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A. O contexto internacional

Os paises da América Latina e do Caribe enfrentam um cenério econémico mundial
complexo nos préximos anos, no qual se espera uma reducao da dindmica do crescimento,
tanto dos paises desenvolvidos como das economias emergentes, acompanhada por
um aumento na volatilidade dos mercados financeiros internacionais. A isto soma-se
o enfraquecimento estrutural do comércio internacional, agravado pelas tensoes
comerciais entre os Estados Unidos e a China.

As projecoes de crescimento mundial foram reduzidas levemente, tanto para 2018
como para 2019, e prevalecem os riscos de baixa nesses prognésticos. Espera-se que
em 2018 a economia mundial registre um crescimento de 3,2%. Além disso, em 2018
terminou a sincronia do crescimento observada em 2017 quando se registrou uma
aceleracao do ritmo de crescimento na maioria dos paises. Em 2018, essa aceleracdo
ocorreu nos Estados Unidos (2,9%) e na india, que crescerd 74% este ano, em
comparacao com 6,7% em 2017

Um dos aspectos mais fracos do contexto externo é a baixa taxa de aumento no
volume do comércio mundial (cerca de 3,9% em 2018, em comparacao com 4,6% em
2017). As projecoes de crescimento do comércio estao sujeitas a importantes riscos
de baixa, nao sé pela evolucao do nivel de atividade econémica mundial, mas também
pela evolucao das tensées comerciais.

Os precos das matérias-primas, um fator muito relevante para as economias da
América Latina e do Caribe, tiveram elevacédo de 11 % em 2018, explicada principalmente
pelo aumento de 28% no preco do petréleo, enquanto os metais e os produtos
agropecuérios tiveram aumentos menores, de 5% e 3%, respectivamente. Para 2019
espera-se uma reducao generalizada de cerca de 7% nos precos dos produtos basicos.
Os minerais e as matérias-primas agropecuérias seriam afetados pela desaceleracao na
atividade econdmica mundial, em particular de um importador importante como a China.
No caso do petréleo, além dos fatores de desaceleracdo da demanda, foram relaxadas
algumas restricoes a oferta. Neste contexto, a Energy Information Administration (EIA)
prognostica para 2019 uma queda de 16% em média nos precos do barril de petréleo
Brent e West Texas Intermediate (WTI).

Em 2018 observou-se uma maior volatilidade nos mercados financeiros mundiais.
Depois de a volatilidade financeira registrar niveis historicamente baixos em 2017,
ocorreram continuos episédios de elevacoes nos niveis do indice VIX em 2018. Essas
elevagoes estiveram associadas principalmente as tensdes comerciais entre os Estados
Unidos e a China, bem como a outros episodios, como o aumento de tensbes entre
os Estados Unidos e a Turquia e a situacao na ltalia. A maior volatilidade financeira e
um menor “apetite de risco” se refletiram numa reordenacao das carteiras no dambito
internacional, com saidas de capitais de mercados emergentes e uma maior demanda de
ativos em délares. Os fluxos de capital de carteira para os paises emergentes —inclusive
Ameérica Latina e Caribe— sofreram uma queda importante, ao mesmo tempo em que
aumentaram os diferenciais (spreads) por risco soberano dessas economias. Junto
com isso, o ddlar dos EUA mostrou uma valorizacdo sustentada em relagédo a maioria
das moedas do mundo.

No dmbito mundial avancou o processo de normalizacdo da politica monetéria. A
Reserva Federal dos Estados Unidos continuou com sua politica de elevacdes graduais
da taxa de juros durante 2018 e, no que se refere a politica de expansao quantitativa,
comegou a normalizacao de seu balanco em outubro de 2017 mediante a diminuicao do
reinvestimento de capital dos titulos que venciam. O Banco Central Europeu reduziu o
ritmo mensal de compras liquidas de ativos, de acordo com seu programa de expansao
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guantitativa, e espera terminar com o programa de compras no final de dezembro de
2018. Contudo, continuaria com o reinvestimento de capital dos titulos que vencem, ao
contrario dos Estados Unidos, que ja estao reduzindo esses investimentos. O Banco
Central Europeu ainda ndo aumentou sua taxa de juros de referéncia e acredita-se que
nao o fara até o segundo semestre de 2019.

B. O setor externo

O déficit na conta corrente do balanco de pagamentos aumentou de 1,6% em 2017
para 1,9% em 2018, em resultado da piora das balancas comercial e de rendas, apesar
da melhoria na balanga de transferéncias (remessas). Deve-se destacar que o aumento
do déficit em conta corrente é generalizado e ocorreu em 15 paises da América Latina,
inclusive em todas as grandes economias. Cabe assinalar que o nivel do déficit atual
esta abaixo da média histérica dos ultimos dez anos (-2,1%), e somente dois paises
(Argentina e Estado Plurinacional da Bolivia) mostram piora do saldo em relagao ao
PIB, em comparacdo com a média histérica da década anterior.

A recuperacao observada nos precos dos principais produtos de exportacao da
regiao durante 2018 permitiu, pelo segundo ano consecutivo, uma expansao média de
cerca de 1,3% nos termos de troca da regido. Cabe destacar que o comportamento
dos termos de troca varia entre sub-regides e paises; enquanto a América Central e
alguns paises do Caribe sofreram deterioracdo devido aos maiores precos da energia,
0s paises exportadores de hidrocarbonetos se beneficiaram com uma melhoria de
9,4% em seus termos de troca.

Em 2018 as exportacdes da América Latina cresceram 10% em relacao a 2017 em
resultado de um aumento de 6% nos precos e um aumento de 4% no volume. Por grupos
de paises, 0 maior aumento ocorreu nos paises exportadores de hidrocarbonetos (13%),
devido a uma consideravel elevacdo do preco dos produtos energéticos. Seguem-se 0s
paises exportadores de produtos minerais (11 %), os paises exportadores de produtos
agroindustriais e a América Central, cujas exportacoes cresceram 5%. Por Ultimo, as
exportacdes das duas maiores economias da regiao, Brasil e México, cresceram a
taxas de 10% e 11%, respectivamente, em 2018.

A regiao, assim como 0s outros mercados emergentes, experimentou diminuicao
dos fluxos financeiros durante 2018, devido principalmente a uma diminuicao dos fluxos
de capital de carteira.

Além disso, a partir do inicio de 2018, assim como ocorreu no conjunto de mercados
emergentes, inverteu-se a tendéncia a reducao do risco soberano registrada durante
os Ultimos dois anos na regido. No final de outubro, o indice de titulos de mercados
emergentes (EMBIG) regional havia aumentado 93 pontos-base (centésimos de ponto
percentual) para a regiao em média, situando-se em 501 pontos-base.

C. Aatividade economica

Ao observarmos a dindmica trimestral, o PIB da América Latina mostra uma clara
desaceleracdo ao longo de 2018, ja que o crescimento interanual do segundo e
terceiro trimestre foi consecutivamente inferior ao do respectivo trimestre anterior. O
crescimento econémico em 2018 foi liderado pela demanda interna, que aumentou
impulsionada pela recuperacao do investimento. Apesar de uma moderagao a partir
do segundo trimestre de 2018, o consumo privado manteve-se como principal fonte
do crescimento.
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Por sua vez, o consumo publico diminuiu sua contribuicdo ao crescimento em
resultado do aprofundamento do ajuste fiscal implementado pelos governos da regiao.
Quanto aos diferentes setores da atividade econdmica, a queda dos setores primarios
e 0 menor dinamismo do comércio explicam a moderacao da atividade.

Os dados trimestrais indicam que no ambito sub-regional mantém-se um desempenho
diferenciado em termos de contribuicdo dos componentes do gasto ao crescimento
do PIB em 2018. Na América do Sul ao longo do ano diminuiu significativamente a
contribuicdo do consumo privado e das exportacées, mas no México e na América
Central o consumo privado manteve sua contribuicdo ao crescimento do PIB e aumentou
a contribuicao do investimento e das exportacoes.

Para 0 ano em seu conjunto, estima-se um crescimento econémico de 1,2% na
Ameérica Latina e no Caribe, o que implica uma ligeira desaceleragcdo em relacdo ao
indice de 1,3% alcancado em 2017. O crescimento enfragueceu-se tanto na América
do Sul (de 0,8% em 2017 para 0,6% em 2018) como na América Central, Cuba e Haiti
(de 3,4% para 3,2%). Por sua vez, o México cresceu a uma taxa levemente superior,
passando de 2,1% em 2017 para 2,2% em 2018; no Caribe a recuperacao do impacto
dos desastres naturais de 2017 contribuiu para uma aceleracao do crescimento (de
0,2% em 2017 para 1,9% em 2018).

D. Emprego e salarios

Em 2018, pela primeira vez desde 2013, a taxa de ocupacao urbana mostrou um leve
aumento de 0,1%. Com isso, a taxa de desemprego aberto urbano deixou de aumentar
e se manteve no mesmo nivel de 2017 (9,3%). Contudo, em termos absolutos, o numero
de desocupados urbanos continuou crescendo e chegou a 22,9 milhdes de pessoas. A
maioria dos paises registrou somente uma pequena variacao na taxa de desocupacao.

Registrou-se uma leve melhoria do trabalho informal em relacao aos resultados de
2017: enquanto nesse ano em seis dos nove paises para 0s quais dispomos de dados
para 2016 e 2017 aumentou a proporgcao do emprego informal, em 2018 em cinco de
dez paises a proporgéo da informalidade entre o total dos ocupados diminuiu. Contudo,
entre os paises com aumentos proporcionais do trabalho informal estao a Argentina
e o Brasil, duas das maiores economias da regiao.

No conjunto de paises com informagbes sobre a evolucdo dos salarios reais do
emprego formal, observa-se uma leve desaceleracdo dos aumentos interanuais: na média
de 11 paises, os salarios aumentaram 1,5% em 2017 € 1,4% durante os primeiros trés
trimestres de 2018. Esta desaceleragao concentrou-se entre os paises sul-americanos,
j& que, na média de Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Paraguai, Peru e Uruguai, o
aumento dos salarios reais desacelerou-se de 1,9% em 2017 para 0,5% durante os
primeiros trés trimestres de 2018; para esse resultado contribuiram a contracao dos
salarios reais na Argentina e o aumento de menos de 1% no Brasil, Paraguai e Uruguai.
Em contraste, na média de Costa Rica, México, Nicardgua e Republica Dominicana, o
aumento real interanual dos saldrios passou de 0,6% para 2,4%.
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E. As politicas macroeconémicas

1. A politica fiscal

A consolidacéo fiscal continua sendo a pauta principal a marcar a evolucao da politica
fiscal na regido em 2018. A leve contracdo do déficit primario observada na América
Latina (de 0,7% do PIB em 2017 para 0,6% do PIB em 2018) deve-se principalmente a
uma reducao do gasto primario (composto pelos gastos correntes primérios e gastos
de capital), que passou de 18,6% do PIB em 2017 para 18,4% do PIB em 2018. Os
gastos de capital (e, portanto, o investimento publico) se contrairam de 3,4% do PIB
em 2017 para 3,3% do PIB em 2018, enquanto o gasto corrente primario passou de
15,2% do PIB em 2017 para 15,1% do PIB em 2018. Vale destacar que esta reducao
do déficit primério é explicada, em grande medida, pela evolucéo registrada na América
do Sul (-1,7% do PIB em 2017 e -1,1% do PIB em 2018), j& que o resultado primério
na América Central e México tornou-se levemente deficitario em 2018 (0,1% do PIB
em 2017 e -0,1% do PIB em 2018). Por outro lado, o déficit global da América Latina
teve um ligeiro aumento, ao passar de 2,9% do PIB em 2017 para 3,0% do PIB em
2018, em resultado do aumento nos pagamentos de juros e uma ligeira diminuicao da
receita entre 2017 e 2018.

No Caribe, a politica fiscal continua concentrada na geracao de superavits primarios
para atender o elevado peso da divida publica. Espera-se que o superavit primario
aumente de uma média de 1,0% do PIB em 2017 para 1,8% do PIB em 2018, com uma
reducdo semelhante no déficit global. Prevé-se que os gastos primarios se mantenham
estéaveis como reflexo das politicas de controle adotadas pelos paises da sub-regiéo.
Por sua vez, a receita publica aumentara, dando impulso a melhoria do resultado
primario. Cabe destacar que varios paises da sub-regido estao implementando ajustes
fiscais; destacam-se os casos de Barbados, pais que suspendeu o servigo da divida
externa em 2018 como parte de uma reestruturacdo de sua divida e estd em pleno
processo de reforma fiscal, e Trinidad e Tobago, pais no qual o déficit primario passou
de 6,1% do PIB em 2017 para 1,2% do PIB em 2018.

No terceiro trimestre de 2018 a divida publica da América Latina, impulsionada pela
Argentina e pelo Brasil, alcancou 41% do PIB, 1,5 ponto percentual do PIB a mais em
relagao ao nivel no fim de 2017

No Caribe a divida publica alcancou 72,1% do PIB em 2018 (segundo trimestre),
diminuindo 1,8 ponto percentual do PIB em relacéo a 2017 Em geral, observa-se uma
tendéncia a queda nos niveis de endividamento da sub-regido; somente dois dos
13 paises incluidos aumentaram sua divida publica. Ndo obstante, ainda ha paises com
cifras acima de 100% do PIB, como Barbados e Jamaica, cuja divida publica equivalia
a 134% e 100,3% do PIB durante 2018, respectivamente, embora ambos os paises
tenham diminuido consideravelmente seu nivel de endividamento.

2. As politicas monetaria e cambial e os precos

Durante os primeiros dez meses de 2018 a inflacdo média na América Latina e no
Caribe experimentou um crescimento de 1,7 ponto percentual em relagao a igual
periodo de 2017, ao passar de uma taxa de inflagcdo de 5,3% em outubro de 2017 para
70% em outubro de 2018. Este aumento da inflacdo reflete a elevacdo dos precos
nas economias da América do Sul (sem incluir a Republica Bolivariana da Venezuela),
cuja taxa de inflacdo média aumentou 3,5 pontos percentuais, passando de 5,0% em
outubro de 2017 para 8,5% em outubro de 2018. As outras duas sub-regides registraram
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diminuicao da inflacdo, com uma queda de 1,7 ponto percentual no caso da América
Central e México, ao passar de 5,9% em outubro de 2017 para 4,2% em outubro
de 2018, e de 0,5 ponto no caso do Caribe ndo hispanico, ao passar de uma taxa de
3,6% em outubro de 2017 para uma taxa de 3,1% em outubro de 2018.

Apesar do aumento observado na média ponderada da inflagdo regional, esta se
manteve estavel na maioria dos paises, e o nimero de paises que registraram variacoes
(em termos absolutos) inferiores a um ponto percentual em relacdo ao ano anterior
passou de 11 em 2017 para 18 em 2018. De igual forma, observa-se um aumento no
numero de paises que registraram taxas de inflagao interanual inferiores a 5% em 2018,
passando de 26 em 2017 para 29 em 2018. Ao mesmo tempo, o nimero de paises
com taxas de inflacdo anual superiores a 10% em igual periodo passou de trés em
2017 para um em 2018, sem considerar o caso da Republica Bolivariana da Venezuela.

Ao analisarmos a evolucao da inflagdo durante o ano, observamos um padréo
diferenciado entre o primeiro trimestre e o resto do ano. Entre dezembro de 2017 e
abril de 2018 a inflacao regional registrou diminuicdo, mas a partir desse més voltou
a aumentar.

A inflacao e a volatilidade cambial marcaram o espaco de que as autoridades
monetdrias dispdem para estimular a demanda agregada interna. Os gestores das
politicas monetaria e cambial continuam empregando o espago com que contam para
manter o estimulo a demanda agregada, mas este espaco vem diminuindo.

Nos primeiros dez meses do ano, as taxas de politica monetéria se elevaram em
cinco paises: Argentina, Chile, Costa Rica, México e Republica Dominicana. Em todos
eles, salvo na Costa Rica, a inflagdo acumulada aumentou nos primeiros dez meses do
ano. O movimento das taxas de politica monetéria nesses paises também respondeu
ao aumento da volatilidade cambial que suas moedas experimentaram durante o ano,
em especial no segundo semestre. Por sua vez, os bancos centrais do Brasil, Colémbia
e Peru reduziram as taxas de politica monetéaria durante o primeiro semestre de 2018,
periodo em que a inflacdo desses paises estava cedendo. A partir do segundo semestre
do ano, essas taxas nao se alteraram nesses paises. Nos casos da Guatemala, Honduras
e Paraguai, as taxas de politica monetéaria ndo sofreram alteragdes em 2018.

Durante 2018 o crédito interno ao setor privado continuou crescendo na regiao
e, em geral, esse crescimento se acelerou. Nas economias que empregam as taxas
como principal instrumento de politica, o crédito interno ao setor privado aumentou
de maneira sustentada desde o quarto trimestre de 2016, enquanto nas economias
do Caribe ndo hispanico o crédito interno concedido ao setor privado cresceu desde o
segundo trimestre de 2018, deixando para trés as contracoes registradas em 2016 e
2017 Nas economias que empregam agregados, o crédito interno concedido ao setor
privado também cresceu a taxas superiores a 5%; contudo, nessas economias o ritmo
de crescimento do crédito diminuiu em todos os trimestres de 2018, e em relagao ao
final de 2017 a taxa caiu 0,7 ponto percentual.

No dmbito cambial, nos primeiros 11 meses de 2018, apds uma relativa estabilidade
nas cotacoes das moedas da regido em 2017 a volatilidade cambial aumentou na maioria
das economias da regiao que mantém taxas de cambio flexiveis. Em 2018 a volatilidade
cambial aumentou em dez economias da regido em relacao ao valor alcancado por essa
varidvel em 2017 O aumento da volatilidade cambial foi acompanhado de desvalorizagoes
em 16 moedas da regido com cambio flutuante, sendo o ddélar de Trinidad e Tobago a
Unica que registrou valorizacdo nominal. Deve-se destacar que tanto o aumento da
volatilidade como as desvalorizagdes das moedas foram particularmente fortes no
segundo semestre do ano.
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A taxa de cambio real efetiva também se desvalorizou em 13 das economias da
regiao em 2018, trés menos que em 2017 Destacam-se as desvalorizagcoes de dois
digitos registradas na Argentina, Brasil e Jamaica. Nove paises registraram valorizagéo
real da moeda e em trés casos (Estado Plurinacional da Bolivia, Paraguai e Republica
Bolivariana da Venezuela) a valorizagao superou 10%.

F. Perspectivas e desafios para 2019

Para 2019 prevé-se que, longe de diminuir, as incertezas serao maiores e provenientes de
diversas frentes. Nao se veem motores para que o crescimento em 2019 mostre maior
dinamismo na economia mundial. A desaceleracdo esperada para a China e os paises
emergentes em conjunto, soma-se a desaceleracio esperada para os Estados Unidos,
a zona do euro €, em geral, as economias desenvolvidas.

O maior risco para o0 desempenho econdmico da regiao em 2019 continua sendo
uma deterioracao abrupta das condigcdes financeiras das economias emergentes. Este
ano foi testemunha das implicacdes da normalizacdo monetdria dos Estados Unidos
num contexto de maior aversdo ao risco e maior volatilidade financeira. Os mercados
emergentes, inclusive a América Latina, mostraram uma importante reducao nos fluxos
de financiamento externo, ao mesmo tempo em que aumentaram 0s niveis de risco
soberano e suas moedas se desvalorizaram em relacao ao dolar.

Nao podemos descartar novos episédios de deterioragao nas condicgdes financeiras
dos mercados emergentes; as consequéncias para 0s paises dependerao de sua exposicao
em termos de necessidades de financiamento externo, proporcdo da divida em ddlares
e divida de curto prazo cuja renovacéo teria que ser feita a um custo maior. Aqueles que
tiverem desequilibrios importantes e pouco espaco para aplicar medidas anticiclicas sao
0S mais expostos e poderiam piorar suas perspectivas de atividade.

Por outro lado, continua a tensao comercial entre os Estados Unidos e a China', o que
supde um risco, Nao sé para © COMeErcio e a taxa de crescimento mundiais a médio prazo,
mas também para as proprias condicdes financeiras e 0s precos das matérias-primas, que
costumam estar vinculados a percepgao de maior ou menor risco por parte dos agentes.

Finalmente, temos os riscos geopoliticos, sempre presentes, aos quais se acrescentam
as incertezas ainda vigentes a respeito de certos processos com importancia nao sé
geopolitica, mas também econdmica no dmbito mundial. Neste sentido, persiste a
incerteza a respeito do desenlace do processo do brexit e a forma que terdo no futuro
as relacdes comerciais entre o Reino Unido e a Unido Europeia. Também a situacao na
Italia pode provocar novas ondas de volatilidade nos mercados, j& que se trata da terceira
economia da Unido Europeia, com 11% do produto dessa regido. As consequéncias da
situacao da Itélia podem se transmitir para a zona do euro nao sé6 através do canal real,
mas sobretudo através do canal financeiro e bancario.

Neste contexto mundial de maior complexidade, a projecdo de crescimento da
América Latina e do Caribe para 2019 foi reduzida em relacéo a projecédo de outubro e
prevé-se um crescimento médio de 1,7%.

Assim como em anos anteriores, projeta-se uma dinamica de crescimento cuja
intensidade ¢é distinta entre paises e sub-regides e responde ndo sé aos impactos
diferenciados do contexto internacional em cada economia, mas também a dindmica dos
componentes do gasto (principalmente o consumo e o investimento), que tém seguido
padrdes distintos nas economias do Norte e nas do Sul.

! Na ctpula do G20 realizada na Argentina no final de novembro de 2018, os Estados Unidos e a China acordaram uma trégua

na disputa comercial, que frearia a escalada de tarifas enquanto ambas as partes tratam de superar suas diferencas e obter
um acordo em 90 dias.
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