
metropolitanas onde em 2012 o emprego aumentou, em média, 2,2%. A pesquisa nacional de domicilios indicou um incremento
do nivel de emprego algo menor, de 1,6%. Isto ndo implica, no entanto, que o desempenho das areas metropolitanas tenha sido
completamente atipico no sentido de uma expansdo desproporcionalmente maior do emprego que no restante do pafs. O emprego
assalariado se expandiu inclusive mais em nivel nacional (2,9%) do que nestas dreas (2,6%).
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América Latina e Caribe (paises selecionados): elasticidade simples emprego-produto
e emprego assalariado-produto, 2012 e 2013

Argentina® 31 aglomerados urbanos 0,38 0,35 0,24 0,09
Brasil Seis areas metropolitanas 2,15 2,62 0,46 0,42
Chile Total nacional 0,33 0,75 0,45 0,52
Colombia Total nacional 0,85 1,25 0,34 1,05
Costa Rica Total nacional 0,22 0,42 0,16 -0,09
Equador Total nacional 041 0,78 0,33¢

El Salvador Total nacional 2,29 1,86
Honduras Total nacional 017 2,18 2,88 327
Jamaica Total nacional 0,77 4,30
México Total nacional 0,83 1.1 0,46 1,46
Panaméa Total nacional 0,51 0,53 0,45 0,40
Peru Lima Metropolitana 0,26 0,76 0,50 0,29
Republica Dominicana Total nacional 0,52 0,91 -0,10 0,33
Uruguai Total nacional 0,04 -0,04

penezel (Repiblica Total nacional 028 0,64 242 317
América Latina e Caribe Mediana 0,40 0,75 0,45 0,40

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) com base em cifras oficiais.

@ Calculado a partir do crescimento econdmico do ano e do crescimento interanual do emprego no periodo entre o primeiro e o terceiro trimestre.
b A geracdo de emprego se refere ao primeiro semestre.

¢ Refere-se ao total urbano.

América Latina e Caribe: crescimento econémico e variagao da taxa de ocupacao, 2000-2013
(Em porcentagens e pontos percentuais)
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Fonte: Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) com base em cifras oficiais.
@ Projecoes.

Na maioria dos paises o emprego assalariado cresceu mais que o emprego total. Para o conjunto de 12 paises
com informacao disponivel e comparavel, o emprego assalariado aumentou 1,6% frente a um incremento de 1,2%
do emprego total. No entanto, a geracdo de emprego assalariado se desacelerou marcadamente em relagdo ao ano
anterior, quando este tipo de emprego aumentou 3,1%, e em vdrios paises cresceu menos que o emprego total.

Como se observa no gréfico 1.2, a desaceleragdo da geragao de emprego se intensificou ao longo dos primeiros
trés trimestres do ano. Enquanto no primeiro trimestre de 2013 ainda se observava um leve aumento interanual da
taxa de ocupagdo, no segundo e no terceiro esta taxa caiu levemente em relagdo aos mesmos trimestres de 2012.
O grafico também mostra como, comparado com os anos anteriores, em 2013 se moderou a redugdo da taxa de
desemprego; no entanto, em todos os trimestres se observam melhoras interanuais.
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América Latina (10 paises): variacao interanual das taxas de ocupacao e desemprego,
primeiro trimestre de 2008 a terceiro trimestre de 2013
(Em pontos percentuais)
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Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) com base em cifras oficiais.

Um fator que contribuiu a evolugao positiva da taxa de desemprego foi a moderacao do incremento da populagado
economicamente ativa, causada por uma redugdo da taxa de participacdo. Mesmo assim, em nivel regional se observa
que foi mantido o processo de longo prazo de incremento da taxa de participagdo das mulheres, a diferenca da dos

homens, que caiu. Como se indica no grafico 1.3, também se reduziram levemente as brechas entre os homens e
as mulheres em termos de taxa de ocupacdo e de taxa de desemprego.

América Latina e Caribe (15 paises): variacao interanual das taxas de participacao, ocupacao e desemprego por sexo,
média do primeiro ao terceiro trimestre de 2013 em relacao ao mesmo periodo do ano anterior

(Em pontos percentuais)
0,8 -

0,6
0,4

0,2 4

0,0 -

-0,2

04 ]

Taxa de participagéo

Taxa de ocupagéo Taxa de desemprego

M Média ponderada Média simples

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

Por outro lado, o menor dinamismo observado na geracao de emprego parece haver afetado especialmente os jovens,
cuja taxa de ocupacgdo caiu em forma bem generalizada na regido, enquanto subia sua taxa de desemprego (veja o
quadro 111.2). Em contraste, na maior parte da regido, entre os adultos a taxa de ocupagdo aumentou levemente e a
taxa de desemprego caiu. Em alguns paises, como Brasil, Chile e Peru, a queda da taxa de ocupagao se expressou,
ademais, numa queda da participagao laboral juvenil, que, nestes paises, contrasta com a estagnacao da participagao
dos adultos. Embora isto possa, em parte, refletir a tendéncia de longo prazo de uma permanéncia mais prolongada
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dos jovens no sistema educacional, em 2013 parece haver contribuido o fato de que um esfriamento na geragao
de emprego costuma afetar mais aqueles que estdo chegando ao mercado de trabalho, entre os quais os jovens
encontram-se sobrerrepresentados.

América Latina e Caribe (paises selecionados): variacdao das taxas de participa¢ao, ocupacao e desemprego, jovens
e adultos, média do primeiro ao terceiro trimestre de 2013 em relacao a mesmo periodo do ano anterior
(Em pontos percentuais)

Argentina 0,7 -0,1 -0,1 -01 1,7 0,0
Brasil 09 -01 11 0,0 05 01
Chile 11 0,0 0,8 0.3 04 05
Coldmbia -1 -05 03 -0.1 -1,0 0,6
Honduras 35 2, 29 24 0.8 0.4
Jamaica 11 1,2 -09 05 47 0.8
Panama 05 07 0,2 0,7 05 01
Peru -1.3 0.1 -0,7 1,0 0,8 -1.2
Repdblica Dominicana -1.2 -0,7 -0,6 -1.2 -0,6 09
Uruguai 0,0 0,4 04 04 09 0,0
Venezuela (Repdblica Bolivariana da) 0,2 01 05 0,3 -0,9 -0,3
América Latina e Caribe, mediana 0,0 0,0 -04 03 05 -0,1

Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) com base em cifras oficiais.
Nota: O grupo etéario dos jovens se refere a pessoas com idades entre 15 e 24 anos, salvo na Argentina (14 a 29), Colémbia (14 a 28), Peru (14 a 24) e Republica
Dominicana (10 a 19). Na Argentina os dados se referem a média dos homens e mulheres dos respectivos grupos de idade.

A desaceleragdo da geracdo de emprego se reflete também na evolugdo do emprego formal. Como indica o
grafico 1l1.4, em quase todos os paises as taxas de crescimento em 2013 deste tipo de emprego —que representa
o emprego de melhor qualidade— foram bem inferiores as do ano anterior. Ademais, ao longo do ano, em muitos
paises se registrou uma clara desaceleragdo da geracdo de emprego formal.

América Latina (paises selecionados): variagao interanual do emprego formal,
primeiro semestre de 2012 a terceiro trimestre de 2013
(Em porcentagens)

Argentina Brasil Chile Costa Rica México Nicaragua Peru Uruguai

M 1-2012 W 1-2012 #11-2012  WIV-2012 1-2013 11-2013 11-2013

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) com base em cifras oficiais.

A outra face da mencionada menor elasticidade emprego-produto é o incremento da produtividade do trabalho.
Estima-se que em 2012 a produtividade do trabalho aumentou apenas 0,8% na regido em seu conjunto (média
ponderada), principalmente pelos parcos resultados do Brasil e do México, embora na média simples de 14 paises a
produtividade do trabalho tenha crescido 1,5%. Para 2013 os dados preliminares sugerem, no entanto, um aumento
da produtividade laboral média da regido de 1,6%, com uma média simples de 2,5%.
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Na maioria dos paises com informagao disponivel, o crescimento dos saldrios reais se reduziu moderadamente (veja
o quadro A.21 do anexo estatistico, nas versdes do documento em espanhol e inglés), devido a menores aumentos
dos salarios nominais, provavelmente como reflexo da perda de dinamismo da demanda laboral e, em alguns casos,
aos moderados aumentos da inflagdo. Nos paises que registraram aumentos dos saldrios reais que ultrapassaram os
incrementos do ano anterior (Chile, Coldmbia e Paraguai) se caracterizam por um nivel de inflagdo que, na média
acumulada dos primeiros trés trimestres, se atenuou em relagao ao mesmo periodo do ano anterior.

A desaceleragdo da geracdo de emprego e os menores incrementos dos rendimentos do trabalho em termos
reais incidiram em uma expansdo menor da massa salarial. Enquanto em 2012 houve um aumento da massa salarial
de 5,4%, em 2013 (média ponderada de 9 paises), este teria se desacelerado a 2,7%, o que debilitou o aumento do
consumo das familias como fator dinAmico da demanda e, assim, motor do crescimento econdémico.

Em 2013 vdrios paises tomaram medidas para fortalecer a inser¢do laboral, proteger os desempregados, melhorar
as condigoes de trabalho de grupos especificos ou aumentar a eficiéncia de algumas institui¢des (veja o quadro I11.3).

Novas politicas trabalhistas, 2013

Argentina Outorga-se as empregadas domésticas os mesmos direitos que aos demais trabalhadores.

Bolivia (Estado Plurinacional da) Introducdo de uma segunda gratificagdo (em dinheiro) anual, condicionada a um crescimento do PIB de ao menos 4,5%.
Decreto que facilita o controle por parte dos trabalhadores de empresas em bancarrota.

Brasil Emenda constitucional para dar aos trabalhadores domésticos direitos iguais aos de outros trabalhadores assalariados.
Chile Criagdo da Intendéncia de Seguridade e Satde no Trabalho.
Colémbia Lei N° 1636, por meio da qual se cria 0 mecanismo de prote¢do ao desempregado e que ordena o servigo plblico

de emprego. Estabelecem-se acordos de formalizagdo entre empresas e autoridades da fiscalizagdo do trabalho.
Filiagdo obrigatéria ao Sistema Geral de Riscos Laborais de todas as pessoas com contrato formal de trabalho.

Cuba Definigdo e ampliagdo da lista de atividades com autorizagdo de trabalho por conta prépria.
Nicardgua Introdugdo de julgamentos orais nas causas trabalhistas.
Paraguai Lei de inser¢d@o ao emprego juvenil, para fomentar a capacitagdo e insercdo de jovens com idade entre 18 e 29 anos,

por meio de novas modalidades contratuais, de estimulo de praticas laborais e de subsidios a contratagao.

Peru Estabelecimento de diretrizes para facilitar a inser¢do econdmica e social dos migrantes
que estdo retornando pela dificil situagdo econdmica em outros paises.

Uruguai Extensdo de licengas de maternidade e paternidade; Lei de emprego juvenil que estabelece quatro
modalidades para fomentar a insergao laboral de jovens: primeira experiéncia laboral, praticas laborais,
pratica formativa em empresas, trabalho protegido e promovido (por meio de subsidios).

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) com base em informacao oficial dos paises.

Em forma resumida, o moderado crescimento econdmico se expressou numa desaceleragdo da geragio de
emprego. Especificamente, uma menor demanda laboral incidiu em uma geracdo menos dindmica de emprego
assalariado e em um menor incremento do emprego formal. Embora ndo em forma generalizada, também os
saldrios reais cresceram menos que o ano anterior, de maneira que o incremento da massa dos rendimentos do
trabalho contribuiu menos para o crescimento da demanda interna. Ainda que o esfriamento na geragdo de emprego
tenha afetado negativamente os indicadores do trabalho (emprego, desemprego) dos jovens, no agregado em nivel
regional (com diferengas entre os paises) houve moderadas melhoras, sobretudo em uma pequena queda da taxa de
desemprego e um incremento maior do emprego assalariado —geralmente de melhor qualidade— que do emprego
ndo assalariado. Para isso parece haver contribuido a dindmica geragdo de emprego durante o dltimo decénio, que
ao haver dado lugar a uma situagao laboral relativamente favoravel (maior taxa de ocupagdo média por domicilio),
significou que o menor dinamismo da demanda laboral em 2013 nao forgou muitas familias a langar mao do trabalho
por conta prépria para reduzir a deterioragao de sua renda. Esta situagdo também teria se expressado na reducao da
taxa de participagdo que, por seu lado, facilitou a redugio da taxa de desemprego.
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O crescimento das importagdes e a estagnagao das exportagdes em 2013, refletidos na reducao do superavit comercial,
foram a principais, mas nao as tnicas explicagdes para o aumento do déficit da conta corrente para o conjunto da regido,
que foi maior que o do ano anterior (veja o grafico IV.1). Em relagdo ao PIB, o déficit aumentou de 1,8% em 2012 a 2,5%
em 2013. Pela primeira vez em vdrios anos, as economias exportadoras de hidrocarbonetos teriam, em seu conjunto,
um déficit (-0,7%) em suas contas correntes. O grupo de paises que integram o Istmo Centro-Americano (Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua e Panama), Haiti e Reptblica Dominicana, com diferencas que variam
de -16,2% no Panamd a -3,0% no Haiti, terminaria com o maior déficit médio observado na regido (-6,4%), seguido pelos
paises exportadores de minerais e metais, Chile e Peru, com um déficit de 3,9% (Chile com -2,7% e Peru com -5,4%).

América Latina: estrutura da conta corrente, 2006-2013 2
(Em porcentagens do PIB)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
[l Balanco de transferéncias correntes Balanga de servigos Balanga de renda
[ Balancga de bens —o—Saldo em conta corrente

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
a As cifras de 2013 correspondem a projegoes.

Nos dltimos anos se aprecia um retrocesso continuo dos fluxos que compdem as balangas da conta corrente
regional, e que constitui um indicador de vulnerabilidade externa, que se refor¢a na medida em que, por um aumento
das taxas de juros em nivel mundial, eleva o custo financeiro de cobrir esta brecha. A desaceleragdo do valor das
exportagdes, combinada com a resisténcia da demanda interna da maioria dos paises da regido, provocou um maior
crescimento das importagdes em relagdo as exportagdes durante os Gltimos anos e em 2013. Em consequéncia,
produziu-se uma séria deterioragdo da balanga de bens no conjunto da regido, cujo superavit caiu de 0,9% do PIB
em 2012 para 0,3% do PIB em 2013.
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Por sua vez, o menor dinamismo dos fluxos turisticos na maioria dos paises contribuiu a um déficit invariavel
da balanga de servigos. De igual forma, a estagnacao da afluéncia de remessas, atribuivel a contragdo no caso
do México (principal receptor de remessas da regiao), traduziu-se numa diminuicao do superavit do balango de
transferéncias. O déficit da balanca de renda, medido em termos do PIB, aumentou levemente em comparagdo com
o nivel do ano anterior.

Desde meados de 2011 os pregos de varios produtos basicos de exportagdo da regido mostram uma tendéncia a
baixa, o que corresponderia a um processo de estagnagao ou de diminuicao gradual dos pregos destes bens no médio
prazo, resultante entre outras coisas da moderagdo do crescimento da China, principal destino de varios produtos

primarios da regiao, do baixo dinamismo das economias desenvolvidas e de um aumento da oferta destes produtos
em nivel mundial.

Nos primeiros dez meses de 2013 (veja o grafico 1V.2) se registrou uma queda dos precos de alimentos (-7,8%
interanual, em média) e das bebidas tropicais (-27,8%). A principal causa para a baixa dos pregos dos alimentos foi a
queda do preco do agtcar, de 19,0% interanual (por superproducdo e retirada de fundos especulativos), e em menor
medida da banana (-6,6%) e do milho (-7,5%). O retrocesso do prego das bebidas tropicais obedece a queda do prego
do café, de 30%. Alguns paises centro-americanos e a Colombia foram mais afetados por estas redugdes de pregos.

América Latina: indices de precos de produtos basicos de exportacao ? e manufaturas, 2009-2013
(2005=100, média movel de trés meses)
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Fonte: Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD) e do Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB).

a A ponderacgédo dos grupos de produtos basicos de exportacao se calcula segundo a participacdo na cesta de exportagoes da América Latina.

Os precos dos minerais e metais, apés a queda ocorrida em 2012, apresentaram em 2013 uma recuperagao
inicial que, posteriormente, se reverteu. O preco do cobre, importante produto de exportagao para o Chile e o Peru,
caiu 7,6% em relagdo ao ano anterior. O preco do ouro diminuiu 13,1% e o do minério de ferro, produto importante
para o Brasil, registrou um leve aumento de 1,1%.

O preco dos 6leos e sementes oleaginosas também comegou o ano em baixa devido a boa safra de 2012/2013,
mostrando posteriormente uma recuperagao, enquanto os precos das matérias-primas silvoagropecudrias e da energia
tiveram um comportamento estavel em 2013. O preco do petréleo se manteve relativamente estavel em 2013 (com
pequenas flutuagdes), apesar de algumas tensées geopoliticas e do crescente uso de gas nos Estados Unidos.

Estima-se que em 2013 os termos de troca da regido em seu conjunto teriam sofrido uma deterioragdo de 2,5%
(veja o grafico IV.3). No caso da América do Sul a deterioragdo (-2,8%) superaria a média, principalmente pela
tendéncia de queda nos precos dos produtos minerais e metdlicos, que implica uma deterioragdo de 4,6% dos
termos de troca do Chile e do Peru. Também haveria ocorrido um retrocesso de 2,3% nos termos de troca dos paises
exportadores de produtos agroindustriais (Argentina, Paraguai e Uruguai). Os termos de troca dos exportadores de
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hidrocarbonetos (Bolivia (Estado Plurinacional da), Colémbia, Equador, Trinidad e Tobago e Venezuela (Republica
Bolivariana da)) retrocederam 2,8% devido a menores precos de exportagdo. Por seu lado, os termos de troca do
Brasil pioraram levemente (-0,7%), sobretudo por um aumento do preco do minério de ferro (principal produto de
exportacao do Brasil), o que compensou parcialmente o moderado incremento dos pregos das importagdes deste pais.

América Latina: taxa de variacao estimada dos termos de troca, 2009-2013 @
(Em porcentagens)

América ‘Latina Expor.tado(es Exportadores América Exportadores de Caribe Brasil México
e Caribe de minerais de produtos Central e hidrocarbonetos (exceto
e metais agroindustriais Rep. Dominicana (BO, CO, EC, Trinidad
(CL, PE) (AR, PY, UY) VE, TT e Tobago)

W 2009 M 2010 H 2011 2012 2013

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
a As cifras de 2013 correspondem a projecgoes.

Apesar da queda dos precos dos alimentos e combustiveis, dos quais os paises caribenhos e centro-americanos
sdo importadores liquidos, a forte queda de precos de importantes produtos de exportacdo, sobretudo do agtcar e
do café, provocard uma leve deterioragao dos termos de troca destas sub-regides. O México se destaca como um
caso aparte, por sua distinta estrutura exportadora, centrada em grande medida em produtos manufaturados, o que
fez com que a queda dos precos de seus principais produtos bésicos de exportagao (ouro, cobre, prata, produtos do
aco e petréleo) ndo causasse mudangas mais significativa em seus termos de troca.

Devido a prolongada crise na Europa, ao baixo crescimento nos Estados Unidos e a desaceleragdo da economia chinesa,
a variagdo nas importagdes destas grandes dreas econdmicas mostra-se escassa ou negativa (veja o grafico [V.4). Em
consequéncia da modesta expansdo da demanda nas grandes economias, se espera que em 2013 as exportagdes da
regido crescam a um ritmo muito baixo (+0,4%) e inclusive inferior ao do ano passado (+1,6%), depois de dois anos
(2010 e 2011) em que se registraram aumentos da ordem de 25%. Em 2013 o crescimento das exportagdes de bens
foi negativo para os grupos de paises exportadores de metais (Chile e Peru: -2,7%) e de hidrocarbonetos (Bolivia
(Estado Purinacional da), Colombia, Equador e Venezuela (Repiblica Bolivariana da): -4,4%).

Como em 2012 e em contraste com os anos de auge dos precos dos produtos bésicos, a continua queda dos precos
(-2,1%) teve um impacto negativo no valor exportado (+0,3%) e o incremento do volume (+2,6%) em alguns paises
foi o fator que evitou uma queda ainda mais forte. Especialmente para a América do Sul (sem o Brasil) o crescimento
do volume (+2,4%) evitou um retrocesso maior. No caso do Brasil, o volume das exportagdes aumentou 1,5%, devido
a baixa demanda de seus principais s6cios comerciais (Europa e China), mas terminou com um pequeno aumento
de valor (0,2%), por uma queda dos pregos (-1,2%) de seus produtos exportados (veja o grafico IV.5).

Assim como ocorreu em 2012, a variagdo dos pregos no caso das importagdes foi menor que no das exportagoes.
Estima-se que 89% do crescimento das importagdes da regido se deveram ao aumento de volume e que apenas 11%
do aumento corresponderam ao incremento de precos. Na América do Sul (sem o Brasil), os precos das importagdes se
estagnaram e no caso do Brasil, na América Central, na Repiblica Dominicana e no Haiti, estes registraram inclusive uma
diminuicao. (veja o gréfico IV.6). Devido ao baixo crescimento das exportagdes e ao aumento moderado das importagoes,
o superavit da balanga de bens em 2013 teria se contraido fortemente, de 0,9% do PIB em 2012 a 0,3% em 2013.
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Grafico IV.4
Variagao interanual das importacées da Uniao Europeia 2, Estados Unidos, China e dos paises do grupo BRICS ©
(sem China), primeiro trimestre de 2011 a terceiro trimestre de 2012
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC).
a UE27: 27 paises, comércio extrarregional.
b Brasil, Federagdo Russa, India, China e Africa do Sul.

Grafico IV.5
América Latina: variacao estimada do valor das exportacoes, segundo a contribuicao
do volume e do preco, 2013
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissdo Economica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

A balanca de servigos se manteve no nivel (-1,4%) de 2012. O resultado mais negativo se registrou no grupo
de paises exportadores de hidrocarbonetos, integrado por Bolivia (Estado Plurinacional da), Colombia, Equador e
Venezuela (Republica Bolivariana da). Aqueles paises que mais dependem do turismo experimentaram tendéncias
divergentes. Os paises da América Central, o Haiti e a Replblica Dominicana tiveram um saldo positivo na balanga
de servigos em termos do PIB, e enquanto para estes paises e o0 México o niimero de turistas continuava em alta,
moderada, no caso dos paises caribenhos, a chegada de visitantes se estagnou (veja o gréfico IV.7). O ainda débil
crescimento nos Estados Unidos e a recessdo na Unido Europeia, principais regides de onde provém os turistas
que se dirigem as duas sub-regides, restringiram em grande medida o crescimento da inddstria do turismo. No
caso da América do Sul, o baixo crescimento econémico da regido afetou negativamente as viagens de negécios
e o turismo intrarregional.
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Grafico IV.6
América Latina: variacao estimada do valor das importacoes, segundo a contribuicao
do volume e do preco, 2013
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

Grafico IV.7
América Latina e Caribe: variacao interanual da chegada de turistas internacionais,
2009 a janeiro-agosto de 2013
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

O saldo negativo da balanca de rendas cresceu e o saldo positivo em transferéncias correntes
diminuiu levemente

A balanca de rendas mostrou uma leve deterioragdo, registrando -2,5% do PIB para a regido, devido principalmente a
aumentos da saida de recursos do México (+8,8%) e do Brasil (+6,9%). Estas saidas sdo, em sua maioria, remessas de
lucros de empresas estrangeiras que operam na regido. Em consequéncia disso, a balanga destes dois paises mostrou
uma piora de 16,0% e 9,6% respectivamente. Coldmbia, outro pafs com um montante importante de remessas de
lucros, registrou uma diminuicdo de 5,2% nas saidas e uma melhora 4,9% em sua balanga®.

Por seu lado, as transferéncias correntes que, na América Latina e no Caribe, consistem principalmente de
remessas enviadas por trabalhadores da regido que se encontram ocupados no exterior, cairam levemente e
terminaram em 1,0% do PIB. O comportamento das remessas, no entanto, foi bem heterogéneo (veja o grafico IV.8).
No transcorrido do ano, a Costa Rica registra o maior aumento (+10,5% interanual, primeiro semestre do ano),
partindo de uma base pequena, seguida por Honduras e Nicardgua (+8,9 e +6,3%, nos primeiros nove meses do

5 No entanto, é conveniente recordar que, dado que o registro do Balanco de Pagamentos se realiza com base no regime de competéncia

e ndo nos saques, parte importante destas remessas de lucros é reinvestida e langada como investimento na conta capital e financeira.
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ano). Os dois primeiros paises recebem quase todas suas remessas dos Estados Unidos e o dltimo principalmente
da Costa Rica. Os pafses com as maiores quedas nas remessas recebidas foram Equador, com -5,1% (no primeiro
semestre), e México, com -5,9% (nos primeiros nove meses). A queda das remessas ao Equador reflete a dificil
conjuntura laboral nos principais paises de destino de seus trabalhadores: Espanha e Itdlia. A evolugao recente
das remessas para o México se explica por razdes estruturais e conjunturais que incluem a concentragdo dos
trabalhadores mexicanos nos Estados Unidos em setores econdémicos que foram mais atingidos pela crise econémica
e financeira mundial (construgdo, manufaturas e comércio), regulagdes migratérias que aparentemente afetaram
mais os mexicanos® e o fato de a emigragdo mexicana aos Estados Unidos mostrar uma estagnacao e, atualmente,
até mesmo uma leve queda’.

América Latina e Caribe (paises selecionados): taxa de variagao das receitas
de remessas de emigrados, 2011 a 2013
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

O fluxo de financiamento externo liquido rumo a regido se manteve estavel, com poucas mudancas de nivel em 2013.
Dado que o déficit em conta corrente experimentou uma importante alta, o nivel dos fluxos financeiros liquidos
determinou que a acumulacao de reservas internacionais durante o ano fosse significativamente menor que a de anos
anteriores. S6 no comego da década de 2000 se havia apreciado uma acumulagdo de reservas assim tdo pequena.

A evolucdo da conta financeira respondeu tanto as tensdes que caracterizaram os mercados financeiros
internacionais ao longo de 2013, em especial devido a incerteza quanto a politica monetaria dos Estados Unidos,
como a decisao das autoridades monetdrias da regido de moderar a depreciagdo de suas moedas, mediante o uso de
suas reservas internacionais (veja o quadro IV.1), ao contrario do feito em anos precedentes, quando muitos paises
buscaram evitar a apreciagdo de suas moedas mediante a acumulagdo de reservas.

6 Veja BBVA Research (2013), «Situacién Migracién México», julho, [on-line] http:/www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1307_
SitMigracionMexico_Jul13_tcm346-394011.pdf?ts=592013> [data da consulta: 5 de setembro de 2013].

Veja Jeffrey Passel, D’Vera Cohn e Ana Gonzalez-Barrera, “Net Migration from Mexico Falls to Zero—and Perhaps Less”, Pew Hispanic
Center, [on-line] <http://www.pewhispanic.org/2012/04/23/net-migration-from-mexico-falls-to-zero-and-perhaps-less/ [data da consulta:
5 de setembro de 2013].
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América Latina (17 paises): componentes do balanco de pagamentos
(Em milhées de ddlares)

Argentina 1360 2173 5 2971 2798 3935 3248 7087 4157 6108 3305 10058
Eﬁ';ﬂ;éfg;ﬁfga) 766 7 21277 13 157 2083 416 998 @23 2180 4712 323
Brasil 47272 52474 54230 77624 96373 111111 73130 73024  -49101 58637 18900 4600
Chile 3224 3283 9497 7725 200 17473 9130 7234 3024 14190 37 491
Colombia 8919 9833 12173 12453 12055 13583 17596 18278 313 3744 5423 5824
Costa Rica 1281 2195 2374 2284 1842 2328 4484 2825 561 a2 210 541
Equador 1608 225 477 770 395 497 405 3339 1212 an 582 1569
El Salvador 5% 1070 1258 -1712 281 656 1907 1387 2% N4 49 36
Guatemala 563 1509 1447 1673 1240 1805 1946 1937 677 206 499 264
Honduras 682 1408 1587 1038 1251 1477 1304 1027 569 59 283 1
México 3285 12262 14642 17568 23900 40442 32166 29368 20615 28180 17524 11800
Nicaragua &5 1284 1381 1411 1093 1371 1386 1443 219 87 15 2
Panamé 2765 3826 3267 6521 3072 3507 3249 6531 307 228 18 10
Paraguai 654 294 M 119 973 490 69 -400 319 T8 u 79
Peru 3782 3341 6842 11690 14955 8032 21650 14094 11173 4691 14808  -2404
Uruguai 731 4311 2690 4175 370 393% 5977 6691 %1 254 3287 2516
Venezuela

(Repiblica 8812 24387 11016 6644 16872 28419 12012  -15236 8060 4032 9% 8502
Bolivariana da)

Américalatina 58831 71503 98433 141452 143684 176528 157754 143456 84853 104935 59322  -2003

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
a Um sinal negativo corresponde a um aumento de reservas.
b Projegoes.

Por outro lado, as alteragdes na composicdo da conta financeira refletiram o comportamento bem diferenciado
dos componentes do financiamento externo em 2013, que se relaciona com sua distinta reagdo ante as mudangas
de conjuntura e de tendéncia nos mercados financeiros internacionais.

Trés aspectos caracterizaram as alteragdes na composicao da conta financeira. Primeiro, o investimento estrangeiro
direto liquido se manteve em niveis altos e em 2013 teria se expandido 22,4%, no qual incidiu a concretizagdo de
algumas transagdes que haviam sido adiadas de 20128. A continuidade desta dindmica em 2013 pode ser atribuida
a que foram mantidas as expectativas de um crescimento da regido superior ao do resto do mundo e as medidas
adotadas por paises que experimentaram tensdes cambiais, que dificultaram a remessa de lucros ao exterior, o que,
por sua vez, se traduziu no reinvestimento desses recursos.

Segundo, a continuidade de um cendrio de baixas taxas de juros no mercado internacional, embora com
expectativas de possiveis aumentos no futuro, propiciou o investimento de carteira liquido em direcdo a regiao,
em especial daquele na forma de emissdao de bénus externos por parte de agentes corporativos privados, soberanos
e quase-soberanos. Terceiro, e em contraste com o sucedido com o investimento de carteira, os andncios de uma
iminente alteragdo da politica monetdria dos Estados Unidos ocasionaram um alta dos rendimentos globais dos ativos
financeiros, o que induziu um aumento nas saidas liquidas dos componentes mais volateis do financiamento externo
e que se agrupam sob o titulo de outros passivos liquidos de investimento (veja o quadro 1V.2).

8 No Meéxico se concretizou a compra de parte da Cervejaria Modelo por um valor préximo a US$20 bilhdes, dos quais US$ 13.250 milhdes
foram desembolsados no primeiro semestre do ano.
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A mudanga das expectativas quanto as taxas de juros externas, em particular dos Estados Unidos, esteve
acompanhada de um aumento do diferencial entre o rendimento dos bénus externos da regido e o dos titulos do
Tesouro dos Estados Unidos, varidvel proxy do risco pais. Com isso se reverteu a tendéncia de redugao do risco pais que
acompanhou o antincio do Banco Central Europeu em 2012 e que fortaleceu o apoio as dividas soberanas de paises
da zona do euro e reduziu a percepgado de risco global. Essa mudanca de tendéncia se apreciou comparativamente
com maior forga nos paises mais integrados aos mercados internacionais (Brasil, Colombia, Chile, México, Panamg,
Peru e Uruguai) e durante o primeiro semestre. Outros paises, por razdes de diversa indole, continuaram exibindo
niveis de risco substancialmente superiores a estes (veja o quadro 1V.3).

América Latina e Caribe (15 paises): indicadores de risco pais, representado pelo indice de bonus
de mercados emergentes (EMBIG)
(Em pontos base)

Argentina 696 701 1007 854 1095 1012 1066 1232 1192 1106 873
Belize 818 1011 1968 1656 1706 2195 2317 1232 794 879 859
Brasil 209 195 184 200 213 175 149 174 208 248 239
Chile 131 140 150 157 171 148 124 139 158 171 162
Colombia 194 166 150 171 172 136 119 140 164 189 178
Equador 954 819 827 810 877 795 826 703 646 632 510
El Salvador 322 383 450 470 486 442 400 3 395 412 364
Jamaica 492 485 656 624 634 662 702 680 654 632 646
México 191 188 190 208 213 178 163 176 196 21 205
Panama 181 172 165 182 188 155 133 157 176 203 198
Peru 179 194 158 191 185 138 118 138 164 190 179
Republica Dominicana 373 453 459 535 511 439 349 374 380 404 374
Trinidad e Tobago 297 279
Uruguai 219 200 176 200 213 156 134 156 187 209 191
Venezuela (Republica

Bolivariana daF)) 1107 1213 996 1003 1088 1019 875 760 892 998 1 065
América Latina e Caribe

(média simples) 433 451 538 519 554 547 534 457 443 452 a1

Fonte: Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras de JP Morgan.

Esta alteragdo na percepgdo da evolugdo futura das taxas de juros teria provocado uma busca antecipada de
financiamento externo. Assim, tanto os agentes privados como soberanos e quase-soberanos buscaram aproveitar as
ainda baixas taxas de juros externas e se dedicaram a acelerar a captagio de recursos via emissdo de divida externa.
Também chama a atencdo que aumentasse o niimero de paises onde agentes privados e soberanos emitiram bonus
e incluisse varios paises do Caribe e da América Central. Deste modo, no més de setembro foram emitidos bénus
externos por um montante de 22.119 milhdes de ddlares, a segunda cifra mais alta depois da registrada em outubro
de 2009 (veja o grafico IV.9). Com isso, a emissdo anual voltou a incrementar-se em relacdo ao ano anterior. Em
outubro de 2013 o montante emitido ja alcangava 106.969 milhdes de délares, pelo que se projeta que o total do
ano superara os 114.806 milhdes de délares emitidos em 2012.

América Latina: emissoes de bonus externos e risco pais, 2010-2013
(Em milhées de ddlares e pontos base)

25000 600
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(| o 300
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Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras de JP Morgan e Latin Finance.
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A evolucdo dos termos de troca da regido em seu conjunto resultou em uma diminuicdo dos ganhos derivados da
variagdo dos termos de troca em 2013 em comparagao com 2012 e 2011. Somado a um aumento nos pagamentos
liquidos ao exterior e a uma diminui¢do das transferéncias correntes, isto se traduziu num crescimento da renda
nacional bruta de 2,0%, inferior a variagao do PIB regional, que aumentou 2,6%. No resultado regional incidiu em
forma importante a desaceleragdo do crescimento da renda nacional bruta disponivel do México (veja o grafico IV.10),
associado a reducao das remessas enviadas a este pais em 2012 e em 2013.

América Latina: taxa de variacao da renda nacional bruta disponivel e do PIB, 2003-2013 2
(Em porcentagens, com base em ddlares constantes de 2005)

A. América Latina B. América Central

8
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

C. América do Sul D. México

8
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PIB -~ Renda nacional bruta disponivel

Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
a As cifras de 2013 correspondem a projecoes.

O menor crescimento da renda nacional bruta disponivel na regido também seria uma das explicagdes para
o menor crescimento do consumo e de seu aporte mais reduzido a expansdo da demanda agregada. No caso da
América do Sul, o menor crescimento da renda nacional bruta disponivel esteve associado a evolugdo dos termos de
troca, nos paises centro-americanos dependeu primordialmente do crescimento das remessas e no caso do México
obedeceu a uma combinagdo de ambos os fatores (veja o grafico IV.11).

Por outro lado, esse menor crescimento da renda nacional bruta disponivel se traduziu numa menor disponibilidade
de poupanca nacional, pelo que a poupanca externa contribuiu em forma crescente ao financiamento do investimento.
Em délares correntes e em porcentagem do PIB, a poupanga nacional anotou na regido uma diminuicao (de 19,4% do
PIB em 2012 a 18,4% do PIB em 2013), enquanto a poupanca externa aumentava a 2,5% do PIB em 2013 (desde 1,8%
do PIB em 2012), em um contexto em que o investimento bruto de capital regional se manteve em 21,4%, nivel
similar ao registrado em 2012 (veja o grafico IV.12) e significativamente menor que o coeficiente presente em outros
paises de rapido crescimento, como ja mencionado.
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Grafico IV.11
América Latina: contribuicao dos ganhos derivados da variagcao dos termos de troca, do pagamento liquido
de rendas ao exterior e das transferéncias correntes liquidas ao diferencial das taxas
de variacao do PIB e da renda nacional bruta disponivel, 2004-2013 @
(Em pontos percentuais, com base em ddlares constantes de 2005)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
@ As cifras de 2013 correspondem a projecgoes.

Grafico IV.12
América Latina: financiamento do investimento, 1990-2013 @
(Em ddlares correntes, como porcentagem do PIB)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
@ As cifras de 2013 correspondem a projecodes.
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A regido comegou a implementar o que poderia ser qualificado como uma moderada politica fiscal anticiclica
principalmente por meio de flexibilizagdo das metas fiscais, preservando, ao mesmo tempo, a solvéncia do setor
publico. Esta combinagao foi possivel gragas as extraordinarias condi¢des de acesso a financiamento, com taxas de
juros historicamente baixas.

Tanto devido a menores receitas como a um gasto crescente em muitos paises, a regido apresenta em 2013
uma deterioragao de sua posicao fiscal. O déficit global da América Latina chegou a 2,4 pontos do PIB e o saldo
primario, corrigido pelo pagamento de juros, foi de -0.6 pontos de PIB, o desempenho mais baixo desde 2009 (veja
o quadro V.1 e o grafico V.1). No Caribe, no entanto, se registrou uma redugao do déficit, com um resultado global
de -3.0 pontos do PIB.

Em um cendrio internacional vulneravel, mas em processo de recuperagdo, se implementou na América Latina
uma série de ajustes para diminuir os efeitos adversos sobre a regido. A maioria dos paises optou por relaxar suas
metas fiscais, o que permitiu ampliar seu espago de agdo sem produzir desajustes na sustentabilidade da divida
publica. As reformas fiscais de 2012 (especialmente tributdrias) foram aplicadas em 2013 e, apesar da desaceleragdo
econdmica, permitiram incrementar as receitas em vdrios paises da regido.

Como se mostra no grafico V.2, Bolivia (Estado Plurinacional da), Chile e Peru em 2013 mantiveram niveis
baixos de divida publica em comparagdo com a média regional, com superavits ou leves déficits fiscais. Costa Rica,
Equador, Guatemala, Honduras, Repuiblica Dominicana, Panama e Venezuela (Republica Bolivariana da) mostram
déficits fiscais maiores que a média regional, embora com niveis moderados de endividamento. As demais economias
apresentam déficits inferiores a 2% do PIB. No Caribe manteve-se o processo de consolidacao fiscal e em 2013 o
déficit diminuiu 0,2% do PIB, em média, gracas a redugdo do gasto em alguns paises e a implementagao de novas
medidas tributarias.

Em média, os niveis de endividamento da América Latina continuaram em tendéncia de baixa; em 2013 a
divida puiblica desta sub-regido permaneceu préxima a 31% do PIB. Entre os paises, em alguns a divida publica se
manteve abaixo deste nivel, como é o caso da Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Equador, Guatemala, Haiti,
Paraguai e Peru; em outros se registrou um nivel de divida préximo da média, como ocorreu na Cold6mbia, Nicaragua,
Venezuela (Republica Bolivariana da), e em outros a divida alcangou niveis mais elevados, como na Argentina, Brasil,
Costa Rica, El Salvador, Honduras, Panama, México, Panama, Republica Dominicana e Uruguai. O cenario é bem
mais heterogéneo no caso dos paises do Caribe, onde a divida publica em 2013 registrou uma média que superava
76% do PIB e alcangou taxas que superam 100% do PIB na Jamaica e em Sao Cristévao e Névis. Ante os sérios
desequilibrios fiscais, varios destes paises assinaram acordos de reestruturacdo da divida com o Fundo Monetério
Internacional (FMI) ou anunciaram grandes reformas fiscais, como se detalha no quadro V.2.

Capitulo V

[
J



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

América Latina e Caribe: indicadores fiscais do governo central, resultado fiscal 2012
e variacoes estimadas dos gastos e receitas, 2012-2013 @
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Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras e orcamentos oficiais, e em estimativas.

a Médias simples. Os dados de 2013 correspondem a estimativas.

b A variagao dos gastos totais inclui modificacdes na concesséo liquida de empréstimos.

¢ Bolivia (Estado Plurinacional da), Colémbia, Equador, Trinidad e Tobago e Venezuela (Republica Bolivariana da).

d Chile e Peru.

¢ Argentina, Paraguai e Uruguai.

f Antigua e Barbuda, Bahamas, Barbados, Belize, Dominica, Granada, Jamaica, Panama, Sao Cristévao e Névis, Séo Vicente e Granadinas e Santa Lucia.
9 Setor publico.

Ameérica Latina (19 paises): indicadores fiscais do governo central, 2012-2013 2
(Em porcentagens do PIB)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras e orgamentos oficiais, e em estimativas.
a Médias simples. Os dados de 2013 correspondem a estimativas.
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América Latina e Caribe: resultado fiscal global e divida publica, 2013

(Em porcentagens do PIB)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras e orcamentos oficiais, e em estimativas.
@ No caso do México, a cobertura corresponde ao setor publico.
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Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL)

América Latina e Caribe: medidas e reformas das financas publicas, 2013

Argentina - Estabeleceu-se um Novo Plano de Facilidades de Pagamento para regularizar dividas de impostos, aduaneiras e com a seguridade social.

- Introduziu-se um regime de exteriorizagdo voluntdria da posse de moeda estrangeira, permitindo que as divisas ndo declaradas ao Fisco, mantidas
no exterior ou dentro do pais, ingressassem ao sistema bancéario (por um prazo de 6 meses). Sujeitos a certas condiges, estes fundos ficam
liberados do pagamento de impostos, multas e sangdes.

- Modificou-se o Imposto sobre ganhos: elevagao do patamar de isengdo; incremento da deduc&o geral; se tributa com uma aliquota de 15% a compra
e venda de acdes e titulos ndo negociados em bolsa; se elimina a isengdo que beneficiava os investidores residentes no exterior pela compra e
venda de acBes e se aplica uma aliquota de 10% a distribuicdo de dividendos. Aumento do recebimento antecipado, por conta do imposto aos
ganhos, de 20% dos consumos efetuados no exterior por meio de cartdo de débito e/ou crédito. Dedug&o da primeira metade da gratificagdo anual
complementar (aguinaldo) no caso de remunerac@es inferiores a 25 mil pesos mensais.

- Incrementaram-se as escalas para o Minitributo ou Regime Simplificado para Pequenos Contribuintes. Também se modificaram as contribuicdes
fixas destinadas ao Sistema Nacional de Seguro de Sadde e ao Regime Nacional de Obras Sociais.

- Incrementou-se o maximo de contribuigdo para o célculo de aportes a Seguridade Social (Resolugdo 30/2013 e 266/2013).
- Elevaram-se as aliquotas dos direitos de importagdo aplicaveis a certos bens de consumo.
- Reduziu-se a aliquota efetiva dos direitos de exportagdo cobrados ao setor de hidrocarbonetos.

Bolivia (Estado - Incrementou-se em 6% o salério dos servidores publicos e se estabeleceu a escala salarial de referéncia para a remuneragdo mensal das méximas
Plurinacional da) autoridades do Estado.

- Adotou-se a Lei do Livro e da Leitura “Oscar Alfaro”: a importagéo de livros ficou isenta do Imposto sobre o valor agregado (IVA) e sua venda ficou
sujeita a uma taxa zero deste mesmo imposto.

- Introduziram-se modificacBes ao imposto a venda de moeda estrangeira, que incide sobre 0,70% do resultado de cada operag&o de venda de
moeda estrangeira. Também se modificou a base de cobranga de impostos, para incluir o movimento total das casas de cambio.

- Baixaram-se temporariamente a 0% as aliquotas da tarifa de importagdo de dleo diesel (por um ano), produtos de tomate (até 31 de dezembro de
2013), e produtos de trigo e centeio (por 180 dias).

Chile - ACamara de Deputados aprovou um projeto de lei para universalizar o uso da fatura eletrdnica, com o fim de melhorar o cumprimento da legislagéo
tributéria, e que reduziria o imposto (“impuesto de timbres y estampillas”) que incide sobre os documentos ou atos que envolvem uma operagdo de
crédito em dinheiro, como letras de cdmbio ou notas promissdrias, com o objeto de beneficiar a pequena e média empresa.

- Criou-se o Conselho Fiscal Assessor para validar os calculos do balango estrutural, entidade que, para o Orgamento de 2014, verificou as estimativas
das receitas ciclicamente ajustadas com as quais se define o gasto méximo compativel com a meta fiscal.

- Criou-se o Fundo para a Educacdo, com um montante de 4,0 bilhdes de délares, cujo objetivo é complementar o financiamento das obrigagdes
fiscais contidas na partida do Ministério de Educagéo considerada na Lei de Orcamentos.

Colémbia - Isentaram-se, a partir de maio de 2013, do pagamento de aportes parafiscais todos aqueles recursos destinados ao Servigo Nacional de Aprendizagem
(SNA) e ao Instituto Colombiano de Bem-Estar Familiar (ICBF) oriundos de qualquer empresa que cumpra certas condigdes.

- Aprovou-se a ampliagdo, até 2015, do prazo para a aplicagdo de tarifa zero na importagdo de produtos industriais.

Costa Rica - Iniciou-se a cobranga de um imposto de 25 délares por cada declaragdo aduaneira de exportagdo referente a mercadorias destinadas a sair do
pafs por um posto fronteirigo terrestre.

Equador - Aprovou-se a Lei Organica de Incentivos para o Setor Produtivo com o fim de apoiar os exportadores cujo nivel de acesso a um determinado mercado
tenha piorado, por mudancas nos niveis tarifarios ou por imposi¢do de sangdes unilaterais.

- Reformou-se a atual Lei Organica do Sistema Nacional de Contratagdo Piblica para aumentar a transparéncia nos processos de contratagdo e dar
prioridade aos produtos e servigos nacionais.

- Modificou-se a fiscalizagdo do setor de mineracdo, estabelecendo-se novas definicdes de mineragdo artesanal e de pequena, média e grande
mineragdo, bem como o destino das receitas oriundas dos royalties.

El Salvador - Decretaram-se limites tanto aos incrementos salariais como a criacdo de novas vagas no setor piblico.

- Reformou-se a Lei de Servigos Internacionais, que outorga incentivos fiscais, para incluir novas atividades e ampliar as definigdes de outras visando
a promover o investimento no pafs.

- Ampliou-se a isencdo do imposto que incide sobre transferéncia de bens méveis e a prestagao de servigos para os proprietérios de dnibus, miniénibus
e veiculos de aluguel, com o propésito de favorecer os usudrios do transporte pablico de passageiros.

Guatemala - Aprovou-se a Lei de Fortalecimento da Institucionalidade para a Transparéncia e a Qualidade do Gasto Publico com o objetivo de dar mais
transparéncia ao manejo do orgamento e dos recursos pdblicos. Destacam-se as reformas da Lei Organica do Orgamento que tornam obrigatérias
a prestacao de contas de todos aqueles que administrem ou executem fundos piblicos e que impdem sances aos que aprovem divida flutuante,
entre outros aspectos. Também se destacam as mudangas na Lei Orgénica da Superintendéncia de Administragdo Tributéria, que fixa as metas
anuais, e no Plano Anual de Arrecadagdo, Controle e Fiscalizagao que estabelecem, entre outras matérias, que o cargo de membro do Conselho
de Administracdo deixa de ser vitalicio.

- Estabeleceu-se uma redugdo de 50% no imposto sobre a circulagdo de vefculos e uma anistia fiscal aos impostos em atraso.
Honduras - Suspenderam-se, por 60 dias corridos, todas as isencdes, exoneracdes e franquias aduaneiras que outorga a Secretaria de Estado no setor de
finangas. Criou-se a Comissao Especial para a Anélise e Controle das Isengdes, Exoneragdes e Franquias Aduaneiras.

- Estabeleceu-se uma anistia para o pagamento de juros, multas, cargas ou recargas por mora na via administrativa ou judicial, acumulados até 31
de dezembro de 2012.
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Jamaica - 0governo e o Fundo Monetério Internacional (FMI) assinaram um acordo na modalidade "Extended Fund Facility” com vigéncia de quatro anos, que
se traduzird num crédito de 958 milhdes de délares, complementados por outros 1.020 milhdes de délares anunciados pelo Banco Mundial e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (510 milhdes de délares, cada um). O acordo foi possivel depois de o governo haver cumprido determinadas
condicBes estabelecidas pelo FMI, entre as que se incluiu um swap da divida doméstica, medidas fiscais e congelamento de salérios dos funciondrios.

México - Reformou-se o Cédigo Fiscal da Federagdo para simplificar o pagamento de impostos, captar novos contribuintes e assegurar a plena integragdo
destes ao ciclo tributério.

- Modificou-se a Lei de Coordenagao Fiscal, para fortalecer a transparéncia no exercicio do gasto de estados e municipios.

- Ratificou-se uma reforma da lei aduaneira para agilizar o comércio internacional.

- Areforma da Lei Geral de Contabilidade Governamental permite que a partir de 2015 a Tesouraria da Federagao, por meio da Secretaria de Educagao
Piblica, efetue diretamente os pagamentos ao pessoal da educag@o.

- Reformou-se a Lei Federal de Orgamento e Responsabilidade Fazendéria: se destaca a eliminagdo do imposto empresarial em taxa tnica (IETU), uma
taxa do imposto de renda mais progressiva e a elevacdo de sua aliquota méxima, de 30% a 35%, um imposto de 10% sobre ganhos de capital na
bolsa de valores e um de 5% a venda e importacdo de alimentos ndo bésicos de alta densidade caldrica. Esta reforma também introduz medidas
de austeridade para os trés poderes da unido e para os 6rgaos autdnomos. Estabelece-se que o gasto corrente estrutural do governo federal deverd
crescer apenas 2% em 2015 e 2016, e contemplar uma cldusula de excecdo que permita solicitar ou realizar um gasto corrente maior, sempre e
quando se acompanhe da devida justificativa.

Panamé - Criou-se a Autoridade Nacional de Receitas Pablicas (ANIP) que teré a seu cargo o reconhecimento, arrecadagao, liquidagdo, cobranga, devolugao,
investigacdo e fiscalizagdo dos tributos. Também se regulou a organizagéo e o funcionamento do Sistema Nacional de Tesouraria e se criou a
Conta Unica do Tesouro Nacional.

- Deu-se a oportunidade de os contribuintes regularizarem a situagdo em relagdo aos tributos administrados pela ANIP até o perfodo fiscal 2011.
- Modificou-se a tarifa nacional de importag&o para proteger a produgdo nacional de &lcool etilico.

Paraguai - Aprovou-se a Lei N° 5098 de Responsabilidade Fiscal que estabelece regras gerais de comportamento fiscal orientadas a estabilidade e
sustentabilidade das finangas publicas.

Peru - Aprovou-se a Lei de Fortalecimento da Responsabilidade e Transparéncia Fiscal (N° 2666/2013-PE) com o principal objetivo de fortalecer o atual
marco macrofiscal por meio de uma maior previsibilidade e estabilidade do gasto publico, isolando-o da fonte mais volatil das receitas pblicas.

Republica - Eliminou-se, por seis meses, o imposto sobre a transferéncia de bens industrializados e servigos (ITBIS) na compra de moradias de baixo custo.

Dominicana

Derrogou-se o imposto aos ativos financeiros produtivos anuais —estabelecido em 2011—, cumprindo o acordo entre o Ministério da Fazenda, a
Diregdo Geral de Impostos Internos (DGI) e as entidades de intermediagéo financeira assinado em fevereiro, que obriga estas entidades a realizar
um pagamento dnico de antecipagdo adicional do imposto de renda por um montante conjunto de 2,5 bilhdes de pesos.

Uruguai - Derrogou-se o Imposto sobre a concentragdo de Iméveis rurais (ICIR, por haver sido declarado inconstitucional) e modificou-se o imposto ao
patrimonio para incluir os produtores cujos ativos estejam dedicados a exploragdo agropecudria.

- Foram prorrogados, até 31 de julho de 2014, os beneficios a turistas residentes no exterior, incluindo a redugdo total do IVA aplicével a servicos
turfsticos, o que se aplica a pagamentos realizados com cartdes de débito ou de crédito emitidas no exterior.

- Derrogou-se a exoneragdo do imposto de renda das pessoas fisicas (IRPF) e o Imposto de renda dos néo residentes (IRNR), pelo que a venda de
acdes ao portador passa a ser tributada nas mesmas condigdes que as agdes nominativas.

Venezuela (Republica - Incorporaram-se exoneragdes ao imposto de renda, para promover o investimento na exploragdo primaria (incluindo as atividades agricolas,
Bolivariana da) florestais, pecudrias, avicolas, pesqueiras e de aquicultura e piscicultura) e para os projetos de mineragdo em colaboragdo com o Governo da China.

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em informagéo oficial.

Na América Latina o aumento do gasto publico foi da ordem de um ponto percentual, de 21,6% do PIB em 2012
a 22,4% do PIB em 2013 (veja o gréfico V.3). Os paises onde ocorreram os maiores incrementos foram Argentina,
Bolivia (Estado Plurinacional da), Equador, Guatemala e Peru. No Caribe, em Antigua e Barbuda, Guiana e Trinidad
e Tobago os gastos se incrementaram mais de 3 pontos do PIB, financiados por receitas provenientes da exportagao
de matérias-primas e por doagdes de capital.

Em 2013, o gasto de capital se manteve em alta em toda a regido, incrementando-se de 5,0% a 5,2% do PIB,
em média. Este aumento generalizado dos niveis de investimento, em especial em infraestrutura, contribuiu para
reativar a demanda interna como fonte de crescimento da regido, ante a desaceleragdo da demanda externa. Na
América Latina, Bolivia (Estado Plurinacional da), Equador e Panama registraram gastos de capital superiores a 10%
do PIB em 2013. No Caribe, Dominica e Guiana alcangaram taxas superiores a 12% do PIB (veja o grafico V.4).
Brasil, México e Venezuela (Republica Bolivariana da) se registraram ajustes a baixa dos gastos de investimento. Os
paises do Caribe em 2013 mantiveram, neste sentido, uma tendéncia positiva, embora bem mais moderada do que
a de anos precedentes.
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Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL)

América Latina e Caribe: gasto do governo central, 2012-2013
(Em porcentagens do PIB)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras e orcamentos oficiais, e em estimativas.

América Latina e Caribe: gasto de capital do governo central, 2012-2013
(Em porcentagens do PIB)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras e orgamentos oficiais, e em estimativas.
a No caso do México, a cobertura corresponde ao setor publico.
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As receitas fiscais da regido em seu conjunto aumentaram 0,8% do PIB em 2013. Na América Latina, o aumento de
0,5 pontos percentuais do PIB foi impulsionado pela favordvel evolugao das receitas fiscais dos paises exportadores
de hidrocarbonetos e de alguns paises da América Central (Guatemala, Nicaragua e Repiblica Dominicana) (veja o
quadro V.1 e o grafico V.5). No Caribe, embora as receitas tributarias tenham apresentado um pequeno crescimento
(0,2% do PIB), o aumento de 1% do PIB das receitas fiscais se explica principalmente por um consideravel incremento
das doacoes.

Ameérica Latina e Caribe: receitas fiscais totais e receitas tributarias do governo central,
por sub-regides e grupos de paises, 2012-2013 @
(Em porcentagens do PIB)
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Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras e orcamentos oficiais, e em estimativas.

a Os dados de 2013 correspondem a estimativas. Os grupos de paises sao os seguintes: exportadores de hidrocarbonetos: Bolivia (Estado Plurinacional da), Colémbia,
Equador, Trinidad e Tobago e Venezuela (Republica Bolivariana da); exportadores de minerais e metais: Chile e Peru; exportadores de alimentos: Argentina, Paraguai
e Uruguai; exportadores de servicos: Antigua e Barbuda, Bahamas, Barbados, Belize, Dominica, Jamaica, Granada, Panama, Sao Cristévao e Névis, Sao Vicente e
Granadinas e Santa Lucia.

De modo geral, nos paises da América Latina em que se incrementaram as receitas (14 de 19) isto ocorreu
de forma moderada. As estimativas mostram que o aumento superou 1 ponto do PIB na Argentina, Bolivia (Estado
Plurinacional da), Guatemala, Republica Dominicana e Uruguai. O incremento das receitas fiscais na Argentina se
explica por aumentos das receitas tributdrias (maiores arrecadag¢des do imposto sobre o valor agregado, do imposto
aos lucros, do imposto que incide sobre os créditos e débitos em contas bancarias e sobre os direitos de importacdo)
e das receitas ndo tributdrias (devido ao significativo incremento das rendas da propriedade pelas transferéncias de
lucros do Banco Central e das rendas do Fundo de Garantia de Sustentabilidade (FGS)).

No Estado Plurinacional da Bolivia as receitas tributarias aumentaram devido a forte expansao da economia e a
posta em marcha em 2012 e 2013 de novas medidas que incrementaram a participagao do setor financeiro na carga
tributdria (veja o quadro V.2). Ao mesmo tempo, cresceram as receitas por hidrocarbonetos gragas a que a produgao
de gas natural alcangou maximos histéricos. Na Guatemala, por sua vez, o desempenho das receitas fiscais se explica
por um aumento da carga tributdria devido a maior arrecadagao dos impostos diretos como resultado das reformas
tributarias de 2009 e 2012. O incremento da arrecadagdo na Republica Dominicana também é consequéncia
principalmente da reforma tributaria de 2012. No Uruguai, a demanda interna segue sendo essencial para a evolugao
das receitas fiscais, tanto tributdrias como nao tributarias.

No caso do México, a queda observada nas receitas totais, de 1 ponto percentual do PIB (veja o quadro V.1), se
explica fundamentalmente por uma baixa das receitas nao tributdrias derivadas da exploragdo de recursos naturais
ndo renovaveis (direitos a hidrocarbonetos). No entanto, as receitas tributarias mostraram um importante incremento
como resultado da maior arrecadagdo do imposto de renda —apoiada pela venda do Grupo Modelo— e de um
menor déficit do imposto especial sobre produgao e servicos (IEPS) aplicado a combustiveis. A reforma tributaria
aprovada no Ultimo trimestre de 2013 devera traduzir-se num maior aumento da arrecadagao em 2014.
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Entre os paises especializados na exportagdo de produtos primdrios se observam diferentes tendéncias, que
refletem em parte a trajetéria da produgdo e dos pregos de seus produtos. Nos paises exportadores de hidrocarbonetos
se registrou entre 2012 e 2013 um aumento das receitas fiscais de cerca de 1,4% do PIB, devido principalmente ao
incremento da produgdo de hidrocarbonetos na Bolivia (Estado Plurinacional da) e na Colémbia. Neste dltimo pafs,
o aumento da producdo de hidrocarbonetos, somado a pregos relativamente elevados, contribuiu a expandir as
receitas fiscais provenientes de recursos naturais ndo renovaveis. A reforma tributdria de 2012, que entrou em vigor
em 2013, também teve um impacto positivo sobre a evolugdo das receitas tributarias.

As estimativas das receitas com base em dados mensais sugerem que no Equador o aumento da arrecadagao
deveu-se a receitas nio petroleiras muito dinamicas. Em contraste, na Repdblica Bolivariana da Venezuela houve
uma diminui¢do da arrecadagdo, devido a uma menor contribui¢do do setor petréleo, que ndo foi compensada por
outras receitas.

Nos paises que exportam minerais e metais a combinagdo de precos mais baixos e aumento dos custos de
producdo levaram a uma diminuigdo das receitas fiscais como porcentagem do PIB (-0,7%). No Chile e no Peru
as receitas oriundas do imposto de renda do setor de mineragao diminuiram em forma significativa durante o ano,
contribuindo a uma queda das receitas tributdrias correspondente a 0,6% do PIB. Em ambos os paises se destaca a
introducao de novas medidas para aperfeigoar as regras fiscais dirigidas a suavizar o impacto de grandes variagoes
nas receitas (veja o quadro V.2).

Nas economias da regido que adotaram esquema de meta de inflagdo, as pressdes inflaciondrias tenderam a manter-se
dentro das metas fixadas pelas autoridades, o que permitiu que a maioria dos bancos centrais (5 de 7) decidisse reduzir
as taxas de referéncia ao longo de 2013. No caso do Brasil, suas taxas de referéncia sé registraram movimentos de
alta, em um esforgo das autoridades por levar a inflacdo observada ao nivel central da meta fixada. Dado o grau
de integracdo que as demais economias tém com os mercados financeiros internacionais, o movimento das taxas
também foi adotado como resposta a eventual entrada em vigor da redugdo e a possivel reversdo da politica de
estimulos monetdrios implementada pela Reserva Federal dos Estados Unidos.

Por sua vez, naquelas economias que empregam seus agregados monetarios como principal instrumento para
a condugdo da politica monetéria, a taxa de crescimento tendeu a desacelerar-se, em especial nas economias
centro-americanas e nas economias dolarizadas. Para o conjunto das economias da América do Sul que ndo aplicam
o enfoque de politica monetaria baseado em metas explicitas de inflagdo, incluindo a Argentina, Bolivia (Estado
Plurinacional da), Paraguai, Uruguai® e Venezuela (Republica bolivariana da), os agregados monetdrios experimentaram
um incremento significativo, e no caso do M1 as taxas de variagdo anualizadas superaram 30%. Esta média, porém,
esta altamente influenciada pelo crescimento dos agregados monetarios na Argentina e na Venezuela (Reptblica
Bolivariana da). Ao excluir estes dois paises da estimativa, a taxa média do grupo cai a 15%, similar a registrada
em 2012 (veja o grafico V.7).

As agdes de politica antes mencionadas ocorreram num contexto em que o crédito interno ao setor privado
tendeu a desacelerar-se em forma generalizada na regido. Embora esta desaceleragdo atingisse todos os setores aos
quais se destina este crédito, a desaceleragdo mais notdria se apresentou no setor comércio.

O Banco Central do Uruguai abandonou o emprego de uma taxa de juros de referéncia e voltou a usar as varidveis de oferta de dinheiro
como sua principal ferramenta da politica monetdria, com o objetivo de melhorar a luta contra a inflagdo em um contexto de grandes
fluxos de capital estrangeiro. Decidiu, ademais, ampliar sua banda oficial para a meta de inflagdo, para aumentar a credibilidade e
incidir de maneira mais efetiva nas expectativas.
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Taxas de referéncia da politica monetaria em paises com esquema de meta de inflagcao
(Em porcentagens)

A. Taxas em alta durante 2013
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

América Latina e Caribe: crescimento anualizado do agregado monetario M1, 2011-2013
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
@ Costa Rica, Haiti, Honduras e Nicaragua.

b Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional da), Paraguai, Uruguai e Venezuela (Republica Bolivariana da).
¢ Equador, El Salvador e Panama.
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Nos paises da América do Sul que ndo empregam o mecanismo de metas de inflagdo, o crescimento do crédito
se acelerou a partir do segundo trimestre do ano, principalmente nos casos da Argentina e da Venezuela (Repiblica
Bolivariana da). Além disso, as taxas das operagdes de crédito (taxas ativas) registraram uma ligeira tendéncia a
baixa na maioria das economias da regido, e s6 nos casos da Argentina, Brasil, Honduras, Suriname e Uruguai, se
moveram 4 alta.

América Latina e Caribe: crescimento anualizado do crédito interno para o setor privado,
outubro de 2010 a setembro de 2013
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

a Costa Rica, Haiti, Honduras e Nicaragua.

b Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional da), Paraguai, Uruguai e Venezuela (Republica Bolivariana da).
¢ Equador, El Salvador e Panama.

d Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru, Guatemala e Republica Dominicana.

A atividade no mercado de ages, por sua vez, mostrou uma tendéncia flutuante e parcialmente a baixa, ao
considerar a dindmica observada nas principais bolsas de valores da América Latina. Ao mesmo tempo em que
registravam uma queda, os indices de atividade evidenciaram, em relagdo aos niveis de 2012, um incremento da
volatilidade implicita. Embora as bolsas tenham acumulado perdas entre dezembro de 2012 e outubro de 2013,
as cotagdes alcangaram um minimo na época em que o FED anunciou o possivel fim dos programas de estimulo
monetdrio; contudo, com a mudancga de expectativas a partir de setembro —quando se anunciou que a redugao
dos estimulos ocorreria de maneira gradual e mais adiante—, as cotagdes das agdes tenderam a recuperar-se (veja
o grafico V.9).

América Latina (paises selecionados): evolucao do mercado de valores, janeiro de 2007 a setembro de 20132
(indice, janeiro de 2006=1,00)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
a Os indices correspondem aos seguintes paises: IBOV: Brasil; MEXBOL: México; IGBC: Coldombia; IPSA: Chile; IGBVL: Peru. A escala da esquerda se aplica a Brasil,
México, Colémbia e Chile, e a da direita ao Peru.
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No segundo semestre de 2013 a mediana das taxas de inflagdo dos paises da América Latina e do Caribe mostrou um
ligeiro incremento em relagdo aos meses anteriores, com o que a taxa de inflagdo média da regido se manteve em
alta ao longo do ano. Em 12 meses acumulados a outubro, a média simples da taxa de inflagdo nos pafses situou-se
em 7,2%, comparado com 5,5% acumulados em 12 meses a dezembro de 2012. Ao recrudescimento das taxas de
inflagdo contribuiu a maior alta dos pregos dos alimentos em alguns paises, como resultado, principalmente, de
fendmenos pontuais que afetaram a oferta local de alimentos (veja o quadro V.3). Em termos sub-regionais, a alta
da taxa de inflagdo se observou principalmente na América do Sul (veja o grafico V.10). A despeito do resultado
regional, se apreciam diferencas importantes entre paises e a dispersdo das taxas de inflagdo registradas na regiao
é consideravel.

América Latina e Caribe: taxas de variacao em 12 meses do IPC e do indice de precos dos alimentos,
média simples, dezembro de 2012 e outubro de 2013
(Em porcentagens)

América do Sul 6.3 7.8 9,7 12,6
Argentina 10,8 99 10,52 7.1
Bolivia (Estado Plurinacional da) 45 50 75 11,8
Brasil 58 99 58 89
Chile 15 55 15 4,0
Colombia 24 2,5 1,8 0,7
Equador 42 55 2,0 05
Paraguai 4,0 1.3 4.4 8.4
Peru 26 41 30 33
Uruguai 75 10,0 8,7 9.1
Venezuela (Repablica Bolivariana da) 19,5 24,0 51,7 72,3

América Central e México 45 5.1 4,0 50
Costa Rica 45 3.1 41 4.1
El Salvador 0.8 11 05 24
Guatemala 34 6.0 42 1.7
Haiti 7.8 8,8 45 4,7°
Honduras 54 38 4.6 4,5
Meéxico 36 72 34 2,7
Nicaragua 71 9,2 6.5 8,2
Panamd 4.6 0.2 39 6.0
Repblica Dominicana 39 6,8 47 49

Caribe 29 54 22 33
Antigua e Barbuda 18 2.6 0.8 19¢
Bahamas 0,7 0,4 0.1
Barbados 24 5.4 2.7 3,79
Belize 0.8 1,7 1,6 2.8¢
Dominica 2,0 3.0 05 1,3¢
Granada 18 13 0,7 14¢
Guiana
Jamaica 8.0 14,3 10,3 99
Sao Cristovao e Névis 0.2 0.0 0.6 28¢
Santa Licia 50 104 26 8,6°
Sdo Vicente e Granadinas 1,0 11 0.9 1.8¢
Suriname 4.4 6,4 2,5 2,0f
Trinidad e Tobago 71 12,7 3,0 3,00

Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

2 A taxa meédia de inflagdo, medida pelo IPC dado a conhecer pelas provincias que realizam um levantamento mensal deste indicador e tém informacao publicada
referente a outubro de 2013 (San Luis e Tierra del Fuego), é de 25% nos ultimos 12 meses.

b Setembro de 2013 em relagdo a setembro de 2012.

¢ Junho de 2013 em relagéo a junho de 2012.

d Julho de 2013 em relagéo a julho de 2012

¢ Maio de 2013 em relagdo a maio de 2012.

f Agosto de 2013 em relagdo a agosto de 2012.
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América Latina e Caribe: taxas de inflacio em 12 meses, média simples,
janeiro de 2007 a outubro de 2013
(Em porcentagens)

Brasil ~— - México Caribe
América Latina — América do Sul —==- América Central
e Caribe (exclui o Brasil)

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

Venezuela (Republica Bolivariana da) e Argentina sdo as duas economias que mostraram as taxas de inflagdo
mais elevadas, seguidas pela Jamaica, Bolivia (Estado Plurinacional da) e Uruguai. Na Argentina, a taxa média de
inflagdo dada a conhecer pelos institutos estatisticos das provincias que realizam um levantamento mensal deste
indicador e tém informacdo publicada a em outubro de 2013 (San Luis e Tierra del Fuego) registrou nesse més um
aumento de 25% em 12 meses.

Em outubro de 2013, El Salvador, Bahamas e algumas economias da Organizagdo dos Estados do Caribe Oriental
(OECO) anotavam inflagdes anuais inferiores a 1%, enquanto no Chile, Colombia, Barbados e Belize os valores eram
inferiores a 2%. Brasil, Bolivia (Estado Plurinacional da), Nicaragua, Trinidad e Tobago, Uruguai e Haiti, por sua vez,
registravam inflagdes entre 5% e 10%. A Republica Bolivariana da Venezuela anotava a inflagdo mais elevada da
regido (51,2%'9), seguida pela Argentina e Jamaica. As demais economias registravam taxas de inflacdo entre 2% e 5%.

O incremento da taxa de inflagdo na Republica Bolivariana da Venezuela, apesar da vigéncia de controles
de precos para um grupo importante de produtos, obedece ao impacto nos precos internos da desvalorizacdo da
moeda nacional ocorrida em margo de 2013 e do aumento da escassez de bens de consumo. Em outros paises da
regido, em 2013 se implementaram medidas destinadas a mitigar a alta dos precos de alguns produtos. Em fevereiro,
o Equador implementou controles de precos para 46 produtos alimenticios, incluindo carne, lacteos, ovos, frutas
e verduras. Em abril, as autoridades argentinas decretaram o congelamento dos precos da gasolina e do diesel nas
estagdes de servico por um periodo de seis meses e se mantiveram os acordos entre o governo e os produtores e
distribuidores locais para implementar controles voluntarios de pregos.

No que se refere a inflagdo subjacente, se aprecia em 2013 um comportamento similar ao registrado pela inflagdo
geral (veja o grafico V.11). Na regido, a média simples da inflagdo subjacente em 12 meses acumulada em outubro
foi de 6,3%, impulsionada por um maior aumento da inflagdo subjacente na Venezuela (Reptblica Bolivariana da),
Argentina e Uruguai.

A subida das taxas de inflacao suscita desafios adicionais as autoridades econdmicas no que se refere a condugao
da politica monetaria, tomando em consideragdo o contexto internacional e a desaceleracdo do crescimento em
relacdo aos anos precedentes. F o que ocorre no caso de Brasil, onde a taxa de inflacdo no primeiro semestre esteve
muito préxima, ou inclusive acima, do limite superior da banda de objetivo inflacionario (6,5%), o que levou as
autoridades monetdrias a iniciar um processo de altas sustentadas da taxa de juros, num contexto de baixo crescimento
econdmico. Nao obstante, mesmo que a inflagao geral tenha cedido e anotado 5,8% acumulado em 12 meses a
outubro (frente a 6,7% acumulado em 12 meses a junho), a inflagdo subjacente tem mantido uma trajetéria de alta
e em outubro era superior ao resultado apresentado pela inflagao geral.

19 Medida pelo indice de precos ao consumidor da drea metropolitana de Caracas.
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América Latina: taxa de variagdo em 12 meses do IPC, do indice precos dos alimentos e da inflagcao subjacente,
média simples, janeiro de 2007 a outubro de 2013
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.

No comeco de maio de 2013, a melhora de distintos indicadores na economia dos Estados Unidos e os antincios
da Reserva Federal a respeito influiram nas expectativas dos mercados, contribuindo com a percepcao de que a
Reserva Federal comegaria, em algum momento no futuro préximo, a reduzir suas compras de ativos. Isso poderia
significar uma desaceleracdo paulatina do crescimento da liquidez internacional no futuro, ao mesmo tempo em
que se registravam maiores indicios de desaceleragdo na economia chinesa, o que deteriorou as perspectivas de
futuros aumentos de precos dos produtos basicos. Ambos os elementos levaram a depreciacdo das taxas de cdmbio
nominais entre maio e agosto dos paises da regido com maior grau de integracdo aos mercados internacionais de
capitais, incluindo o Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e Uruguai.

Em todos estes paises, com a excecdo da Colémbia, registraram deprecia¢des de suas moedas superiores
a 5% entre maio e novembro de 2013, apesar de certa volatilidade nas cotagbes a partir de entdo, devido a uma
combinagdo de expectativas volateis e a reducdo do crescimento ou a perspectivas de crescimento mais incertas
em alguns paises, com as conseguintes redugdes das taxas de juros ou modificagdes nas condigdes de liquidez e
credito. Nos casos do Brasil e do Uruguai, as desvalorizagdes da moeda nacional nesse periodo foram de 12,5% e
de 11%, respectivamente.

Meéxico, Peru e Uruguai: taxa de cambio nominal em relacao ao ddlar dos Estados Unidos,
janeiro de 2011 a novembro de 20132
(indice, janeiro de 2008=100)

140 .

180 b - oo

120 4 - - o

80
C>EEGC:O‘5§>NC>EENE:O‘D‘5>NE>EB§CSOU"5>
SPs<=3°2006248|18S8=<=23°2006248|188=2<=23°2006232

2011 2012 2013
—UYU MXN PEN

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
3 As moedas incluidas sao: UYU: peso uruguaio; MXN: peso mexicano: PEN: novo sol peruano
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Em outros paises, o comportamento da taxa de cambio obedeceu principalmente a fatores internos. Na
Argentina, a taxa de cambio nominal se depreciou ao longo de 2013, produzindo-se uma aceleragdo da
depreciagdao mensal particularmente a partir de abril, num contexto de elevada inflagdo e rdpido crescimento
dos agregados monetarios, ao mesmo tempo em que se registrava uma grande diferenga entre a taxa de cdmbio
oficial e a do mercado paralelo em todo o periodo. Na Republica Bolivariana da Venezuela, a taxa de cdmbio
para as divisas fornecidas pela Comissdao de Administragdo de Divisas (CADIVI) se desvalorizou um 46,5% em
fevereiro de 2013. Apesar disso, em 2013 se ampliou significativamente o diferencial em relagcdo a cotagao
no mercado paralelo devido, entre outros fatores, a rdpida aceleragdo da inflagdo neste ano, que em outubro
alcancou 54,3% em 12 meses.

Paises selecionados: taxa de cambio nominal em relacao ao délar dos Estados Unidos
(indice, janeiro de 2008=100)
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Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
a As moedas incluidas sao: CLP: peso chileno; BRL: real brasileiro; COP: peso colombiano.

A taxa de cambio real efetiva extrarregional da América Latina e do Caribe registrou uma depreciagao de 0,5%
entre novembro de 2012 e novembro de 2013. Por sua vez, a taxa de cambio real efetiva extrarregional na América do
Sul se depreciou 1,3%, em média. Nos paises da América Central como conjunto (incluida a Repiblica Dominicana)
quase nao se modificaram os niveis da taxa de cambio extrarregional (0,1%), situagdo similar a ocorrida nos paises
do Caribe em conjunto (-0,2%).

Entre novembro de 2012 e novembro de 2013, dez paises registraram depreciagdes efetivas de suas moedas em
relagdo a seus socios comerciais. Em cinco paises, as depreciagdes foram superiores a 5%: Chile (8%), Brasil (6,1%),
Colémbia (5,5%), Jamaica (5,1%) e Peru (5,3%). No Estado Plurinacional da Bolivia se registrou uma apreciagao
efetiva de 4,4% neste periodo, devido a que a taxa de cambio nominal se manteve de facto fixa como ferramenta
antiinflaciondria, em um contexto de inflagdo positiva e de depreciacdo das moedas de sécios comerciais importantes,
como Brasil e Chile. No caso da Repdblica Bolivariana da Venezuela, a elevada inflagdo em 2013 compensou a
desvalorizagdo nominal do bolivar de fevereiro de 2013, fazendo com que a taxa de cdmbio real efetiva do pais
continuasse sobrevalorizada: em novembro de 2013 seu nivel era mais de 45%% inferior ao nivel médio registrado
entre 1990 e 2009.

Depois de uma década de crescimento de dois digitos, o nivel das reservas internacionais da regido em seu
conjunto se manteve praticamente estavel e passou de 14,8 % do PIB em 2012 a 14,7% em 2013. Algumas
das principais causas deste comportamento das reservas internacionais sdo a continua deterioragdo da conta
corrente e o uso das reservas para atenuar a volatilidade do mercado cambial —especialmente de fortes
desvalorizagdes— suscitada apés o andncio do possivel fim dos programas de apoio por parte da Reserva
Federal dos Estados Unidos, em maio.
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Nos paises da regido, o ritmo de acumulagao de reservas em 2013 tomou caminhos divergentes. Entre dezembro
de 2012 e novembro de 2013 se observaram aumentos das reservas internacionais em Belize (36%), Coldmbia
(16%), Paraguai (17%) e Uruguai (18%). Em outras economias, como Bolivia (Estado Plurinacional da), Costa Rica,
Peru e México, também se registrou um incremento das reservas internacionais, embora o ritmo de acumulagao
tendesse a baixar durante a segunda metade do ano. Por outro lado, na Argentina e na Venezuela (Republica
Bolivariana da) as reservas internacionais cairam mais de 20% neste periodo. As reservas também diminuiram em
varios paises do Caribe, como Bahamas, Barbados, Guiana, Jamaica e Suriname, dado que as entradas de divisas
vinculadas a indistria do turismo e as atividades de investimento estrangeiro direto ndo foram suficientes para
compensar o ritmo das saidas (veja o gréfico V.14).

América Latina e Caribe (27 paises): reservas internacionais brutas
como proporc¢ao do PIB, 2012 e 2013 °
(Em porcentagens)
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Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
a As cifras que figuram no gréfico sdo as mais recentes disponiveis no momento de fechamento desta publicacdo (veja o anexo estadistico).

Frente as situagdes cambiantes que se enfrentaram em 2013, contrastam as medidas que tomaram nos primeiros
meses do ano os bancos centrais da Coldmbia e do Peru, que intensificaram a intervengdo nos mercados de divisas
e decidiram acumular reservas, com o que ocorreu a partir de maio, quando os bancos centrais do Brasil e do Peru
intervieram vendendo délares no mercado para reduzir a volatilidade oriunda da rdpida depreciagdo de suas moedas
apos o antincio de uma possivel menor aquisicao de ativos por parte da Reserva Federal dos Estados Unidos.

Em resposta a alta volatilidade do cambio e dos precos de outros ativos presente em 2013, especialmente depois do
aumento, em maio, das taxas de juros de longo prazo nos Estados Unidos, se implementou uma série de medidas
macroprudenciais, a fim de fortalecer os sistemas financeiros e reduzir a exposicao das economias aos vaivéns dos
mercados internacionais.

Capitulo V
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América Latina e Caribe: medidas de politica monetaria, cambial e macroprudencial adotadas em 2013

Argentina Introduziram-se distintas medidas na drea cambial, incluindo: impostos (dedutiveis dos impostos o lucro), a operagdes com cartdo de
crédito no estrangeiro, primeiro, e depois também as compras de servigos turfsticos e viagens; restrigdes ao saque de divisas com cartdo
de crédito, limitagBes a venda de divisas para as importagdes.

Bolivia (Estado Plurinacional da) Adotaram-se novas normas para permitir que o governo possa fixar as taxas de juros dos bancos comerciais e alocagdes de empréstimos
obrigatérios a setores especificos ou ramos de atividade, como hidrocarbonetos e construgao.

Brasil As autoridades eliminaram os impostos sobre os derivativos em moeda estrangeira e a compra de titulos do Tesouro e a exigéncia de
reservas sobre as posicdes “curtas” em dolares em poder dos bancos locais. ) S
0 Banco Central estabeleceu um programa de leildo diério de swaps cambiais, com o fim de, por essa via, incidir sobre a cotagdo do ddlar.

México Aprovou-se uma nova lei contra a lavagem de dinheiro, que entrou em vigor para aumentar a supervisdo das compras de bens, operagoes
em moeda corrente, bem como de atividades e transagoes financeiras. Também se aprovou uma lei para introduzir novas ferramentas
para monitorar a exposi¢do ao risco da inddstria do seguro, com o fim de incrementar a transparéncia e melhorar a administragdo do risco.

Peru 0 Banco Central do Peru elevou os requisitos de depdsito compulsério em moeda estrangeira, vérias vezes desde abril de 2013, para,
a partir de maio, comegar a reduzi-los em varias oportunidades, especialmente daqueles para operagdes em soles.
0 Banco Central do Peru também elevou os limites de investimento estrangeiro para os fundos de pens&o privados.

Suriname 0 Banco Central elevou os requisitos de reserva compulséria no caso dos depdsitos em moeda estrangeira.

Uruguai Ampliou-se de 40% a 50% o depdsito compulsério que rege para a compra por parte de ndo residentes dos instrumentos emitidos pelo
Banco Central.

Ainda, estendeu essa medida aos titulos emitidos pelo Ministério da Economia do Uruguai, sejam estes em moeda nacional ou em
unidades indexadas.

0 governo elevou a reserva compulséria para os depésitos em moeda nacional e estrangeira, de 20% a 25% e de 40% a 45%, respectivamente.

Venezuela (Republica 0 Sistema de Transagoes com Titulos em Moeda Estrangeira (SITME), uma plataforma para swap de titulos foi substituido pelo Sistema
Bolivariana da) Complementar de Administracdo de Divisas (SICAD), um sistema de leildes de divisas.

Fonte: Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em informacéao oficial dos bancos centrais e dos ministérios da fazenda dos
respectivos paises.
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Perspectivas

A evolugdo recente da economia dos Estados Unidos, Japao e Europa, junto com o desempenho levemente melhor
que o inicialmente previsto para a economia da China, determinaram um moderado otimismo nas expectativas de
crescimento mundial para 2014. Assim, projeta-se que a economia mundial se expandira esse ano a um ritmo de 2,9%
e que o crescimento se recuperara tanto em paises desenvolvidos como em desenvolvimento. No caso da América
Latina e do Caribe, se prevé alguma aceleracao do crescimento do PIB, que alcangaria uma taxa préxima a 3,2%,
associado a uma conjuntura externa mais favoravel, que contribuiria para um aumento das exportagdes. Este maior
crescimento regional dependerd, em parte, de que prossiga a recuperacdo no México e melhore o crescimento do
Brasil, visto que ambos cresceram menos que a média regional em 2013.
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Fonte: Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais.
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Ao crescimento da regido em 2014 seguira contribuindo a expansdo do consumo privado, embora com aportes
menores que os observados nos anos precedentes, especialmente entre 2003 e 2008. Isto se deve a que a renda
disponivel crescera menos que o PIB, em consequéncia de ndo se esperar melhoras significativas dos termos de
troca (na América do Sul) ou aumentos das remessas (na América Central e no Caribe); da desaceleragdo do crédito
comercial, ja observada em 2013, e a expansdo da massa salarial que serd menor, devido de um aumento menos
dindmico do emprego, como se explica mais adiante. Alcangar taxas de crescimento mais altas dependera em maior
medida das possibilidades de aumentar as exportagdes e o investimento na regiao.

O ciclo expansivo dos pregos das matérias-primas iniciado em 2003 tendeu a moderar-se a partir de 2011.
Para 2014, frente a um panorama que inclui a lenta recuperacao da Europa, a retomada parcial do crescimento
nos Estados Unidos, e um crescimento na China similar ao experimentado em 2013, nio se prevéem mudangas
significativas nos pregos dos produtos basicos de exportagao da América Latina e do Caribe. A recuperagdo parcial
da economia mundial poderia abrir algum espago para aumentar o volume exportado pela regido, bem como as
exportacoes de servicos (especialmente turismo) e o recebimento de remessas; mas o crescimento da demanda interna
na regido, associado a certo dinamismo do consumo e a um eventual aumento do investimento, poderia acarretar
um incremento das importages superior ao das exportagdes de bens e servigos. O anterior suscita para a regido o
risco de que a conta corrente da balanga de pagamentos continue se deteriorando, como ocorre desde 2010.

Por sua vez, e apesar de que a regidao da América Latina e do Caribe continuard crescendo mais rapido que
as economias desenvolvidas, se prevé uma estabilidade ou leve desaceleragao dos fluxos liquidos de investimento
estrangeiro direto, devido a expectativas de uma moderagdo da demanda mundial por produtos basicos. Por outro
lado, a menor disponibilidade de liquidez em nivel internacional a partir da esperada redugdo de compra de ativos
por parte da Reserva Federal dos Estados Unidos em 2014 poderia incidir num menor fluxo de investimento de
carteira e em novas saidas de fluxos financeiros externos, em particular daqueles mais volateis, como os depésitos
de curto prazo. O maior custo potencial dos recursos externos e a volatilidade da cotagdo das moedas da regido, em
um contexto de maior incerteza poderiam dissuadir alguns agentes, em especial privados, de recorrer agressivamente
ao mercado financeiro internacional. Em suma, para a regido em seu conjunto é provavel que em 2014 a entrada de
fluxos liquidos de recursos financeiros externos seja mais baixa. Isso poderia afetar os paises da regido de maneira
diferenciada, ja que as restrigdes ou riscos que surgem deste cendrio serdo menores para aqueles paises com altos
niveis de reservas, baixo nivel de endividamento externo e amplo acesso aos mercados internacionais de capital, e
maiores para outros paises que ndo compartilham desta situagao.

Depois do débil aporte do emprego a dindmica da demanda interna em 2013, neste ambito pode-se esperar
uma moderada recuperagao, mas sem que se retome a dindmica geracao de emprego observada a partir de 2003.
Entre 1991 e 2002, um crescimento econdmico regional de 4% resultou num aumento da taxa de ocupagdo de
apenas 0,1 pontos percentuais por ano, ao passo que entre 2003 e 2012 um crescimento econdémico similar gerou
um incremento da taxa de ocupagao de quase 0,5 pontos percentuais. Isto provavelmente foi o resultado de uma
pauta de crescimento em que vdrias atividades produtoras de bens e servicos ndo transaveis (comércio, construcao,
servigos bdsicos, sociais e pessoais), intensivas em mao de obra, se expandiram com base em um crescimento gerado,
cada vez mais, pelo dinamismo do consumo das familias. No contexto de um debilitamento desta pauta, o reflexo do
crescimento sobre a intensidade laboral pode reduzir-se. O fato de que em 2013 a elasticidade emprego-crescimento
econdémico para a regido em seu conjunto se afastara das tendéncias prevalecentes nos tltimos 10 ou 15 anos,
fazendo com que se debilitasse a geragdo de emprego, sugere a possibilidade de uma inflexdo em 2013, na medida
em que o consumo deixe de apresentar o mesmo dinamismo mostrado no passado recente.

De modo simultineo com o que poderia ser uma menor demanda de trabalho, a oferta de trabalho refletida
na populacdo em idade ativa vem se desacelerando devido a um relativo envelhecimento da populagdo na maior
parte dos paises da regido. Embora uma demanda laboral dindmica possa contribuir a baixar ainda mais as taxas
de desemprego, o menor niimero de desempregados tende a desacelerar a oferta de trabalho. Por outro lado,
pode-se esperar que em 2014 se retome a tendéncia de longo prazo de um gradual aumento da participagao
laboral. Neste contexto, uma maior geragdo de emprego a partir da demanda laboral (emprego assalariado) poderia
contribuir a melhorar a qualidade do emprego, ao substituir empregos de baixa produtividade por outros de niveis
de produtividade mais elevados.

Portanto, parece razoavel prever que em 2014 ndo se apresentaria uma intensidade da geragdo de emprego
como aquelas registradas entre 2003 e 2012, mas tampouco se chegaria ao crescimento pouco intensivo em mao de
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obra do periodo anterior. Desta maneira, com um crescimento econdmico de 3,2% pode-se esperar um moderado
aumento da taxa de ocupacdo, da ordem de 0,1 ou 0,2 pontos percentuais.

Por outro lado, na maioria dos paises, em 2014 os saldrios reais continuariam crescendo. Para isto contribuiriam
aumentos nominais que se beneficiam de niveis relativamente baixos do desemprego, bem como niveis de inflagdo
restringidos em muitos paises. Contudo, a limitada demanda laboral provavelmente incidiria num crescimento mais
limitado dos salarios em termos reais. Ainda assim, a partir de uma geragdo de emprego algo mais elevada que
em 2013, pode-se estimar que em 2014 a massa salarial da regido aumentaria um pouco mais que este ano, com o
que o consumo privado na regido também poderia crescer em forma modesta, qui¢d a uma taxa maior que a de 2013,
mas sem retomar o dinamismo dos anos precedentes.

E pouco provavel que a politica fiscal, para a regido em seu conjunto, contribua para um aumento significativo
do consumo. Ante a desaceleracdo recente do crescimento e a declinacdo dos termos de troca —tendéncias
que prejudicaram as receitas do setor pliblico— se adotaram, na regido, politicas fiscais que evitavam ser
pré-ciclicas. Condigbes de endividamento muito favoraveis, com abundante acesso a financiamento externo
e interno e taxas de juros historicamente baixas, permitiram que em vdrios casos houvesse déficits fiscais com
orientagdo anticiclica sem ameacar a sustentabilidade fiscal de longo prazo. H4, obviamente, notérias excecdes
a este contexto geral, inclusive varios paises do Caribe que contam com escassa margem para endividar-se e que
estdo obrigados a assumir duros processos de ajuste fiscal, ou paises da América Central ou do Sul que enfrentam
sérios desequilibrios fiscais.

Para 2014 se prevé que a reducdo da liquidez internacional se traduza num endurecimento das condigdes
de financiamento, o que provavelmente obrigard a limitar o ritmo de crescimento do gasto publico e induzira as
autoridades a considerarem novas medidas para melhorar a arrecadagdo. Em outras palavras, em 2014 comecarg,
dependendo do dinamismo das economias, um periodo um pouco mais severo e dificil de ajuste da posigao fiscal,
em um contexto de menor crescimento em comparagdo com o periodo compreendido entre 2003 e 2008.

Do mesmo modo, é possivel prever algumas reformas tributarias, ao considerar que em vérios paises havera
eleicdes e se instalardo novos governos, que assumirdo num ambiente de crescentes demandas da cidadania e bases
tributdrias declinantes. De qualquer modo, as reformas mais profundas ao imposto de renda terdo efeitos em mais
longo prazo, em caso de que se aprovem pacotes tributdrios em 2014.

Para os primeiros meses de 2014 também se espera que na América Latina e no Caribe, em geral, se mantenha
a tendéncia de relaxar a politica monetdria e macroprudencial, com o fim de estimular o crescimento econémico na
regido, em um contexto de baixas taxas de inflagdo na maior parte dos paises. Isto indica que, ante a desaceleragao
do crescimento do crédito ja observada em 2013, se espera que em 2014 continuem sendo adotadas medidas para
expandir o volume de crédito e baixar seu custo, tanto por meio de redugdes dos depdsitos compulsérios em alguns
casos, como mediante recorte nas taxas de juros, em outros. Sdo possiveis excegdes a este comportamento a Argentina
e a Venezuela (Republica Bolivariana da), paises com importantes desafios macroeconémicos, bem como o Brasil,
onde o ciclo de aumentos da taxa de juros de politica estd dirigido a reduzir as expectativas de inflagdo para niveis
dentro da banda de oscilacdo em relagdo a meta do Banco Central do Brasil.

No que tange ao impacto do contexto externo, ante a perspectiva de que a reducdo gradual das compras de
ativos por parte da Reserva Federal dos Estados Unidos seja postergada para o segundo trimestre de 2014, numa
conjuntura de taxas de desemprego ainda altas nesse pars, e frente a discussdo pendente (até fevereiro de 2014)
acerca do aumento do teto da divida publica, é pouco provavel que se registrem modificagdes nas diretrizes de
sua politica monetdria, pelo menos até fins do primeiro trimestre de 2014. No entanto, é possivel que prossigam as
intervengoes periddicas dos bancos centrais dos paises da regido para reduzir a volatilidade excessiva do cambio
nominal de suas moedas em relagdo ao délar.

Este cendrio externo para 2014, que implica algumas melhoras nos niveis de atividade real e mudangas no
ambiente financeiro global, oferece a regido oportunidades que, sendo aproveitadas, poderiam dar lugar a um maior
crescimento com igualdade. Logo ap6s a crise financeira global, varios paises puderam manter seu crescimento (ou
evitar recessdes) com base na expansido da demanda interna (consumo e investimento). A atual desaceleragao do
crescimento econdmico parece indicar, no entanto, que o dinamismo de ambos os elementos encontra crescentes
dificuldades para continuar impulsionando o crescimento dos paises da regido.

Capitulo VI
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A desvalorizagdo das moedas de varios paises da regido nos ultimos meses, eventualmente reforcada por um
possivel redirecionamento dos fluxos financeiros para os paises desenvolvidos, em caso de sustentar-se, poderia vir
a fortalecer os incentivos para um maior investimento em setores transaveis diferentes daqueles onde se originam
as exportacdes tradicionais da regido (produtos basicos), com uma reorientagdo do gasto de modo a reduzir as
pressdes sobre a conta corrente. O anterior teria de ser complementado com a implementagdo de outras politicas
que apoiem o crescimento, tais como politicas industriais, comerciais, ambientais, sociais e trabalhistas, atendendo
a pequena e média empresa com vistas a reduzir a heterogeneidade estrutural existente na regido. Assim se poderia
reforgar a sustentabilidade econdmica e social daquilo que deveria ser uma trajetéria de crescimento com progressiva
igualdade, com maiores aportes do investimento e das exportagdes que no passado recente. Como destacado em
outros documentos da CEPAL, isso poderia conseguir-se mediante a subscri¢ao de pactos sociais para o investimento.

Persistem fatores de incerteza que marcaram o entorno externo da regido nos Gltimos anos: as possibilidades
de que se repitam as divergéncias quanto a como enfrentar o limite da divida publica nos Estados Unidos, com a
conseguinte contragao fiscal que ocasionaria a falta de um acordo; as necessidades de novos programas de apoio
a alguns paises da zona do euro que ainda ndo puderam superar o dificil quadro de suas finangas publicas, em
um contexto de crescente fadiga social que aumenta a resisténcia aos ajustes, e tensdes geopoliticas que poderiam
afetar os mercados de hidrocarbonetos. Ademais, os antncios de uma redugdo gradual dos estimulos monetarios
nos Estados Unidos e seus efeitos sdo apenas a fase inicial de um processo de normalizacao da liquidez global e
das politicas monetarias dos paises desenvolvidos apds a crise financeira mundial. Restam ainda véarias mudangas
por serem realizadas e que também trardo incerteza e volatilidade no futuro. Uma delas é a normalizac¢do das
planilhas dos bancos centrais das economias desenvolvidas, que se expandiram consideravelmente para enfrentar a
crise, processo cuja reversdo, visando a recuperar a sustentabilidade, demandard tempo e ajustes significativos nas
finangas publicas e privadas.
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