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A. O contexto internacional

Em 2017 a América Latina e o Caribe enfrentaram um contexto externo mais favoravel
no ambito real e financeiro.

No ambito real, a economia mundial cresceria a uma taxa de 2,9%, cifra superior
aos 2,4% alcancados em 2016. A melhora no crescimento foi quase generalizada e
beneficiou tanto as economias desenvolvidas como as emergentes, que mostraram uma
aceleracado no ritmo de crescimento durante o ano. A taxa estimada de crescimento para
as primeiras em 2017 é de 2,1% (frente a 1,6% em 2016), enquanto a taxa estimada
para as segundas é de 4,5% (frente a 4,0% em 2016). Prevé-se que este contexto de
maior crescimento se mantenha em 2018.

As projecoes para 2018 situam o crescimento da economia mundial em torno de 3%,
com um maior dinamismo das economias emergentes. As economias desenvolvidas
manterdo um crescimento em torno de 2%, enquanto as economias emergentes
mostrariam um aumento na taxa de crescimento, que chegaria a 4,8%. Espera-se que
os Estados Unidos mantenham a aceleracao econémica em 2018, a uma taxa estimada
de 2,4%, enquanto a zona do euro registraria taxas semelhantes as de 2017 A China
diminuiria seu crescimento em 0,3 décimo, com o que alcangaria 6,5%, enquanto a
india cresceria 72% em 2018, em comparacdo com 6,7% em 2017.

Um dos aspectos mais fracos do contexto externo é a baixa taxa de crescimento
do volume de comércio mundial, que, embora mostre em 2017 um crescimento maior
do que em 2016, continua abaixo das médias histéricas. Para este ano, prevé-se uma
taxa de crescimento em torno de 3,6% (mais do dobro da taxa de 1,4% registrada
em 2016) e em 2018 deve manterse nesse nivel. Entre os fatores que explicam este
maior dinamismo do comércio, podemos identificar o aumento da demanda agregada
mundial, em particular um maior dinamismo do investimento global, que € intensivo
em importacoes.

A dindmica dos pregos das matérias-primas —um fator muito relevante para as
economias da América Latina e do Caribe— mostra um comportamento positivo. Apds
cair 4% em 2016, espera-se que em 2017 os precos das matérias-primas sejam, em
média, 13% mais altos. Os maiores aumentos ocorrem nos produtos energéticos
(justamente os que em 2016 evidenciaram as quedas mais pronunciadas) e nos metais
e minerais. Por outro lado, os produtos agropecuarios registrarao um aumento leve.
Se nao houver conflitos de carater geopolitico, prevé-se que em 2018 os precos dos
produtos basicos permanecerdo, em média, em niveis semelhantes aos deste ano. Se
isto ocorrer, os precos em 2018 seriam, de qualguer maneira, mais favoraveis do que
0s vigentes no biénio 2015-2016 (7% e 12% mais altos, respectivamente).

Na esfera financeira, a América Latina e o Caribe se beneficiam de baixas taxas
de juros internacionais, de uma menor volatilidade financeira e de uma queda na
percepcao de risco.

Em conformidade com as condicdes financeiras internacionais mais benignas e com
as mudancas no “apetite por risco’ as entradas de capital para os mercados acionarios
e de titulos nos paises emergentes —incluindo a América Latina e o Caribe— se
recuperaram ao longo do ano, embora permanecam muito abaixo dos niveis observados
entre 2010 e 2013. Isto se refletiu nos precos de ativos financeiros, em particular nos
precos nos mercados acionarios, que em geral evidenciaram tendéncia ao aumento
durante todo o ano.

RESUMO

EXECUTIVO




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

B. O setor externo

Embora o maior crescimento econémico observado em 2017 na América Latina e no Caribe
tenha implicado uma elevacéao no nivel de importagcoes, com uma taxa de crescimento
em torno de 8% em relacao a 2016, este aumento das importagdes foi compensado
com folga pelas exportacoes, que cresceram pela primeira vez, apds quatro anos de
quedas, a uma taxa de cerca de 11%. Por tras do comportamento das exportacoes
encontram-se 0os melhores precos das matérias-primas e uma recuperacao nao soé da
atividade e do volume do comércio mundial, mas também do comércio intrarregional.

A recuperacao observada nos precos dos principais produtos de exportacdo da
regido durante 2017 permitird um aumento médio nos termos de troca da regido de cerca
de 3%, em comparacdo com as cifras de 2016. Cabe destacar que este crescimento
€ o primeiro apos cinco anos de quedas. Os paises exportadores de hidrocarbonetos
serao os mais favorecidos este ano, com um aumento de 12% nos termos de troca. Os
paises exportadores de produtos minerais também foram beneficiados com melhores
precos, o que se traduzira num aumento de 6% nos termos de troca. Por outro lado,
os precos dos bens agropecuarios tiveram uma evolugao menos favoravel, motivo pelo
qual os paises exportadores desses produtos registrardao uma queda de 1% este ano,
ao ter enfrentado maiores precos da energia e outros bens intermediarios.

No @mbito regional, todos 0s paises verao crescer suas exportacoes, destacando-se
0 caso do Brasil, que em 2017 registrara um aumento de 17%. Em termos de produtos,
cabe mencionar que nos primeiros nove meses as exportagdes de ferro e derivados
do petréleo tiveram aumentos notaveis de 62% e 100%, respectivamente. Esses
aumentos sao explicados, sobretudo, pelos aumentos nos precos. As exportacdes de
soja também registraram um crescimento significativo (20%) devido a melhoria das
colheitas, bem como os produtos manufaturados, como automéveis e veiculos de
carga. Por sua vez, as economias que concentram suas exportagcdes em minerais e
hidrocarbonetos experimentardo aumentos consideraveis em suas vendas ao exterior
durante 2017 (15% e 12%, respectivamente).

O melhoramento na balanca comercial de 2017, unido as entradas de remessas
de migrantes, se traduzira em melhoria no saldo em conta corrente da regido, que se
estima em um déficit de 1,6% do PIB em 2017 (inferior ao déficit de 1,9% estimado
para 2016).

Os fluxos financeiros liquidos para a regiao em 2017 devem ser cerca de 4%
inferiores aos observados em 2016, mas serao mais que suficientes para cobrir o déficit
da conta corrente em 2017 e inclusive acumular reservas internacionais em torno de
28 bilhdes de délares, o que implica um aumento de 3,2% no volume de reservas
entre 2016 e 2017.

Dentre os componentes da conta financeira, com dados para o primeiro semestre,
observa-se na regido certa estabilidade no investimento estrangeiro direto (IED) liquido,
devido a um consideravel aumento dos fluxos de |IED no Brasil (aumento interanual de
23% no acumulado até o terceiro trimestre), combinado com uma queda no conjunto
dos outros paises. Os fluxos distintos do |IED (basicamente, fluxos de carteira e outros
investimentos) apresentam uma tendéncia decrescente no total regional.
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C. A atividade economica

O maior dinamismo observado em 2017 reflete uma melhoria da demanda interna, bem
como um crescimento das exportacdes. A demanda interna registrou um aumento
médio de 1,5% nos primeiros trés trimestres de 2017 Isso é explicado por aumentos
de 2,3% no investimento e de 1,7% no consumo privado €, em menor medida, por
um aumento de 0,1% no consumo publico. Também aumentou a taxa de crescimento
das exportagoes.

D. Emprego e salarios

Apesar da lenta recuperacao econdmica em 2017 estima-se que, em média, a taxa
de desemprego urbano da América Latina e do Caribe aumentara de 8,9% em 2016
para 9,4% em 2017 Com isso, acumula-se um aumento no desemprego de 2,5 pontos
percentuais desde 2014 e um aumento do nimero de desempregados nas zonas urbanas
da regiao de 7 milhdes de pessoas (de 15,8 milhdes de pessoas para 22,8 milhdes de
pessoas) entre 2014 e 2017. O maior desemprego urbano reflete, por um lado, a queda
da taxa de ocupagao e, por outro, 0 aumento no nimero de pessoas que buscam
trabalho (taxa de participacao).

No contexto de baixa expansao geral do emprego, destaca-se especialmente a
debilidade da criacdo de empregos assalariados, cuja proporgao no emprego total caiu.
Tendo em vista que este tipo de emprego geralmente se caracteriza por ter melhores
indicadores de qualidade do que outras categorias de ocupacao, a qualidade média do
emprego na regiao voltou a deteriorarse.

A evolucao dos saldrios reais do emprego formal foi positiva, em torno de uma
mediana de 2%. Este aumento reflete o efeito positivo de uma trajetéria inflacionaria
descendente sobre um moderado aumento dos salarios nominais. Além disso, em muitos
paises as melhorias salariais também receberam o impacto positivo de uma politica
de salario minimo orientada a melhorar a situagao dos trabalhadores de menor renda.

E. As politicas macroeconomicas

1. A politica fiscal

A consolidacao fiscal continua sendo a pauta principal que marcou a evolugcao da politica
fiscal na regido em 2017 Como reflexo disso, prevé-se que para a média da regido o
déficit primério diminua de -1,0% do PIB em 2016 para-0,8% do PIB em 2017, o que é
explicado principalmente por uma desaceleracao do gasto publico primario. Contudo,
um aumento no servico da divida publica faz com que o resultado global se mantenha
constante em -3,1% do PIB, sem refletir a melhoria do resultado primério. O ajuste do
déficit primario se traduz em redugao na contribuicdo do consumo do governo geral
ao crescimento do PIB, que é quase nulo em 2017

No contexto regional convivem diferentes situagdes fiscais. Por um lado, na
Ameérica Central, Haiti, Republica Dominicana e México, o resultado primario quase
esté alcangando o equilibrio, com uma média de -0,2% do PIB em 2017 pelo segundo
ano consecutivo. Uma elevagao nos pagamentos de juros (de 2,0% do PIB em 2016
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para 2,2% do PIB em 2017) provocou um aumento do déficit global, que nesses paises
passou de -2,1% do PIB em 2016 para -2,4% do PIB em 2017.

Na América do Sul, o déficit primario médio diminuiu pela primeira vez em cinco
anos —de -1,9% do PIB em 2016 para-1,5% do PIB em 2017—, embora se mantenha
elevado. O impacto da reducao do déficit primario sobre o resultado global, que passou
de -4,2% do PIB em 2016 para -3,9% do PIB em 2017, foi atenuado por um aumento
no servico da divida publica (de 2,3% do PIB em 2016 para 2,4% do PIB em 2017).

No Caribe o superavit priméario médio foi calculado em 1,2% do PIB em 2017 pelo
segundo ano consecutivo. O déficit fiscal registrou um leve aumento —de -2,2% do
PIB para -2,3% do PIB— devido & elevacao nos pagamentos de juros. E importante
destacar que a necessidade de gerar superavits primarios elevados com o fim de
atender o alto nivel de divida publica continua limitando o papel da politica fiscal para
impulsionar o crescimento nessa sub-regiao.

No terceiro trimestre de 2017 a divida publica bruta da América Latina alcancou 38,4%
do PIB, cifra semelhante a do fim de 2016. Embora em média simples a divida publica
guase néo tenha variado, aumentou o numero de paises com nivel de endividamento
mais alto, o que foi compensado por uma queda em 7 dos 19 paises da regido. O Brasil
continua sendo o pais com maior nivel de divida publica (73,9% do PIB), seguido pela
Argentina (563,7% do PIB) e Honduras (478% do PIB). O Paraguai registra o nivel de
endividamento publico mais baixo da regiao (20,8% do PIB), seguido do Peru (21,2%
do PIB) e Guatemala (23,5% do PIB).

No Caribe, a divida publica do governo central no terceiro trimestre de 2017
alcangou 71,6% do PIB, o que supde uma diminuicao de 0,8 ponto percentual do PIB
em relacao a 2016. Em geral, observa-se uma tendéncia a queda nas taxas de divida
publica e somente 5 dos 13 paises incluidos aumentaram seu nivel de endividamento.
Os paises que ainda superam 100% do PIB sdo Barbados e Jamaica, que em 2017
alcancaram cifras equivalentes a 102,7% e 109,5% do PIB, respectivamente. Nao
obstante, ambos os paises mostram grandes diminuicdes no nivel de endividamento,
assim como Antigua e Barbuda e Saint Kitts e Nevis.

2. As politicas monetaria e cambial e os precos

Durante os primeiros dez meses de 2017, a inflagdo média na América Latina e no Caribe
manteve a trajetéria descendente iniciada em meados de 2016, passando de 8,2% em
outubro de 2016 para 5,3% em outubro de 2017 Um elemento a ser sublinhado é que
0s niveis atuais da inflagao regional sdo os mais baixos desde fins de 2013. Também
se destaca a veloz reducao que a inflacao registrou desde meados de 2016. De fato,
entre maio de 2016, data em que a inflagado regional alcancou um maximo (8,9%), e
outubro de 2017 a inflagdo regional diminuiu 390 pontos béasicos, o que supde uma
qgueda de 40%, ou pouco mais de 20 pontos basicos mensais. Apesar dessa tendéncia
descendente da inflacdo, desde julho de 2017 a inflagao regional registra um leve
aumento, pondo fim a 13 meses consecutivos de reducao.

Em 2017 acentuou-se a diferenga na dindmica inflacionaria das sub-regides que
integram a América Latina e o Caribe. Entre outubro de 2016 e outubro de 2017 na
Ameérica do Sul a inflagdo passou de 10,6% em 2016 para 4,9% em 2017 enquanto
no Caribe baixou de 72% em 2016 para 3,7% em 2017 Na sub-regido integrada
pelas economias da América Central e México, aumentou 2,6 pontos percentuais
(passou de 3,4% em 2016 para 6% em 2017). Diversos fatores contribuiram para as
diferencas sub-regionais, mas a dindmica da taxa de cambio e as politicas monetarias
anti-inflaciondrias sem dulvida sao as mais importantes.
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Ainflacdo continua marcando o espaco de que dispdem as autoridades monetarias
para estimular a demanda agregada interna. Na América do Sul e no Caribe de lingua
nao espanhola, a queda da inflagdo permitiu a adocdo de uma politica monetéria mais
expansiva, enquanto na América Central e México os esforgos da politica monetaria
se orientaram a reduzir os aumentos do nivel geral de precos.

As economias da América do Sul que empregam a taxa de politica monetaria como
principal instrumento de politica monetaria registraram tendéncia a baixa em 2017, com
reducdes no Brasil, Chile, Coldmbia, Paraguai e Peru. Nas economias da América Central
e México, a dindmica é mais heterogénea. Na Costa Rica e no México as autoridades
monetérias decidiram aumentar as taxas de referéncia, enquanto na Guatemala e
Honduras as taxas foram mantidas.

Nas economias da regiao que empregam os agregados como principal instrumento
de politica monetaria registrou-se uma desaceleracao do ritmo de crescimento da base
monetaria. A taxa de crescimento da base monetéaria da América Latina registrou uma
média de 8,5% desde o quarto trimestre de 2016, o que equivale a uma reducgao de
7 pontos percentuais em relacdo a média registrada entre o primeiro trimestre de 2015
e o terceiro trimestre de 2016. Nas economias do Caribe de lingua ndo espanhola a
situacao € semelhante e o crescimento da base monetaria nos dois primeiros trimestres
do ano foi, em média, 4 pontos percentuais menor que em 2016.

Em 2017 registrou-se uma ligeira elevacao na taxa de crescimento do crédito
concedido ao setor privado expressado em termos reais nas economias da América
Latina. Nas economias do Caribe de lingua ndo espanhola continua a contragdo do
crédito interno e a informacéao obtida sobre o segundo trimestre de 2017 indica uma
queda anualizada de 3,2%.

No ambito cambial, na maioria dos paises da regido as flutuacdes da taxa de
cambio foram mais moderadas em 2017 do que em 2016. Além disso, durante este
ano, a taxa de cambio real efetiva extrarregional experimentou uma valorizacdo real
de 0,3% nas economias da América Latina e do Caribe como grupo, que contrasta
com a desvalorizagao registrada em 2016. Esta dindmica regional da taxa de cadmbio
real efetiva extrarregional se escorou na valorizagdo experimentada pelas moedas
da América do Sul, que, embora menor do que a observada em 2016, compensou a
desvalorizacéo real registrada nas economias da América Central, México e Caribe de
lingua ndo espanhola.

F. Perspectivas e desafios para 2018

O desempenho da regido em 2018 se desenvolvera num contexto que continuaré favoravel
tanto no &mbito real como monetario. Para 2018 prevé-se que a economia mundial se
expanda a taxas semelhantes as de 2017 e que se registre um maior dinamismo nas
economias emergentes em relacao as desenvolvidas. No plano monetario, continuara a
situacao de melhoria na liquidez e baixas taxas de juros internacionais. Isto representa
uma grande oportunidade para que a América Latina e o Caribe possam ampliar seu
espaco de politica econdmica a fim de manter o ciclo expansivo.

N&o obstante, o contexto internacional nao esté isento de riscos que implicam
desafios para a consolidagdo do crescimento global no médio prazo.

No ambito financeiro, apresentam-se incertezas originadas, por um lado, na
normalizacdo das condicdoes monetérias devido a reversdo das politicas de expansao
quantitativa implementadas, ou anunciadas, pela Reserva Federal dos Estados Unidos,
pelo Banco Central Europeu e pelo Banco do Japao.
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Aos riscos proprios da dindmica financeira devemos acrescentar outros que
emanam da politica interna dos paises desenvolvidos, como a tendéncia a uma maior
desregulamentacao financeira, em particular o atual processo de revisao da Lei Dodd-
Frank de reforma de Wall Street e protecdo ao consumidor para a regulamentagao no
mercado dos EUA, que poderia gerar maiores vulnerabilidades no sistema financeiro
a médio prazo. Também cabe destacar a proposta de reforma tributéria nos Estados
Unidos, que poderia significar uma reducao da carga fiscal sobre as empresas e
impulsionaria 0 aumento de fluxos de capitais para esse pais.

Por ultimo, devemos assinalar 0s riscos geopoliticos, entre 0s quais se incluem
0s derivados do maior protecionismo que se observa em alguns paises, do maior
nacionalismo, como se reflete no crescente apoio a partidos antiglobalizacdo em alguns
paises da Europa, e da votacao a favor do brexit no Reino Unido no ano passado. A
retérica dos Estados Unidos nas ultimas rodadas de negociacoes do Tratado de Livre
Comércio da América do Norte (NAFTA) faz supor que o término deste tratado comercial
€ uma possibilidade menos remota e se somaria a retirada ja efetuada do Acordo de
Associacao Transpacifico (TPP).

Junto com os estimulos provenientes do maior dinamismo da demanda externa
da regido, a demanda interna desempenhard um papel importante na aceleragao do
crescimento, embora com diferencas entre componentes. Em particular, destaca-se a
maior contribuicdo do investimento, devido ao aumento da formacéo bruta de capital
fixo. O consumo privado continua sendo um motor da demanda interna, embora se
espere que sua contribuicdo ao crescimento diminua devido ao lento aumento da renda
disponivel, o que reflete a estagnagao na evolugao dos termos de troca e um menor
dinamismo das remessas. Contudo, um aumento na massa salarial —que reflete o
crescimento da atividade econdmica— poderia servir para suavizar estas tendéncias
sobre o consumo. E importante destacar também que a consolidacéo fiscal devera
continuar durante 2018, motivo pelo qual é pouco provavel que a politica fiscal contribua
significativamente ao crescimento do produto.

Estima-se que em 2018 a taxa de crescimento do PIB da América Latina e do
Caribe sera de 2,2%, superior a registrada em 2017 (1,3%). O resultado regional
em 2018 é explicado, em parte, pelo maior dinamismo do crescimento econémico do
Brasil (2,0%). Além disso, em varios paises que vinham crescendo a taxas moderadas
haverd aceleracéo da atividade econémica: Chile (2,8%), Colémbia (2,6 %) e Peru (3,5%).
Entre os paises latino-americanos, o Panama sera a economia com a maior taxa de
expansao (5,5%), seguida da Republica Dominicana (5,1%) e Nicaradgua (5,0%). Com
excecao de Cuba (1,0%), Equador (1,3%) e Republica Bolivariana da Venezuela (-4 %),
as economias da América Latina crescerao entre 2% e 4%.

Por sub-regido, para 2018 espera-se um maior dinamismo nas economias da América
do Sul, que cresceriam 2,0% (em comparacdo com 0,9% em 2017). Para as economias
do grupo formado pela América Central, Cuba, Haiti e Republica Dominicana prevé-se
uma taxa de crescimento de 3,6%, em comparagao com 3,3% em 2017. Para o Caribe
de lingua inglesa ou holandesa estima-se um crescimento médio de 1,5% em 2018,
para o qual contribuiriam os gastos em reconstrucdo para reparar os danos causados
pelos furacdes Irma e Maria em alguns paises da sub-regiao.



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