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Este Balanco Preliminar das Economias da América Latina e do Caribe vem a luz num
contexto econdmico e social extremamente complexo para a regiado. A América Latina
apresenta desaceleracdo econdmica generalizada e sincronizada nos paises e nos
diversos setores. Em 2019, contrastando com anos anteriores, 18 dos 20 paises
da América Latina, bem como 23 das 33 economias da América Latina e do Caribe,
apresentam desaceleracao na taxa de crescimento da atividade econémica. O menor
dinamismo da demanda interna foi acompanhado por baixa demanda agregada externa
e mercados financeiros internacionais mais frageis. A este cendrio somam-se as
crescentes demandas sociais e pressoes para reduzir a desigualdade e aumentar a
inclusao social que explodiram com intensidade inusual em alguns paises da regiao.

O panorama macroecondmico recente mostra desaceleracado tendencial da
atividade econdémica nos ultimos seis anos (de 2014 a 2019), quedas do PIB per capita,
do investimento, do consumo per capita e das exportacoes e deterioracao sustentada
da qualidade do emprego.

Neste contexto, em 2019 as economias da América Latina e do Caribe cresceriam
a uma taxa média de 0,1%. As projecoes de crescimento para 2020, embora melhores
do que as cifras de 2019, ndo sdo muito promissoras; o crescimento estimado dos
paises serd de 1,3% em média.

Se prosseguir este cenério, o periodo 2014-2020 seria o de menor crescimento
econdmico da regiao nos ultimos 40 anos, num contexto global de baixo dinamismo
e crescente vulnerabilidade do qual ndo se esperam impulsos positivos significativos.
Por isso, para acelerar o crescimento dos paises, é preciso adotar politicas econémicas
nacionais expansivas e coordenadas. O principal desafio da politica econdmica é evitar
que a regiao se estagne no ambito econdémico e social, bem como preservar os avangos
em matéria de estabilidade macrofinanceira e sustentabilidade da divida.

Apesar das dificuldades e limitacoes que os espacos de politica enfrentam
atualmente, ao contrario de épocas anteriores, hoje a maioria dos paises da regiao
tem niveis de inflagao historicamente baixos e reservas internacionais relativamente
elevadas; em geral, as economias continuam tendo acesso aos mercados financeiros
mundiais e as taxas de juros internacionais estdo em niveis historicamente baixos.
Estas condicoes favorecem a capacidade de implementar politicas macroecondmicas
para estimular a demanda agregada.

Para reativar o crescimento da América Latina e do Caribe nas condi¢cdes econdmicas
atuais, € necessario repotencializar o papel das politicas fiscal e monetaria ao longo
do ciclo econdmico e buscar instrumentos que permitam uma melhor coordenacéo
entre elas para alcancgar objetivos comuns. Evidentemente, a capacidade e o espaco
de que cada pals dispoe para desenvolver estas politicas depende de suas condigcdes
macroecondémicas e sociais.

O papel da politica fiscal deve ser concebido a luz das trés funcdes que lhe foram
atribuidas tradicionalmente: estabilizacdo, provisao de bens publicos e redistribuicao.
Neste sentido, uma politica fiscal ativa deveria concentrar-se na reativacdo econémica
e na reducéo das desigualdades estruturais, assegurando uma trajetéria sustentével da
divida publica. Isto oferecera a sustentabilidade fiscal necesséria para um maior gasto
publico em investimento e em politicas sociais que a regiao requer.

A sustentabilidade fiscal estd muito ligada ao crescimento econémico, a produtividade
e, evidentemente, ao fortalecimento da receita publica através de maiores bases e
cargas tributérias. Isto pode ser obtido melhorando a progressividade da estrutura
tributaria, fortalecendo os impostos sobre a renda pessoal e a propriedade, reduzindo
a evasao fiscal (que representa em torno de 6,3% do PIB da regido), reavaliando os
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gastos tributérios (3,7 % do PIB da regiao) e avangcando numa nova geracao de impostos
relacionados com a economia digital, o meio ambiente e a saude publica. A melhora
da qualidade, eficiéncia e eficacia do gasto também & central para a sustentabilidade.

Por sua vez, a politica monetéria deve coordenar esforcos com a politica fiscal para
estimular a atividade econdmica, ao mesmo tempo que se encarrega da volatilidade
cambial e da gestao dos riscos financeiros que poderiam ser gerados. Para este fim, as
autoridades monetérias devem continuar fortalecendo os instrumentos macroprudenciais
que estao a sua disposicao.

A. O contexto internacional

Como ja se mencionou, os desafios de reativagdo econdmica ocorrem num ambiente
global de baixo dinamismo econémico. Durante 2019 o mundo crescerd somente 2,5%
—a menor taxa de expansao desde a crise financeira e econdmica mundial—, ante a
desaceleracdo generalizada tanto das economias desenvolvidas como das emergentes.
Sob a perspectiva da América Latina e do Caribe, destaca-se a desaceleragao dos seus
dois principais parceiros comerciais: Estados Unidos e China. Os paises da regiao estao
expostos ao menor crescimento desses dois paises nao sé no ambito das exportacoes,
mas também no dos precos das matérias-primas, ja que a China e os Estados Unidos séao
atores importantes nos mercados mundiais dos produtos basicos que a regiao exporta.

Para 2020 as perspectivas ndo sdo melhores. A atividade econémica e o comércio
mundial estéo fracos e os riscos com tendéncia de baixa. As tensdes comerciais afetaram
os niveis de confianca e de investimento de algumas economias cujos setores estdo
fortemente expostos ao comércio internacional, e isto ameaga ndo sé o crescimento
atual, mas também o de médio prazo.

Como ocorreu em 2019, para 2020 espera-se um crescimento de 2,5%, com uma
leve recuperacdo das economias emergentes excluindo a China. A desaceleracdo das
economias desenvolvidas alcancaré os Estados Unidos, que crescera menos de 2,0%,
apesar de estar na fase de expansao mais longa de sua historia.

O comércio mundial se enfraquece cada vez mais em meio as tensdes comerciais,
que, embora com altos e baixos, se perpetuaram. Entre janeiro e setembro de 2019 o
volume do comércio mundial caiu 0,4% em comparagao com o mesmo periodo de 2018.
Para 2020, prevé-se um crescimento do volume do comércio mundial de 2,7%, com
uma consideravel tendéncia de baixa se as tensdes comerciais se prolongarem.

A dindmica dos precos das matérias-primas, um fator muito relevante para as
economias da América Latina e do Caribe, mostra uma reducédo generalizada em torno
de 5,0% em 2019. A tendéncia de baixa se manterd em 2020 em grande parte dos
produtos basicos exportados pelos paises da regiao.

Nos mercados financeiros internacionais, a acumulagao de divida no &mbito mundial,
impulsionada em parte pelas baixas taxas de juros dos principais bancos centrais,
alcancou niveis recordes. No segundo trimestre de 2019, o nivel de endividamento
chegou a 320% do PIB mundial. O aumento da divida foi generalizado entre os paises
e setores econdbmicos. Destaca-se particularmente o aumento da divida do governo
dos paises desenvolvidos e das empresas nédo financeiras nos paises emergentes.
Além dos niveis absolutos de endividamento, a crescente proporcao de divida
cujo rendimento é negativo também constitui um fator de risco para a estabilidade
financeira mundial.
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B. O setor externo

O déficit em conta corrente da América Latina mantém-se relativamente constante
em torno de 2,0%. Embora o déficit da balanca de rendas cresca devido a menor
receita proveniente dos lucros do investimento estrangeiro direto e aos maiores
pagamentos de juros da divida, € compensado pelo aumento das remessas. Por outro
lado, o superdvit da balanca de bens e o déficit da balanca de servigos permanecem
constantes em 0,4% e 1,0% do PIB, respectivamente, em resultado de uma contragao
tanto das exportagcdes como das importagdes devido a piora da atividade interna e da
demanda externa.

Os termos de troca da regiao pioraram em 2019, especialmente para os paises
exportadores de hidrocarbonetos e produtos da mineracao. Isto afetard negativamente a
receita disponivel e as contas fiscais das economias exportadoras de produtos basicos.
N&ao obstante, o Caribe e a América Central se beneficiam dos menores precos da
energia, alimentos e outros produtos bésicos.

No primeiro semestre de 2019, a América Latina —sem considerar a Argentina—
experimentou aumento dos fluxos financeiros, em consequéncia de uma recuperacao
dos fluxos de depdsitos e créditos que compensou os menores fluxos de investimento
estrangeiro direto e de carteira. Contudo, incluindo a Argentina, os fluxos financeiros
totais para a regiao cairam 7%.

Num contexto de baixas taxas de juros internacionais, a partir do segundo trimestre
de 2019 comecaram a aumentar as emissoes de titulos. As emissoes de divida tiveram
uma expanséao de 20% nos dez primeiros meses deste ano, em comparagdo com
0 mesmo periodo de 2018, e totalizaram 103 bilhdes de ddlares. Essa expansao é
explicada por aumentos de 83% nas emissdes de empresas nao financeiras e de 28%
nas emissoes realizadas por empresas bancarias. Ja as emissoes de titulos soberanos
diminuiram ligeiramente (-0,3%) devido a elevada base de comparacdo de 2018, a
emissao de titulos quase-soberanos diminuiu 13% e as emissdes supranacionais
cafram 30% nos dez primeiros meses do ano.

Alguns paises que ndo haviam efetuado emissdes em 2018 (El Salvador, Guatemala
e Jamaica) voltam aos mercados de divida por meio de emissoes de titulos soberanos
e outros (Equador e Peru) buscam o melhoramento do perfil de sua divida.

Por sua vez, o nivel de risco soberano da regiao durante o ano mostrou tendéncia
de baixa e seu comportamento nos paises foi muito desigual.

C. A atividade economica

No primeiro semestre do ano, o PIB da América Latina se estagnou e teve um
crescimento nulo, abaixo da taxa de 1,34% registrada no mesmo periodo do ano
anterior. A desaceleracao ocorreu em 18 das 20 economias da América Latina (as
excecoes foram Coldmbia e Guatemala).

Do ponto de vista setorial, este menor dinamismo é explicado pelo maior nimero
de setores que sofreram contracdo —como a industria manufatureira, a construcdo
€ 0 comércio— e se somam ao retrocesso continuo da mineragao nos Ultimos anos.
O desempenho da demanda interna foi baixo em toda a regido. Cada um de seus
componentes —consumo privado, gasto do governo e investimento— apresenta
taxas de variacao anual negativas, que contribuem negativamente para o crescimento
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do PIB. Somente o comércio exterior contribui de maneira positiva ao crescimento do
PIB, sobretudo em consequéncia do crescimento negativo das importagdes, pois o
dinamismo das exportacoes é menor.

Na evolucao da demanda interna, destaca-se a significativa reducdo dos estoques,
que sofreram contracdo desde o primeiro trimestre do ano, com taxas superiores
as observadas em anos anteriores. No primeiro semestre de 2019, a redugao dos
estoques tirou 0,5 ponto percentual do crescimento do PIB. A evolucao negativa dos
estoques se soma a formacéo bruta de capital fixo, que diminuiu 1,5% na primeira
metade do ano, acumulando trés trimestres consecutivos de retrocesso. Este resultado
€ atribuido a reducao dos investimentos, tanto em construgdo como em maquinas
e equipamentos.

O consumo publico e privado foi um dos componentes da demanda mais golpeados. A
deterioracdo do consumo publico se enquadra na dindmica do ajuste fiscal implementado
pelos governos da regiao, cujo objetivo consiste mais em manter as contas fiscais sob
controle do que em potencializar o crescimento do PIB mediante a politica fiscal. Em
comparacao com uma contribuicao para o crescimento de 0,5 ponto percentual nos
Ultimos anos, houve uma subtracao de 0,2 ponto no segundo trimestre deste ano.

Em termos sub-regionais, tanto na América do Sul como no México e na América
Central observa-se uma clara reducao das taxas de expansdo nos primeiros trimestres
de 2019 em relacao a taxa média de crescimento do ano anterior, apesar de as
economias desses paises terem caracteristicas diferentes. Enquanto as da América do
Sul se especializam na producao de bens priméarios —em particular, petréleo, minerais
e alimentos—, as do México e América Central se vinculam principalmente ao ritmo
de expansao dos Estados Unidos.

No segundo trimestre de 2019, as economias da América do Sul cresceram a
uma taxa média de -0,26 %, cifra inferior a taxa de 1,0% registrada no ano anterior. No
mesmo periodo, as economias da América Central alcangaram uma taxa de crescimento
de 2,8%, 1,5 ponto menos do que no segundo trimestre de 2018. Se levarmos em conta
a América Central e o México juntos, o crescimento até o segundo trimestre de 2019
foi de 0,6%, cifra muito inferior aos 2,2% registrados no mesmo periodo de 2018.
De forma anéloga, em 2019 o crescimento no Caribe de lingua inglesa e holandesa
diminuiu 0,3 ponto percentual em relacdo a taxa de 1,8% registrada no ano anterior.

D. Emprego e salarios

Em 2019, a fraqueza da atividade econdmica provocou, no &mbito regional, uma nova
deterioracdo do mercado de trabalho, que se expressou na piora de uma série de
variaveis e foi bastante generalizada entre os paises da regido. A taxa de desocupagao
nacional aumentou, em média, de 8,0% para 8,2%. Aproximadamente 1 milhao de
pessoas engrossaram as fileiras de desocupados, com o que o niUmero de pessoas
gue buscam emprego na regido ascenderia a 25,2 milhdes de pessoas.

A deterioragado do mercado de trabalho pode ser observada também no fato de
que, no conjunto da regiao, se estima que o trabalho por conta prépria cresceu 3,0%,
enguanto o emprego assalariado aumentou 1,5%. O nimero de assalariados registrados
aumentou levemente, mas em geral abaixo da expansao do numero de ocupados e
de ndo assalariados, o que constitui outro indicador de deterioragdo da composicéo
do emprego. O aumento do subemprego e da informalidade também foi bastante
generalizado entre os paises da regiao.
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Apesar de em 2019 o hiato de género ter continuado a diminuir com respeito a
taxa de ocupacao, no contexto de forte aumento da taxa de participacdo das mulheres,
ampliou-se a lacuna entre homens e mulheres no que diz respeito a taxa de desocupacao.
Por outro lado, num contexto de fraca demanda de trabalho, existem indicios de que
boa parte dos novos empregos remunerados das mulheres sao de ma qualidade.

Na maioria dos casos, os salarios médios reais do emprego registrado experimentaram
leves aumentos. Esta evolucéo, porém, nao foi generalizada. Na Argentina, a aceleracao
da inflagao incidiu numa queda significativa e no Brasil registrou-se leve perda do salério
médio real do emprego registrado, apesar da reducao da inflagdo. No México, pelo
contrario, o salario médio real do emprego registrado teve o maior aumento desde 2002,
em parte devido ao aumento significativo do salario minimo.

Contudo, a politica salarial preponderante nos paises da regiao se concentrou em
aumentos apenas muito levemente acima da inflacdo. Assim, na mediana dos paises,
0 aumento interanual do salario minimo real calculado para os primeiros trés trimestres
do ano foi, como em 2018, de somente 0,8%, interrompendo a tendéncia da década
anterior, durante a qual se registraram aumentos mais substanciais.

As projecoes de crescimento econdmico para 2020 ndo dao motivo para esperar
gue aumente a geracdo de empregos de qualidade. Continuaria prevalecendo —com
algumas diferencas entre os paises— a tendéncia a deterioracdo da composicao do
emprego, no que se refere as categorias de ocupacao, subemprego e informalidade.
Entretanto, nos paises com inflagcdo baixa e estédvel, os saldrios reais do emprego
registrado se manteriam sem grandes variagdbes. Em muitos paises, é provavel que
também aumente a taxa de desocupacado. Quanto a média ponderada regional,
estima-se que a taxa de desocupacao poderia subir levemente em relacao ao nivel de
2019, chegando a cerca de 8,4%.

E. As politicas macroeconémicas

1. Apolitica fiscal

Prevé-se que no fim de 2019 o resultado primario dos governos centrais da América Latina
registre uma média de -0,2% do PIB, em comparacao com o déficit de 0,4% registrado
em 2018. Esta reducéo do déficit primério sera resultado da contracdo do gasto primario.
O resultado global se situard em torno de -2,8% do PIB.

Segundo as projecdes, a receita publica total da América Latina se manterd
em 18,1% do PIB em média, nivel semelhante ao de 2018. Contudo, essa receita pode
ser afetada pela desaceleracdo da atividade econdmica e pela reducao dos precos dos
recursos naturais nao renovaveis.

O gasto publico total também se mantera estavel na regido em 2019, em torno
de 20,9% do PIB. No que diz respeito ao comportamento dos componentes do gasto,
observa-se reducao do gasto corrente primario € do gasto de capital de 0,1 ponto
percentual do PIB em ambos os casos, em comparacdo com 2018. Por outro lado,
prevé-se um aumento do pagamento de juros de 0,1 ponto percentual do PIB em
relacao a 2018.

Quanto a divida, no fim do segundo trimestre de 2019 a divida publica bruta dos
governos centrais da América Latina ascendia, em média, a 43,2% do PIB, o que
representa um aumento de 1,3 ponto percentual do PIB em comparacao com o fim
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de 2018. O endividamento publico cresceu tanto na América do Sul como na América
Central e em junho de 2019 se situava em torno de 45% e 41% do PIB, respectivamente.
Os paises do Caribe continuaram consolidando uma trajetéria de reducao da divida
publica bruta, ao passar de 71,7% do PIB em 2018 para 69% do PIB no fim do primeiro
semestre de 2019.

A gestéao da politica fiscal além dos desafios de curto prazo deve poder abordar os
desafios estruturais da politica fiscal da regido, entre os quais se destacam a insuficiente
capacidade de mobilizar recursos para o desenvolvimento, o fraco esforgo redistributivo,
a deficiente provisao de bens e servicos publicos e uma institucionalidade anticiclica
limitada. Além disso, um dos desafios mais importantes da politica fiscal consiste
em contribuir para redinamizar a atividade econémica e atender as demandas sociais
relacionadas com a reducao da desigualdade.

2. As politicas cambial e monetaria e os precos

Nos primeiros dez meses de 2019, a inflagdo média na América Latina e no Caribe
situou-se em niveis historicamente baixos e experimentou uma reducao de 1,2 ponto
percentual em relacdo ao mesmo periodo de 2018, passando de uma taxa de 3,6%
em outubro de 2018 para 2,4% em outubro de 2019. Essa dinamica da inflacdo
média regional reflete a reducao da inflacdo interanual em 19 paises da regido. Nas
economias da América do Sul, a inflagao interanual registrou uma redugao de 1,0 ponto
percentual, passando de 3,3% em outubro de 2018 para 2,3% em outubro de 2019. Na
América Central e México, a inflacdo interanual passou de 4,2% em outubro de 2018
para 2,7% em outubro de 2019 e nas economias do Caribe de lingua nao hispéanica
passou de 3,0% para 2,5% no mesmo periodo.

Entre os componentes do indice de inflagdo, os alimentos registraram aumento
da inflagao interanual entre outubro de 2018 e outubro de 2019, passando de 2,8%
para 3,3%. A inflacdo registrada nos bens comercializaveis subiu de 2,5% para 2,7%
nesse mesmo periodo. A inflacdo subjacente nao sofreu variacdes, mantendo-se
em 2,7%. A inflagdo dos bens ndo comercializaveis e servigcos diminuiu de 4,3% em
setembro de 2018 para 2,1%, em setembro de 2019.

A reducao da taxa de inflagdo, junto com a prolongada e generalizada desaceleragao da
demanda agregada interna na regido —especialmente do consumo e do investimento—,
levou as autoridades monetérias a optar pela adogao de politicas monetarias expansivas
nos primeiros dez meses de 2019.

A queda da inflagdo em 2019, por um lado, proporciona mais espaco para implementar
politicas monetérias expansivas, mas, por outro lado, manifesta a acentuada desaceleragao
da atividade. As menores desvalorizacoes e a reducéo da volatilidade que as moedas
da regiéo registraram em 2019, em comparacdo com os niveis observados em 2018,
também possibilitaram a adocao de politicas de estimulo a demanda um pouco mais
expansivas, mas a alta que ambas as varidveis mostraram no segundo semestre do
ano pode trazer maiores riscos para o futuro.

A politica monetaria tendeu a ser expansiva e com reducdes das taxas de politica
nos paises que a empregam como principal instrumento de politica, enquanto na maioria
das economias da regiao em que a regulacao do crescimento dos agregados monetarios
€ o principal instrumento de politica a base monetaria acelerou seu crescimento nos
primeiros trés trimestres de 2019 em relagdo aos niveis observados no fim de 2018.

1 As médias regionais e sub-regionais ndo incluem Argentina, Haiti e Venezuela (Republica Bolivariana da), ja que estes paises
apresentam repetidamente niveis de inflagdo muito superiores as outras economias da regido. Se levarmos em conta esses
dados, seria afetada a representatividade da dinamica descrita pela inflagdo no &mbito regional.
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Cabe destacar que as iniciativas dirigidas a expandir a demanda agregada interna se
acentuaram no segundo semestre de 2019, ja que até o primeiro semestre de 2019
somente quatro bancos centrais haviam reduzido suas taxas de politica.

Apesar de uma politica monetéria predominantemente expansiva, o crédito interno
ao setor privado, expressado em termos reais, tendeu a contrairse no conjunto da
regiao, com excecao das economias gue empregam a taxa de juros como principal
instrumento de politica monetéria. Nestas Ultimas, o crédito real concedido ao setor
privado continuou crescendo, mas a um ritmo cada vez menor. Nas economias que
empregam agregados monetarios acentuou-se a desaceleracao que esta variavel
vinha mostrando desde o terceiro trimestre de 2017 e no terceiro trimestre de 2019
registrou-se contracao de 0,5%. Nas economias do Caribe de lingua néo hispanica, o
crédito interno concedido ao setor privado manteve-se estagnado desde o segundo
trimestre de 2019, apds ter alcancado taxas de crescimento baixas, mas positivas,
em 2018 e no primeiro trimestre de 2019.

No gue se refere a evolucao da taxa de cambio, nos primeiros 11 meses de 2019,
13 (de 18) moedas da regido se desvalorizaram em termos nominais frente ao dolar.
Em geral, as desvalorizagbes anualizadas foram menores em 2019 do que em 2018,
embora em alguns paises persistam taxas de desvalorizacao de mais de 5%. Em 2019,
especialmente no primeiro semestre do ano, as taxas de cambio das moedas da regiao
também exibiram menor volatilidade, com redugdes em 11 das 18 economias com
taxas de cambio ajustaveis.

Durante os primeiros 11 meses de 2019, as reservas internacionais da regiao
experimentaram uma reducao de 6,3 bilhdes de ddlares, ou 0,7% em relagdo ao fim
de 2018. Ao longo do ano, o ritmo de acumulacédo das reservas internacionais mudou
significativamente: enquanto nos primeiros sete meses de 2019 ocorreu um aumento
de 4,5% (39,328 milhdes de ddélares) em relacdo ao final de 2018, entre julho e novembro
de 2019 o saldo das reservas diminuiu 45,629 bilhdes de délares, o que equivale a 5,0%.
Esta evolucao das reservas é explicada principalmente pelas maiores intervencoes
feitas nos mercados cambiais durante o segundo semestre do ano para atenuar as
pressdes sobre as cotacdes das divisas, bem como pelos resultados deficitarios das
contas externas.

F. Desafios e perspectivas para a
América Latina e o Caribe em 2020

Em 2019, a regido enfrentou um cendério externo pouco favoravel em termos de
crescimento da economia e do comeércio mundial. Para 2020 espera-se que 0 cenario
internacional se mantenha semelhante ao de 2019, embora com uma tendéncia ao
aumento da incerteza e vulnerabilidade. As tensdes comerciais mantiveram-se latentes
e afetaram os niveis de confianca e de investimento em algumas economias com
setores amplamente expostos ao comércio internacional, pondo em risco nao sé o
crescimento de curto prazo, mas também o de médio prazo.

Para 2020 estao previstas novas quedas dos precos de grande parte dos produtos
basicos. Em consequéncia, particularmente as economias da América do Sul —que
sdo exportadoras desses produtos— seriam afetadas por termos de troca menos
favoraveis e, portanto, menores receitas disponiveis, bem como por uma reducao da
receita fiscal derivada das atividades extrativas. A isto se soma a desaceleracdo dos
dois principais parceiros comerciais: 0os Estados Unidos, que em 2020 cresceriam
menos de 2%, e a China, que em 2020 experimentaria um crescimento inferior a 6%,
a menor taxa nos Ultimos 30 anos.

Resumo executivo
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Resumo executivo

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

Junto ao escasso dinamismo derivado da menor atividade e do comércio mundial,
2020 trara consigo um consideravel nivel de incerteza, dados os riscos que persistem
nos mercados financeiros. A acumulacao de divida no &mbito mundial, impulsionada
em parte pelas reduzidas taxas de juros dos principais bancos centrais, esta crescendo
a uma taxa mais alta do que o nivel de renda mundial e alcancou niveis recordes. O
aumento foi generalizado em todos os setores, e o fato de que uma parte significativa
da divida mundial, das economias emergentes e também da América Latina esteja
denominada em moeda estrangeira deixa as economias mais expostas a mudancas
nas politicas monetéarias em todo o mundo, que podem ter importantes efeitos nos
balancos dos agentes financeiros e sua capacidade de pagamento.

Além dos niveis absolutos de endividamento, um fator de risco para a economia
mundial é a crescente proporcao da divida com rendimentos negativos (estimada
atualmente em cerca de 17 trilhdes de ddlares, ou 20% do PIB mundial). Isto aumenta
a vulnerabilidade da estabilidade financeira mundial, j& que os rendimentos baixos ou
negativos dos ativos seguros estimulam a busca de rendimento através da demanda
de ativos de maior risco. Assim, os rendimentos tendem a homogeneizar-se e deixam
de refletir devidamente os perfis de risco dos diversos ativos.

Por Ultimo, cabe dizer que persistem os riscos de indole geopolitica —em particular,
as tensodes entre Hong Kong (Regido Administrativa Especial da China) e a China, que se
agravaram em 2019— e estao em andamento processos com possiveis consequéncias
para o mundo que ainda nao estdo totalmente claras, como o brexit e a forma que
terdo no futuro as relagdes entre o Reino Unido e a Unidao Europeia.

As perspectivas para o cenario internacional em 2020 ndo séo melhores do que
em 2019 e ndo se pode descartar novos episddios de aumento da volatilidade e piora
das condicoes financeiras acompanhados de um maior freio a atividade econdmica
em diversas regioes, inclusive a América Latina e o Caribe.

Além disso, junto com o fraco crescimento econdmico, em alguns paises da regido
surgiram niveis crescentes de conflito social e demandas sociais. Isto redundou em
revisdes para baixo das taxas de crescimento esperadas no fim de 2019 e em 2020
nos paises afetados.

Num cenério externo dificil e com desaceleracdo em 18 das 20 economias da
América Latina e 23 das 33 economias da América Latina e do Caribe, em 2019 a
regiao continuou num caminho de baixo crescimento, com uma expansao estimada do
PIB de 0,1%. Embora se preveja para 2020 uma taxa de crescimento maior do que a
de 2019, esta ainda se manteria em niveis baixos, com uma média para a regiao de 1,3%.
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