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APRESENTACAO

O volume nimero 64 do Estudo Econdmico consta de quatro capitulos. No primeiro se revisa a evolugao
econdmica da Ameérica Latina e do Caribe no primeiro semestre de 2012, no contexto de uma
desaceleracao do crescimento mundial e de uma elevada incerteza quanto as perspectivas de suas maiores
economias. Este contexto incidiu numa moderada reducéo da expansdo da atividade em nivel regional,
sobretudo por meio do canal comercial. Em geral, o consumo dos domicilios tem sido o principal
componente que manteve algum dinamismo da demanda, enquanto um maior investimento ou um aporte
positivo das exportagdes liquidas incidiram em que as economias de véarios paises continuassem
crescendo com taxas elevadas. No capitulo também se revisa como as politicas macroeconémicas se
adaptaram a este entorno desfavoravel e trataram de ampliar 0s espagos para politicas orientadas a
enfrentar um contexto externo que poderiavir a piorar aindamais.

No segundo capitulo se analisam as politicas econdémicas aplicadas nos paises da regido no
contexto de trés situacdes de adversidade externa, a alta de precos dos alimentos e combustiveis em 2008,
acrise financeira mundial, que teve suas maiores consequiéncias entre setembro de 2008 e fins de 2009, e
a incerteza internacional e a desaceleracdo do crescimento econdmico mundial a partir do segundo
semestre de 2011. Mostra-se como a regido desenvolveu a capacidade de responder aos diferentes
desafios derivados destas situagfes, embora 0s espagos para as politicas variem significativamente entre
0S paises.

Um fator-chave para alcancar um crescimento elevado e sustentavel e reduzir as vulnerabilidades
frente a um contexto externo adverso é o investimento. No terceiro capitulo se revisa a evolucdo do
investimento regional num longo prazo. Para isso se diferenciam seus componentes e se analisa a
evolucdo da poupanca para seu financiamento.

As situagOes de adversidade recente tém destacado ndo s a necessidade de formular politicas
adequadas em nivel naciona para enfrenté-las, mas também a importancia de fortalecer a capacidade de
respostas em nivel regional. No quarto capitulo se analisam os desafios e 0s avangos em quatro areas
relevantes. a resposta contraciclica dos bancos regionais de desenvolvimento, 0s novos instrumentos para
facilitar o comércio intrarregional, as modificagdes no Fundo de Reserva Regional, e a criacdo ou o
fortalecimento de insténcias de cooperacéo para o intercambio de informacao e a formulacdo de diretrizes
compartilhadas por parte de autoridades monetarias ou de finangas publicas.






RESUMO EXECUTIVO

|. A EVOLUCAO MACROECONOMICA DA AMERICA LATINA
E DO CARIBE EM 2012

Persiste a incerteza no ambito internacional

Durante o primeiro semestre de 2012, prosseguiu a desaceleracéo do crescimento econdmico da
América Latina e do Caribe que se havia registrado no ano anterior; com base nisso, a CEPAL projeta
uma expansdo de 3,2% da atividade econdmica para o total do ano. O consumo privado foi o principal
motor do crescimento, gracas a favoravel evolucdo dos mercados laborais e da expansdo do crédito e, em
alguns casos, das remessas. Em varios paises, o dinamismo do investimento, sobretudo na area da
construcdo, e as exportacdes liquidas incidiram na moderacéo da desaceleragdo. No entanto, em geral, o
comércio exterior tem sido o principal canal pelo qual a debilidade da economia mundial influiu no
desempenho econbémico da Ameérica Latina e do Caribe, e houve uma tendéncia a diminui¢do dos precos
da maioria dos principais bens bésicos de exportacdo da regido e um marcado esfriamento da demanda
externa, sobretudo da Europa e da Asia. Namaioria dos paises, os termos de troca estdo se deteriorando e
0 déficit da conta corrente do balango de pagamentos vem se ampliando, ainda que moderadamente.

Por outro lado, a regi&o ndo perdeu o acesso aos mercados financeiros internacionais, o que tem
permitido que o déficit sgja financiado sem problemas e que as reservas monetarias internacionais
continuem em aumento. O nivel destas reservas, a leve melhora dos resultados fiscais na maioria dos
paises e 0s espacos para efetuar redugdes das taxas de juros em um contexto de taxas de inflacdo
relativamente baixas demonstram alguma capacidade dos paises da regido para enfrentar uma possivel
piora do contexto externo.

O desempenho econdémico da América Latina e do Caribe em 2012 e em 2013 esta sujeito, em
grande parte, a forma que adotem os processos de gjuste dos paises desenvolvidos e a desaceleracdo da
China, mas também dependera da capacidade de resposta da regido. Os processos de gjuste dos paises
desenvolvidos estariam se refletindo, com distinto grau, numa politica fiscal restritiva e numa politica
monetéria que se tem afrouxado, junto com processos graduais de desalavancagem de bancos, familias e
empresas que avancaram mais nos Estados Unidos do que na Uni&o Europeia. A prolongacdo destes
gjustes, que depende em boa parte de processos politicos incertos, ja teve trés efeitos que poderiam
continuar no futuro.

Primeiro, estaria contribuindo a manter a instabilidade e a percepcéo de riscos nos mercados
financeiros internacionais. Segundo, reduziria a demanda agregada e o comércio mundial, que se
tornou o principal canal de transmissdo da crise da zona do euro a América Latina e ao Caribe. As
dificuldades para chegar a um acordo sobre a trgjetéria da consolidagéo fiscal e da cooperagéo no
ambito bancério e financeiro na Unido Europeia estenderiam a duragdo da etapa de contracéo da
demanda agregada nessa regido, ja refletida em menores importaces procedentes de outras regides,
incluindo a América Latina e o Caribe. No caso dos Estados Unidos, um gjuste fiscal equivalente a
guase 5% do PIB, mais severo do que o atual (equivalente a cerca de 2,5% do PIB por ano), resultado
de um desacordo legislativo ndo resolvido, poderia contribuir ainda mais & contragdo da demanda
agregada e do comércio mundial. Terceiro, o afrouxamento da politica monetaria favoreceria uma
apreciacdo das moedas das economias emergentes e em desenvolvimento, o que poderia afetar ainda
mai s suas exportagoes e favorecer suas importacoes.



O cenério no qual se baseiam as projecdes de crescimento da Ameérica Latina e do Caribe para
2012 e 2013 supde que os processos politicos na Unido Europeia e nos Estados Unidos poder&o evitar
uma intensificacdo do gjuste fiscal e dos problemas de endividamento de governos, bancos, empresas e
familias, e que evitardo uma continuagdo prolongada da contracdo da demanda agregada e do comércio
mundial. Este cenario implicaria, por um lado, que se pode evitar um guste fiscal severo nos Estados
Unidos e, por outro, que os paises da zona do euro cheguem a um acordo —de implementacdo gradual—
sobre a cooperacdo no ambito bancario e financeiro e sobre uma trajetéria menos acelerada, mas néo
menos categorica, de consolidacdo fiscal. Também supbe que as perspectivas mais negativas do petroleo,
sujeito ariscos de natureza geopolitica no Oriente Médio, ndo se cumpririam.

O cen&rio de base implica perspectivas diferenciadas na América Latina e no Caribe, mas
também sup8e uma capacidade de resposta da regido, especia mente nos paises com maior espago fiscal
disponivel. Primeiro, a desaceleracdo da China tem afetado mais os paises da América do Sul que séo
exportadores dos produtos bésicos que essa economia tem demandado, e este efeito poderia aumentar,
especialmente em caso de que se reflita em uma contribuicdo menor do investimento ao crescimento
nesse pais. No entanto, a maior parte dos paises da América do Sul conta com algum espaco fiscal que
poderiareverter o efeito contrativo da menor demanda externa, a0 menos em 2013.

Segundo, o relativo dinamismo da economia estadunidense, ameacado por um gjuste fiscal que
poderia reduzir seu crescimento em 2013, favoreceu, em maior medida, 0 México, 0s paises centro-
americanos e os do Caribe que destinam altas proporcbes de suas exportacbes de bens e servicos
(principalmente de turismo) a essa economia. Neste caso, 0 menor espaco fiscal dos paises centro-
americanos e do Caribe para compensar, ainda que parcialmente, eventuais ajustes extremos nos Estados
Unidos evidencia sua vulnerabilidade frente a politica econdmica estadunidense.

Terceiro, a recessdo na Europa teve maior impacto em algumas economias da América do Sul,
como Brasil, Chile e Uruguai, aém de favorecer alguma instabilidade dos mercados financeiros, mas
estes paises também poderiam reduzir, transitoriamente, a incidéncia destes fatores externos negativos.
Nesse sentido, a maioria dos paises da regido esta realizando um esforgo integrado no &mbito da politica
monetéria, cambial e macroprudente para reduzir os efeitos da volatilidade financeira internacional. Os
precos do petrdleo relativamente altos em 2012, por sua vez, permitiram um desempenho favoravel dos
exportadores de hidrocarbonetos da regido e alguns deles também dispSem de algum espaco fiscal para
amortecer transitoriamente os ef eitos negativos de uma reducao de precos destes produtos.

Na medida em que os processos politicos descritos s6 tenham um éxito parcial, continuaréa
fazendo-se notar a instabilidade financeira, o reduzido dinamismo do comércio internacional e as
pressdes que favorecem a apreciagdo cambial de economias emergentes e em desenvolvimento, porém
se 0s paises da regido puderem aplicar politicas contraciclicas, os efeitos negativos poderdo moderar-se.
Contudo, se estes processos politicos nos paises desenvolvidos fracassam e a desacel eracdo da China se
intensifica, poder-se-ia contemplar outro cenario de severa contracdo e de consequéncias similares a
grande recessao de 2009 que, no caso se combinar-se com uma crise do petréleo, pioraria seriamente o
panorama previsto mesmo quando houvesse alguma capacidade de resposta contraciclica por parte da
mai oria dos paises da regi&o.



Embora o crescimento da regido venha se desacelerando, a maioria dos paises mantém seu
dinamismo e seu crescimento

A deterioragdo da economia internacional apos a crise de 2009, a partir do segundo semestre de
2011 se traduziu em desacel eracdo da atividade econdmica na América Latina e no Caribe, mas durante
0 primeiro semestre de 2012, em varios paises, esta desacel eracdo ndo manteve o ritmo observado, pelo
gue as previsdes permitem concluir que o segundo semestre deste ano poderia estabilizar-se em um
ritmo similar ao do primeiro semestre de 2011. Este crescimento moderado tem se mantido gragas a
expansao do consumo, embora nagquel es paises com maior dinamismo também tenha havido aportes do
investimento (especialmente em construgdo) e, num grupo muito reduzido, das exportacdes liquidas,
apesar da contragdo do comércio mundial. Como resultado disso, numerosos paises sul-americanos e
centro-americanos, além do México, teriam em 2012 taxas de crescimento do PIB similares ou
levemente inferiores as de 2011. Este crescimento entre 3,5 e 5,5%, baseado principalmente em
consumo e, em menor medida, em investimento, tem se refletido em maior atividade dos setores néo
transaveis, como 0 comércio interno e a constru¢do, e em um menor dinamismo de setores transaveis,
como aindustria.

No entanto, a Argentina e o Brasil, que tém um peso consideravel no PIB ponderado da regiéo,
tiveram taxa de crescimento muito menor gque a dos demais paises, 0 que explicaria, em grande medida a
reducdo da taxa de crescimento da regido em 2012, de 3,2%, em contraste com a de 4,3% registrada em
2011. A desaceleracdo observada no uUltimo semestre de 2011 em todos os paises |atino-americanos foi
mais acentuada no Brasil e recém no comego do segundo semestre de 2012 comegaram a serem notados
alguns sintomas de reativacdo. Na Argentina, a desaceleracéo foi mais pronunciada no primeiro semestre
de 2012 e é possivel que continue durante o resto do ano. O Paraguai resulta ser um caso especia porque
parte de sua producdo de soja, principal produto de exportacdo, foi perdida por fatores climaticos. A
situacdo dos paises do Caribe de lingua inglesa e holandesa difere da do resto da regido, ja que se
recuperaram de maneira mais lenta da crise financeira mundial de 2009; embora a recuperacdo tenha sido
mais gradual, também foi constante, com uma taxa de crescimento prevista para 2012 de 1,7%, depois de
haver crescido apenas 0,4% em 2011. Entre estes paises, as economias dependentes de recursos naturais,
como Suriname e Guianag, tiveram um desempenho mais favoravel do que as que dependem
maj oritariamente do turismo.

Para 2013 ndo se contempla uma recuperacdo ou desaceleracdo generalizada, mas uma
continuacdo da tendéncia levemente descendente do crescimento da maioria dos paises sul-americanos,
mais dependentes das exportagdes de produtos bésicos para a China, e um crescimento similar ao do ano
anterior no caso do México e dos paises centro-americanos. No Caribe se espera que a recuperacéo
continue a um ritmo pausado, com taxas de crescimento levemente superiores para 0s paises mais
dependentes do turismo. Entretanto, no caso da Argentina e do Brasil, depois do forte queda da atividade
em 2012, prevé-se para 2013 alguma recuperagdo, que contribuiria para o aumento da taxa de crescimento
prevista para a regido nesse ano, de 4,0%, superior aos 3,2% de 2012.



Quadro |
TAXASDE VARIAGAO DE PRODUTO INTERNO BRUTO TOTAL
(Em milh&es de ddlares a pregos constantes de 2005)

Pais 2010 2011 2012 2013
Argentina 9,2 8,9 2,0 35
Bolivia (Estado Plurinacional da) 41 5,2 50 45
Brasil 75 2,7 1,6 40
Chile 6,1 6,0 50 438
Colémbia 40 59 45 45
Costa Rica 4,7 4,2 5,0 4,0
Cuba 2,4 2,7 3,0 3,0
Equador 3,6 78 4,5 4,5
El Salvador 14 15 2,0 2,0
Guatemala 29 3,9 35 35
Haiti -5,4 5,6 6,0 75
Honduras 2,8 3,6 3,2 3,0
México 5,6 3,9 40 40
Nicarégua 45 47 50 50
Panama 7,6 10,6 9,5 7,0
Paraguai 13,1 44 -2,0 5,0
Peru 8,8 6,9 59 55
Republica Dominicana 7.8 45 45 45
Uruguai 8,9 57 35 4,0
Venezuela (Republica Bolivariana da) -15 42 50 30
Subtotal América Latina 6,1 43 3,2 4.0
Antigua e Barbuda -7.9 -5,0 2,3 2,6
Bahamas 0,2 1,6 25 2.7
Barbados 0,2 0,6 1,0 15
Belize 29 25 24 25
Dominica 0,9 -0,3 2,6 2,6
Granada 0,0 1,0 19 2,2
Guiana 44 54 3,8 45
Jamaica -15 1,3 1,0 1,3
S3o Cristévao e Névis -2,4 21 1,0 1,8
S0 Vicente e Granadinas -2,8 0,1 18 2,0
SantaLUcia 0,4 1,3 2,3 25
Suriname 7.3 45 43 40
Trinidad e Tobago 0,0 -1,4 1,0 2,2
Subtotal Caribe -0,1 0,4 1,6 2,2
AméricalLatinae Caribe 6,0 43 3,2 4,0
Memo:

América Central (9 paises) 472 43 4.4 4.0
Américado Sul (10 paises) 6,5 45 2,8 41

Fonte: Comissao Econdmica paraa América L atina e o Caribe, com base em cifras oficiais.

A inflacdo regional mantém-se baixa, mas ameacada pelo aumento dos pregos de alguns alimentos

Durante o segundo trimestre de 2012, a inflagdo na América Latina e no Caribe manteve a
tendéncia a baixa que mostrou durante o primeiro trimestre do ano; ainflagdo acumulada em 12 meses em
junho de 2012, em média simples, foi de 5,5%, 0 menor valor registrado desde novembro de 2010, que
poderia manter-se no resto do ano, caso as pressdes surgidas do aumento de alguns produtos alimenticios
ndo sejam excessivas. Apenas a Argentina, Trinidad e Tobago e a Venezuela (Republica Bolivariana da),
mostraram, neste periodo, niveis de inflagdo significativamente maiores.



As condicbes salariais e de emprego seguem contribuindo ao crescimento da demanda interna,
porém haindicios de um menor dinamismo

O aumento do emprego e a melhora de sua qualidade, bem como os salarios mais elevados,
continuaram contribuindo para a expansdo moderada da demanda interna da regido e, em particular, de
seu consumo. Em primeiro lugar, para dez paises dos quais se dispde de informacao trimestral, durante o
primeiro semestre de 2012 a taxa de desemprego urbano caiu 0,4 pontos percentuais em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior, de 7,2% a 6,8% da populagdo economicamente ativa. A taxa de
participacdo das mulheres, por sua vez, se incrementou na grande maioria dos paises, € no caso dos
homens, a evolucéo desta taxa foi mista; em muitos paises 0 emprego assalariado continuou liderando a
geracdo de emprego e a taxa de subemprego visivel no primeiro semestre, em comparagdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior, caiu.

Embora em nivel regional o incremento da taxa de ocupagdo tenha mantido seu dinamismo, nem
todos os paises lograram aumentar esta taxa na comparagéo interanual. Especificamente, na Argentina,
Jamaica, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela (Republica Bolivariana da), este indicador mostrou um
retrocesso em relagdo ao primeiro semestre de 2011. No importante aumento do nivel do emprego
regional (média ponderada) influiu o acentuado incremento do nivel de emprego medido no México a
partir dos Ultimos meses de 2011; também contribuiu o continuo aumento da taxa de ocupacdo urbana
observado no Brasil, apesar de um crescimento econdmico débil. Além disso, em alguns paises, sobretudo
na Argentina, Brasil e Peru, se observam claros sinais de desaceleracdo da geracdo de emprego formal,
enguanto em outros este tipo de emprego cresce com taxas relativamente estaveis.

Em segundo lugar, a evolugdo dos sal&rios em uma situacdo de queda da taxa de desemprego ante
uma taxa de inflagdo contida contribuiu para que, em termos reais, o crescimento dos salérios do setor
formal se acelerasse (na média simples de nove paises) em relacdo aos dos dois anos prévios, com
aumentos superiores a 3,0% no Brasil, Panama, Uruguai e Venezuela (Republica Bolivariana da), e entre
2% e 3% no Chile e na Costa Rica, enquanto na Colémbia, México e Nicardgua as variagdes foram
inferiores a 1%.

Projeta-se que, no total de 2012, as principais varidveis vinculadas ao trabalho continuem
mostrando melhoras, embora de menor acance que nos dois anos anteriores, com um incremento da taxa
de ocupacdo de cerca de 0,4 pontos percentuais € uma hova queda da taxa de desemprego de 0,2 pontos
percentuais, com o que o desemprego urbano regional alcancaria uma taxa de 6,5%. Ao mesmo tempo,
caberia esperar que durante o segundo semestre os incrementos dos salarios reais se atenuem, na medida
em que aumentem os precos projetados de alguns alimentos —especialmente de milho e trigp— em
consequéncia dos problemas globais de oferta causados por alguns eventos climaticos.

As exportactes se desaceleram mais que as importacdes e a regido mantém o0 acesso a capitais
externos

As taxas de crescimento das exportagdes aos Estados Unidos e a Asia se desaceleraram
nitidamente no segundo trimestre de 2012, enquanto as exportages a Unido Europeia experimentaram
uma contragdo. Isto se deve principal mente a desacel eragdo ou contracdo da demanda agregada nos paises
desenvolvidos e a desaceleracdo da China, fatos que também favoreceram as quedas generalizadas dos
pregos dos produtos bésicos de exportagdo da regido latino-americana nos primeiros seis meses de 2012.
Estas reducbes afetaram principalmente os exportadores de minérios e metais e 0s exportadores de
alimentos. O crescimento do valor das importacbes também registrou uma desaceleracdo no primeiro
semestre de 2012, embora com uma taxa superior & taxa de crescimento das exportacfes. A taxa de
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crescimento interanual das importagOes se desacelerou 3,3% no segundo trimestre de 2012, enquanto o
valor das exportagdes da regido registrou uma queda de 1,5% em comparagdo com o mesmo periodo do
ano anterior; com base nisso pode-se projetar uma reducdo do superdvit comercial previsto para 2012.

Ainda que durante o primeiro semestre de 2012 continuassem crescendo as remessas recebidas
pelos paises que tém maior nimero de migrantes nos Estados Unidos —como 0s centro-americanos e
caribenhos—, em paises como Equador e Colédmbia, que contam com um maior nimero de migrantes na
Europa, especiamente na Espanha, se reduziram notavelmente. Também neste lapso, houve una
recuperacao do turismo em comparagdo com o mesmo periodo de 2011, com um crescimento moderado
namaior parte dos paises do Caribe e da América Central em particular, embora o turismo na América do
Sul tenha se desacel erado.

No transcorrido do ano, as cifras estimativas assinalam que o déficit da conta corrente se manteve
moderado e, embora durante o primeiro trimestre tenha havido uma leve melhoria, a desaceleragcdo do
valor das exportacfes no segundo trimestre determinou um déficit da conta corrente da ordem de 1,3% do
PIB nesse periodo, que se estima alcancaria 1,9% do PIB para 0 ano completo. O financiamento desta
brecha seria efetuado em termos similares ao ocorrido em 2011, quando o déficit da conta corrente
alcancou 0 equivaente a 1,2% do PIB. No primeiro semestre de 2012, os componentes da conta
financeira continuaram exibindo o padrdo dos anos recentes, com um importante dinamismo do
investimento estrangeiro direto (IED) liquido, que voltou a ocupar o principal lugar como fonte de
financiamento externo, enquanto o investimento de carteira liquido foi 0 segundo item em importancia.
Tal como em 2011, no primeiro semestre de 2012 continuou-se acumulando reservas.

Prossegue a consolidacao dos balancos fiscais, mesmo que com grandes diferencas regionais

O ano de 2011 caracterizou-se por apresentar, em média, um balanco fiscal mundial similar ao de
2010, com aumentos de receitas e gastos publicos na mesma propor¢do do PIB. As receitas totais
representaram 19,7 pontos do PIB, uma propor¢do parecida a registrada em 2008. Para 2012 se espera, em
média, uma leve melhora do balango fiscal mundial, com receitas que seguem aumentando em linha com
0 PIB e gastos que tendem a moderar seu crescimento.

Para 2012, devido a deterioragdo dos termos de troca da maior parte de paises daregido, se espera
um estancamento ou uma leve reducdo deste tipo de receitas fiscais, embora sigam representando uma
proporcdo significativa das receitas totais. Esta média abrange situagdes diversas, pois na Argentina,
Bolivia (Estado Plurinacional da), Equador e Uruguai a receitas fiscais totais s80 muito superiores aos
niveis existentes antes da crise. Em contraste, no Chile, Colémbia, Peru e Venezuela (Republica
Bolivariana da) a arrecadagéo €inferior.

Na sub-regido centro-americana a situacdo é diferente, dado que tanto os gastos quanto as receitas
publicas s8o0 menores como propor¢ao do PIB, e, aém disso, as receitas tributérias representam mais de
90% do total arrecadado. Com desembolsos crescentes nos Ultimos anos, que refletem o esforco dos
paises por proteger 0 gasto social em um entorno de menor crescimento econdémico (CEPAL, 2012a), o
déficit publico tem se mostrado persistente. Contudo, a tendéncia ascendente das receitas publicas,
registrada desde 2010, agjudaria a corrigir este problema em vérios paises da regido, essencialmente como
resultado de reformas tributarias e administrativas recentes (EI Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua e Panama).
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Na sub-regido do Caribe, praticamente ndo se registraram guedas de receitas como consequéncia
da crise financeira internacional, mas aumentaram os gastos publicos e o déficit publico se intensificou.
Na grande maioria dos paises, a divida publica continua representando uma proporcéo bem elevada do
PIB, com média superior a 70%, com excegdo das Bahamas, Suriname e de Trinidad e Tobago.

Em 2011 alguns paises da América Latina, como Chile, Equador, Guatemala, Haiti, Paraguai,
Peru e Venezuela (Republica Bolivariana da), mantiveram uma divida publica inferior a 30% do PIB;
outros, como Bolivia (Estado Plurinacional da), Honduras, México e Republica Dominicana, se
aproximaram da média regional, e os restantes (Argentina, Brasil, Coldmbia, Costa Rica, El Salvador,
Nicardgua, Panamd e Uruguai) apresentaram um quociente algo superior ao indicador médio, em niveis
comparativamente reduzidos. Considerando as politicas fiscais prevalecentes e as projecbes de
crescimento, para 0s proximos anos se espera que se mantenha a tendéncia de queda. De fato, para 2015
se espera uma média regional em torno de 30% do PIB.

Predominam escassas modificacdes das taxas de juros de referéncia e o crédito interno continua
crescendo, embora com indicios de desacel eragdo em numer 0sos paises

Durante o primeiro semestre de 2012, amaior parte dos bancos centrais da regido manteve estavel
a sua taxa de referéncia da politica monetéria ou, em menor medida, a reduziu. Isto obedece tanto a
tendéncia de desaceleracdo do crescimento econémico na regido como de reducdo de pressdes
inflacionarias de oferta frente a estabilidade ou a queda dos precos dos produtos béasicos, incluindo os
alimentos, no primeiro semestre de 2012.

Em paises como Argentina, Brasil, Equador, México, Peru e Uruguai, a desacel eracéo da taxa de
crescimento do crédito vem sendo observada desde o segundo trimestre de 2010, mas nos dois primeiros
trimestres de 2012 o ritmo de desaceleracdo se incrementou, a diferenca do ocorrido no Chile e na
Venezuela (Republica Bolivariana da), onde as taxas de incremento do crédito interno total continuam
elevando-se. Nos paises centro-americanos, até o primeiro trimestre de 2012 predominaram taxas de
crescimento do crédito com uma inflex@o, que reflete uma leve desaceleragdo no segundo trimestre de
2012 em varios paises. Nas economias do Caribe o crédito interno também tem mostrado taxas de
crescimento positivas, embora estas se mantenham em niveis relativamente baixos ao comparélas com o
resto daregido.

Continuam as intervencdes parareduzir flutuacdes cambiais e se acumulam reservasinternacionais

A volatilidade reinante nos mercados financeiros e a evolucdo dos rendimentos relativos dos
paises da regido, em comparagdo com outras zonas como Europa, tém significado um processo
significativo de fortalecimento nominal das moedas de alguns paises da regido durante os primeiros oito
meses de 2012, em especid daqueles com maior grau de integracdo aos mercados financeiros
internacionais, como Chile (7,0%), Colémbia (6,6%) e México (4,5%). No entanto, entre dezembro de
2011 e agosto de 2012 as moedas se depreciaram em termos nominais em outro grupo de paises,
destacando-se os casos do Brasil, Argentina e Uruguai, onde a depreciacdo nesse periodo foi de 10,1%,
7,5% e de 6,6%, respectivamente. Os processos de depreciacéo refletem os efeitos de fatores como as
perspectivas de menor crescimento, a queda de precos de exportacdes-chave para a regido, como minério
de ferro, as redugdes das taxas de juros e a introducdo de normas macroprudentes para desestimular a
entrada de capitais de curto prazo.



12

A volatilidade cambial, que poderia manter-se no que resta do ano, também tem ocasionado que
muitos bancos centrais da regi&o intervenham ativamente nos mercados cambiais, € no primeiro semestre
de 2012 esta tendéncia foi mantida, com algum predominio da compra de divisas, 0 que poderia ser
interpretado como uma tendéncia maior de evitar a apreciacdo do que a depreciacdo das moedas. Nos
primeiros seis meses de 2012, as compras de divisas no Brasil, Colédmbia e Peru superaram o0s niveis
observados no dltimo semestre de 2011. Na Argentina, produto das medidas cambiais adotadas no
comego de 2012, a acdo liquida do banco central no mercado cambial passou a ser positiva, e as compras
liquidas representaram 15,7% das reservas da entidade. Em contraste com os paises anteriores, no Haiti,
Honduras e Paraguai, as intervengdes tomaram a forma de vendas liquidas por parte dos bancos centrais
por volumes gue representaram proporcdes significativas do total das reservas desses paises.

1. ASPOLITICASADOTADASNA AMERICA LATINA E NO CARIBE ANTE AS
ADVERSIDADES DA ECONOMIA INTERNACIONAL (EM 2008-2012)

Trés momentos-chave

Nos ultimos anos a regido da América Latina e Caribe enfrentou trés tipos de choques externos
adversos, aos que os governos responderam com diversas politicas e medidas; a experiéncia obtida nessa
situacdo pode ser Util atualmente, quando se enfrenta uma deterioragcdo da economia internacional. Estes
momentos-chave incluem: i) o aumento dos precos de alimentos e dos combustiveis em 2008, a
culminacéo de um auge prolongado de altos precos de produtos basicos de exportacdo, que se havia
iniciado em 2003; ii) a crise financeira mundial, que teve suas maiores consequéncias entre setembro de
2008 e finais de 2009, e iii) a incerteza internacional e a desaceleracdo do crescimento econdmico
mundial a partir do segundo semestre de 2011.

Tem predominado a natur eza contr aciclica da palitica fiscal ante as adver sdades da economia mundial

Entre 2003 e 2012 a politica fiscal ha maior parte de paises da América Latina e do Caribe se
gjustou a natureza do ciclo econdmico em gue se encontrava aregido e teve quatro orientaces gerais: i) a
geragdo de superdvits primérios e a reducdo da divida publica entre 2003 e 2008, previamente as
adversidades externas do periodo 2008-2009; ii) a reorientacdo do gasto e dos impostos para evitar 0s
efeitos regressivos do aumento de precos em 2008; iii) a estabilizacdo da demanda interna mediante o
aumento do gasto publico em 2009; e iv) o inicio de reformas fiscais, pelo lado das receitas e do gasto,
para consolidar as finangas publicas a partir de 2010.

A reorientagdo de gastos e de impostos de 2008 incluiu, no lado das receitas, a reducéo de
impostos incidentes sobre o consumo ou sobre a importacdo de alimentos, subsidios para transporte e
energia e para ajuda alimentar, créditos preferenciais para fomentar a producdo agropecuéria e a
compra direta de alimentos por parte do setor publico, em alguns casos. Resulta dificil avaliar seu
impacto devido a que, como consequéncia da crise, a partir de setembro de 2008 houve uma repentina
reducdo dos precos dos alimentos e dos combustiveis, que reverteu o fenbmeno que se pretendia
enfrentar e deixou evidente sua extrema volatilidade e a conveniéncia de politicas de gestdo dos riscos
associados ainseguridade alimentar.
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A geracdo de superavits primarios antes da crise facilitou & América Latina a implementagéo de
politicas fiscais contraciclicas em 2009 mediante um aumento do gasto que ndo se gustou mecanicamente
ante a reducdo de receitas fiscais ocorrida esse ano. As iniciativas se concentraram em aumentos do
investimento em infraestrutura, planos de moradia, programas de apoio as pequenas e médias empresas e
uma ampla gama de programas sociais. Os atrasos na formulagdo e na aprovacdo legidativa de projetos
de investimento e os diversos problemas de capacidade de implementacdo postergaram a execucdo de
investimentos em alguns paises, enquanto as respostas no ambito do gasto social foram mais ageis.

A menor atividade econdmica e a queda dos pregos de produtos basicos de exportacdo e de
importagbes que geravam recursos fiscais tiveram um efeito contraciclico automatico, ao reduzir os
tributos aplicaveis durante a recessdo. Neste contexto os governos também impulsionaram modificacoes
dos impostos sobre a renda e as vendas, que incluiram a diminuicéo de aliquotas, devolugdes antecipadas
e deducles. Flexibilizaram-se as restri¢des fiscais aplicaveis a autoridades subnacionais e varios governos
moderaram as metas do superavit primario, a0 mesmo tempo em gque humerosos paises acudiram a banca
regiona e multilateral de desenvolvimento para financiar o maior gasto publico ante a reducdo de
receitas. Em sintese, e embora houvesse variacfes entre paises, aproveitou-se o espaco fiscal gerado
previamente, por um lado, e, por outro, o endividamento publico foi mantido dentro de limites que, em
geral, ndo ameagavam a sustentabilidade fiscal.

O resultado fiscal da regido (em média simples) passou de -0,5% do PIB em 2008 a -2,9% em
2009, caindo novamente para -1,8%, em 2010. Em 2009 as acbes pelo lado do gasto parecem haver tido
maior impacto do que os estimulos promovidos mediante a reducéo de impostos, ndo sO por sua
magnitude mas também porque incidiram de maneira mais direta sobre 0 consumo hum momento em que
existia o perigo de contracdo severa da demanda agregada e quando a incerteza impedia que o setor
privado, apesar de contar com diversos estimulos e incentivos, pudesse aumentar seus investimentos. O
investimento fixo bruto da regido, que havia registrado uma expansdo continuada entre 2003 e 2008 (de
16,8% do PIB a 22,1% do PIB) diminuiu a 20,5% do PIB, mas posteriormente se recuperou. Em 2012 a
maior parte dos paises da regido, com a notavel excegdo dos paises do Caribe de lingua inglesa e de
alguns da Ameérica Central, também havia conseguido recuperar parte do espago fiscal utilizado durante a
crise, embora continuasse sendo mais reduzido do que o que existia anteriormente.

Fortaleceu-se a orientacdo monetaria contraciclica, a flexibilidade cambial e novas préticas da
politica macroprudente em um crescente nimer o de paises

Na maioria dos paises da América Latina e Caribe, 0s momentos adversos ocorridos entre 2008
e 2012 se enfrentaram mediante: i) uma combinacdo de politicas monetarias restritivas e apreciacbes
cambiais frente ao incremento dos precos dos alimentos e dos combustiveis em 2008; ii) aumentos da
liguidez, reducdes da taxa de juros de referéncia, e depreciagdes cambiais orientadas a diminuir o
impacto da crise financeira mundial em 2009; e iii) uma politica monetéria e cambial cautelosa a partir
do segundo semestre de 2011, combinada com uma crescente implementacdo de politicas
macroprudentes. Em 2008 prevaleceu o aumento da taxa de juros de referéncia ou a desaceleragdo do
ritmo de crescimento dos agregados monetéarios para atenuar o efeito, especialmente indireto, da subida
de precos doa alimentos e dos combustiveis. Isto se combinou, em alguns casos, com processos de
apreciagdo cambial que reduziram a incidéncia de pressdes inflaciondrias de origem externa, ao baixar
0 preco dos produtos importados.

Durante a crise financeira mundial, numerosas autoridades monetéarias facilitaram o aumento da
liquidez em cada pais, e se realizaram swaps de liquidez de paises-chave da regido (Brasil, Col6mbia e
México) com a Reserva Federa dos Estados Unidos para evitar que os sistemas financeiros nacionais
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enfrentassem situacdes de insolvéncia ante a interrup¢ao do acesso a recursos externos. Véarias moedas se
depreciaram e se adotou modificagbes na regulagdo financeira, nas provisdes e nos requerimentos de
capital, para evitar que uma eventual deterioracdo da carteira de crédito das institui¢cdes bancérias af etasse
sua solvéncia, o que se logrou com éxito. No entanto, a redugdo da taxa de juros de referéncia néo teve
um efeito significativo na base monetéria nem em outros agregados monetarios, e o crédito outorgado por
entidades privadas se desacelerou ou sofreu contracdes, frente a que, em varios paises (entre os quais se
destacam os casos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) do Brasil e da
Corporagéo de Fomento da Producdo (CORFO) do Chile), se acudiu ainstitui¢cdes publicas para outorgar
crédito, o que compensou parcialmente o menor dinamismo do crédito privado.

A partir de 2010, um nimero crescente de governos da regido adotou uma série de medidas
macroprudentes tendentes a desestimular a entrada de capitais de curto prazo, que incluiram o incremento dos
depdsitos compulsdrios em moeda estrangeira, especiamente com prazos inferiores a um ano, aém de
impostos aos ganhos cambiais obtidos por estrangeiros na compra e venda de ativos internos. Alguns governos
tomaram medidas para reduzir a oferta de divisas no mercado cambial, incluindo a intervencéo direta e o
oferecimento de opgdes para o pagamento de impostos e outras obrigacdes fiscais em moeda estrangeira. Com
a desaceleracdo da economia mundia a partir da segunda metade de 2011, reforcou-se a adogdo de uma
politica monetaria cautelosa, com menores variagdes e algumas reducdes da taxa de juros de referéncia,
enquanto prosseguia a acumulacdo de reservas internacionais para moderar pressies intermitentes de
apreciacdo cambial ou paradispor de um mecanismo de seguranca frente a incerteza da economiamundid.

Aspoliticas de trabalho e as sociais se refor caram durante a fase de maior auge da crise

As poaliticas de trabalho e sociais estiveram orientadas fundamentalmente a: i) atenuar o impacto
do aumento dos precos dos alimentos sobre as rendas dos domicilios mais vulnerdveis em 2008 e
ii) proteger 0 emprego durante a crise, entre setembro de 2008 e fins de 2009. Entre 2010 e 2012, o
nimero de medidas adicionais implementadas foi menor, ja que se havia conseguido uma melhora na
geracdo de emprego e nos salarios gragas a reativagao econbmica.

Com o objetivo de diminuir a incidéncia negativa da ata de pregos dos aimentos e dos
combustiveis, os governos acudiram principalmente a transferéncias dirigidas aos mais pobres, subsidios
e controles de pregos e programas de distribuicgo de alimentos. O aumento dos salarios minimos, em
varios paises, também evitou redugdes dos salérios reais. Devido a que a alta de precos dos combustiveis
e dos alimentos se reverteu, 0 incremento dos salarios reais contribuiu para moderar a reducdo do
consumo como consequéncia da recessdo e favoreceu um maior nivel de atividade econbmica na regido
durante a crise de 2008 e 2009. Além disso, para proteger o emprego durante a crise, se reforcaram
antigos programas e se criaram outros novos gue incluiam a redugdo da jornada de trabalho, esquemas de
capacitacdo, a diminuicdo das contribui¢des dos empregadores a seguridade social para baixar os custos
laborais, programas de emergéncia para gerar emprego, a ampliacdo do acesso a seguros de desemprego
ou sua prolongacdo, e a criacdo ou extensdo de subsidios para a contratacdo de jovens. Os programas de
transferéncias condicionadas se ampliaram ou se estabeleceram durante este periodo; também, em alguns
paises se introduziu uma pensdo bésica ndo contributiva, se fortaleceram os programas de apoio alimentar
e se entregaram bdnus a pessoas ou domicilios vulneraveis.

Entre 2008 e 2012 houve uma alta variabilidade de politicas comer ciais e setoriais
Com variaches entre paises, as politicas comerciais e setoriais incluiram principamente: i) a

reducdo de tarifas e 0 apoio ao setor agropecuario em 2008, ii) a diminui¢do transitéria de impostos
(incentivos fiscais) e 0 estabelecimento de condigdes financeiras favoraveis especialmente para a moradia
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e as peguenas e médias empresas em 2009 eiii) incentivos e protecdo industrial em diversos paises, entre
2011 e 2012.

A fim de estimular a producéo de alimentos, os governos impulsionaram condic¢fes de crédito
favordveis para a agricultura e termos preferenciais de acesso para insumos como maquinas agricolas,
agua, sementes e fertilizantes, que, em alguns casos, se tornaram programas permanentes, € em outros, se
aplicaram cotas as exportagBes de determinados produtos (milho, trigo, carne bovina e arroz), que
posteriormente foram retiradas. Para enfrentar a crise, vérios governos reduziram, geralmente de maneira
transitoria, as tarifas aplicaveis aimportacdes de bens de capital ou de insumos em setores-chave como o
automobilistico, o turistico ou 0 agropecuario, se estabeleceram condi¢des de crédito e incentivos fiscais
transitérios para exportadores ou para a aquisi¢cao de moradias ou de alguns bens duraveis (incluindo
automoveis), com politicas de fomento que adquiriram uma dimensdo de mais longo prazo no caso das
peguenas e médias empresas —especia mente das exportadoras— e da moradia, além de outras medidas
pontuais que variaram de um pais a outro. Além destas medidas permanentes, a partir de 2011 as
autoridades de alguns paises efetuaram tomaram outras medidas, que incluiram um aumento da protegdo
industrial aplicada pelo Mercado Comum do Sul (MERCOSUL) ou por aguns de seus membros
individualmente, além de outros estimulos e programas de aumento do investimento com garantias ou
com recursos publicos.

Desafios futur os da politica macr oecondmica da América Latina e do Caribe

A andlise da evolugdo do investimento na América Latina e no Caribe demonstra que esta tem
sido especialmente vulneravel a chogques externos (como assinalado no capitulo 111) resultantes de
variagdes dos termos de troca e das correntes de capital, e que um processo sustentado e relativamente
estavel de crescimento requer um conjunto de medidas de politica macroecondmica e setorial para
estabilizar a trajetdria de crescimento do emprego, do investimento e do produto (CEPAL, 2012). A
experiéncia da regido em matéria de politicas aplicadas frente a cenarios externos adversos sugere que
seria conveniente impulsionar uma politica macroecondmica que contribua a estabilizar a trajetéria de
maior crescimento, investimento e emprego (estabilizacdo real e ndo apenas nominal) adotando quatro
medidas apresentadas a seguir:

i) adaptar as politicas macroeconémicas a natureza do chogue (mais gradual atualmente do que
em 2009) e aos mecanismos de propagacdo de cada pais;

ii) determinar os limites (espago fiscal, restricdo externa, pressdes inflacionarias) que
condicionam as politicas macroeconémicas;

iii) assegurar um enfoque de estabilizacéo real integrado, com coordenagdo das politicas fiscais,
monetérias, cambiais e macroprudentes, e

iv) integrar a politica estabilizadora do ciclo (especiamente a gestdo da demanda agregada
interna: consumo, investimento e exportagdes liquidas) com outras politicas que incidem na
oferta e na demanda externas, como a politicaindustrial, alaboral e acomercial.

Com algumas excegles, os paises dispdem de espaco fiscal para enfrentar cenarios adversos, o
gue pode ser particularmente importante para as economias mais afetadas pela desaceleragcéo de China, se
a demanda externa se contra em forma extrema. No entanto, uma politica fiscal contraciclica
discricion&ria teria um alcance limitado num cenério de lento crescimento por um periodo prolongado. No
caso dos paises com menor espaco fiscal, seriafundamental o aporte dos organismos financeiros regionais
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e multilaterais para facilitar um processo gradual de implementacdo de reformas fiscais orientadas a
alcancar umatrajetoriafiscal sustentével.

Com uma perspectiva de mais longo prazo, seria conveniente fortalecer os estabilizadores fiscais
automaticos (impostos progressivos, de base ampla, que se reduzem mais do que proporciona mente ante
uma recessdo e que contribuem para a igualdade, seguros de desemprego e programas socias
compensatdrios desencadeados por determinados indicadores). A partir do forte vinculo que pode existir
entre a politica fiscal e a laboral, seria conveniente prestar atencdo a proposta de avancar na adocéo de
sistemas ndo contributivos de protegdo social que possam ser financiados com recursos tributérios e
estimular a formalizagio do emprego ao reduzir seus custos. E indispensavel lograr uma solida
articulacdo entre as politicas fiscal, laboral e social para dar a0 conjunto da politica publica uma
orientacdo favoravel & igualdade. A politica comercial, ao favorecer o acesso aos mercados mais
dindmicos, como os da Asia-Pacifico e da América Latina e Caribe, também podem contribuir para
fortalecer um crescimento mais estével e sustentado da regi&o.

O estabelecimento de regras fiscais requer 0 cumprimento de requisitos estritos, que incluem a
estabilidade, a credibilidade, governos subnacionais solventes, um acordo ou pacto fiscal para que as
regras sejam duradouras e flexibilidade orcamentéria; com o fim de cumprir estes requisitos, na maioria
dos paises, é necessério contar com um enfoque gradual que permita avancgar neste sentido. Em particular,
uma regra estrita de balango estrutural pode ser contraproducente ao tornar ainda mais rigidos os
orcamentos que, em consegquéncia de normas legais que estabelecem de antemdo o destino do gasto
publico, limitam seriamente as possibilidades de implementar uma politicafiscal contraciclica agil.

Por outro lado, ante o atual entorno externo adverso, a cautela tem caracterizado a conducéo da
politica monetéria, cambial e macroprudente, embora a reducdo da taxa de juros de politica em aguns
paises em 2012 sugira que a politica monetéria possivelmente assuma, na maioria de paises, um papel
contraciclico mais ativo no futuro imediato, aproveitando sua maior flexibilidade como instrumento de
curto prazo (ndo sujeita a aprovacdo legidativa prévia) do que no caso da politica fiscal contraciclica.
Seria conveniente considerar os limites que enfrenta a reducdo da taxa de juros como facilitadora de
investimentos em situagdes incertas, bem como a importéncia de contar com uma institucionalidade
financeira publica que possa contribuir a processos de reativacdo econdmica em momentos de grande
incerteza. Neste sentido, a banca publica de desenvolvimento e os mercados de capitais, adequadamente
regulados, estdo convocados a ativar e a reorientar o crédito e a poupanca para favorecer investimentos
gue sgjam o eixo de uma mudanca estrutural para aigualdade, com atencdo especia as pegquenas e médias
empresas (CEPAL, 2012). Também deve assegurar-se que o investimento publico tenha um papel
catalisador no conjunto do investimento, principalmente daguele que incorpora inovacdes e gera
exportagdes com crescente valor agregado.

As ligdes aprendidas em matéria de politica cambial na América Latina e no Caribe sugerem ser
necessario evitar que a taxa de cambio sgja a Unica ou a principa variavel de guste ante desequilibrios
internos ou externos (em particular, quando estes Ultimos estdo associados a flutuagfes de fluxos de
capitais ou dos termos de troca). A regulagéo das entradas de capital de curto prazo, especia mente por
meio de regulacbes macroprudentes que desestimulem as atividades financeiras especulativas, deveria
formar parte da solucéo. Por sua vez, ao implementar uma politica de gestdo das reservas internacionais
de acordo com o objetivo cambial, por sua vez, especialmente para evitar um viés em contra dos setores
transdvels, se deveria levar em consideracdo ndo sO seus possivels efeitos positivos, mas também os
custos de acumular reservas —custo de oportunidade e custos de esterilizacdo—. A crescente
implementacdo de medidas macroprudentes e de gestdo de reservas internacionais para administrar a
conta de capitais e estabilizar a taxa de cdmbio sugere a necessidade de integrar progressivamente a
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politica macroecondmica com o fim de assegurar um crescimento estavel da renda, do emprego e do
investimento, como parte de um processo de mudanga estrutural. Esta orientacdo da politica
macroecondmica significaria que a politica monet&ia e a cambia ndo teriam que centrar-se
exclusivamente no controle da inflago (estabilidade nominal), requereria mais instrumentos para incidir
de maneira mais direta em diversos agregados monetérios ou nos passivos e ativos em moeda naciona e
estrangeira, e teriam que estar coordenadas com outras politicas, incluindo a politica fiscal e as politicas
setoriais. Isso deveria contribuir ndo s6 para um crescimento mais estavel, como também para reduzir a
heterogeneidade estrutural e favorecer aigualdade.

Respostas e desafios regionais ante a adver sidade exter na

A discussdo das respostas internacionais ante a deterioragdo da economia mundial, especificamente
em relacdo com a arquitetura financeirainternacional, tem incluido o reconhecimento explicito do papel que
devem assumir as ingtitui¢des regionais como complemento das instancias financeiras internacionais.
Diversas ingtitui¢des regionais impulsionaram novas iniciativas frente a situagdo adversa da economia
internacional entre 2008 e 2012, que incluem: i) a resposta contraciclica de alguns bancos regionais de
desenvolvimento, especiamente da CAF - Banco de Desenvolvimento da América Latina e do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), o que contribuiu a complementar a politica fiscal contraciclica
adotada por vérios paises em 2009; ii) a introducdo ou discussdo de novos instrumentos para facilitar o
comeércio intrarregional, como o sistema de pagamento em moedas locais entre a Argentina e o Brasil e 0
Sistema Unit&io de Compensacd0 Regiona de Pagamentos (SUCRE), e a avaliagdo de possiveis
modificagbes a0 Sistema de Pagamentos e Créditos Reciprocos da ALADI; iii) modificagdes no Fundo
Latino-Americano de Reservas (FLAR) que, embora ndo tenha tido um papel significativo na crise de 2008
e 2009, permitiu apoiar alguns paises da regido em crises financeiras anteriores, e iv) a criagdo ou o
fortalecimento de instancias de cooperacao para o intercdmbio de informago e a formulacdo de diretrizes
compartilhadas por parte de autoridades da fazenda ou monetérias.

Entre os desafios desta institucionalidade ou arquitetura financeira regional, estariam 0s seguintes:
i) reforcar o papel dos bancos regionais de desenvolvimento na provisdo de financiamento contraciclico e
na elaboracdo de instrumentos de gestdo de riscos, o que seria fundamenta para as economias com menor
folga fiscal e externa e, ainda, para financiar bens publicos regionais como os investimentos destinados a
enfrentar a mudanca climatica; ii) assegurar a existéncia de sistemas de pagamentos que reduzam 0s custos
de transacéo do comércio intrarregional, como 0 manegjo do risco cambial associado & compensacéo entre
bancos centrais; iii) reduzir os custos das estratégias de respaldo em matéria de reservas mediante fundos
regionais de reserva fortalecidos, incluindo a capitalizagéo do FLAR por meio da ampliagdo do nimero de
membros, com o fim de criar novos instrumentos, em melhores termos, tanto para apoiar em casos de crise
guanto para favorecer o desenvolvimento de mercados de capitais regionais, especiamente de mercados de
divida, e iv) fortalecer a cooperagdo em termos de politicas publicas na regido, favorecendo insténcias
como os féruns de autoridades da fazenda e monetérias para contribuir a cooperagéo técnica Sul-Sul, as
posi¢bes compartilhadas e a gestdo conjunta de conflitos de origem econémica.
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