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A. Tendéncias da economia mundial

Durante 2016 a economia mundial manteve a tendéncia de baixo crescimento que
vinha mostrando nos Ultimos oito anos e alcangcou uma taxa de expansao de 2,2%,
a mais baixa desde a crise financeira internacional do periodo 2008-2009. Como
em anos anteriores, a dinamica do crescimento foi impulsionada pelas economias
em desenvolvimento, cuja expansao foi de 3,6% em 2016, enquanto as economias
desenvolvidas cresceram 1,5%.

As projecgoes de crescimento para 2017 mostram um maior dinamismo e espera-se
que a economia mundial cresga em torno de 2,7%, como resultado de um melhor
desempenho tanto das economias emergentes como das desenvolvidas. No grupo
das economias emergentes, espera-se um crescimento de 4,4% e, tal como ocorreu
em 2016, um desempenho destacado da India, onde o crescimento previsto para 2017
é de 77%. Para a China espera-se uma redugao do crescimento, que chegaria a uma
taxa proxima de 6,5%. Por sua vez, a Federacao Russa e o Brasil passardo de taxas
de crescimento negativas em 2016 a taxas positivas em 2017 Para as economias
desenvolvidas, espera-se em 2017 um crescimento médio de 1,7%. Neste grupo, a
economia dos Estados Unidos seria a mais dindmica, com uma taxa de crescimento
esperada de 1,9%, enquanto a zona do euro apresentaria uma taxa de crescimento
de 1,7%. O crescimento econdémico do Japao, por sua vez, se aceleraria até uma taxa
de 0,9% em 2017

O volume de comércio mundial mostra taxas de crescimento ainda menores
do que as da economia mundial, j& que em 2016 alcancaria uma expansao de 1,7%,
inferior aos 2,3% registrados em 2015. Como resultado desse fraco desempenho, no
biénio 2015-2016 o crescimento do comércio mundial foi inferior ao crescimento do PIB
mundial pela primeira vez em 15 anos, com excecao de 2009, periodo de plena crise
econdmica e financeira. Entre os fatores que permitem explicar o escasso dinamismo
do comércio podemos identificar alguns de carater ciclico (a deprimida demanda
agregada mundial e uma queda importante da taxa de investimento) e outros de carater
estrutural (menor crescimento das cadeias globais de valor, a chamada “localizagéo”
e a menor expansao da economia da China).

Para 2017 a recuperacao esperada da economia mundial (que se traduziria em
melhoria nos fatores ciclicos mencionados) permite prever um aumento da taxa de
crescimento do volume de comércio mundial, que se situaria entre 1,8% e 3,1%.

Quanto a dindmica dos precos das matérias-primas, um fator muito relevante para
as economias da regiao, em 2016 moderou-se a queda e estao previstas melhorias
para 2017. A contragao dos precos das matérias-primas que ocorreu em 2016 foi muito
inferior a registrada em 2015 (6%, em comparacdo com 29% no ano anterior). Os
precos dos recursos energéticos apresentaram as maiores quedas em 2016 (-16%),
seguidos pelos precos dos minerais e metais (-4%), enquanto os precos dos produtos
agropecuarios, em média, evidenciaram um leve aumento de 3%. Para 2017, projeta-se
uma recuperacao de 8% nos precos dos produtos basicos, liderada pelos recursos
energéticos, que apresentariam uma elevacao de 19%.

No dmbito dos mercados financeiros globais, durante 2016 moderou-se a volatilidade
e somente ocorreram alguns periodos de alta pouco duradouros, ao mesmo tempo em
gue os precos dos ativos das bolsas se recuperaram. No final de 2016, observam-se
niveis de volatilidade nos mercados relativamente mais baixos do que os do ponto
maximo registrado em janeiro e 0s precos das acoes se recuperaram, em alguns casos
consideravelmente.
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Em sintonia com condigdes financeiras internacionais mais benignas e mudancgas
dos investidores, os fluxos de capitais para os mercados emergentes se recuperaram
ao longo do ano, embora ainda permanecam muito abaixo dos niveis observados entre
2010 e 2014.

B. O setor externo

Durante 2016, a queda dos termos de troca foi menor do que em 2015. Contudo, nos
paises exportadores de hidrocarbonetos ainda se observam diminuicées importantes
dos precos de exportacao. A recuperacao dos precos dos produtos béasicos projetada
para 2017 reverteria esta situacdo, redundando em melhoria dos termos de troca
para a regiao, em média. Em 2016 os termos de troca da regido evidenciaram uma
diminuicao de 1%, em comparacao com a queda de 9% observada em 2015. As maiores
reducoes dos termos de troca durante o ano ocorreram nos paises exportadores de
hidrocarbonetos (-8%), seguidos pelos paises exportadores de produtos minerais (-2%).
Por outro lado, os paises da América Central, os exportadores de produtos agroindustriais
e os do Caribe (excluindo Trinidad e Tobago) foram beneficiados pelos menores precos
da energia e neste ano viram seus termos de troca aumentar, embora em menor
medida do que em 2015.

Para 2017, espera-se uma melhoria dos termos de troca da regiao préxima de 5%
em média. Nos paises exportadores de hidrocarbonetos o aumento seria préximo de 15%,
devido a recuperacéo esperada do preco do petréleo em torno de 20%.

Por sua vez, em 2016 o déficit em conta corrente do balangco de pagamentos
alcangou 2,2% do PIB regional, o que representa uma diminuicdo em relagao ao nivel
de 2015 (-3,4% do PIB). Embora a reducéo mais substantiva do déficit seja a do Brasil,
em quase todos os paises o saldo em conta corrente melhorou durante 2016. Um dos
principais fatores que explicam esta melhoria é a diminuicdo do déficit na conta de
bens, que diminuiu 81% em 2016.

Para 2017 espera-se uma recuperacao da demanda externa que a regiao enfrenta
e uma recuperacao do comércio intrarregional dos paises que tém Argentina e Brasil
como parceiros comerciais relevantes. As economias que apresentam uma maior
integracdo comercial com os Estados Unidos, por um lado, seriam beneficiadas pelo
maior dinamismo econdmico previsto para esse pais durante 2017, mas, por outro lado,
poderiam ser afetadas por decisbes em matérias comerciais que estdo sendo revisadas
depois das eleicoes presidenciais.

Os fluxos financeiros liquidos recebidos pela regiao, apesar de menores (-17 %) do
que os recebidos em 2015, foram suficientes com folga para cobrir o déficit em conta
corrente, motivo pelo qual a regiao em seu conjunto acumulara reservas internacionais
num montante equivalente a 0,4% do PIB.

A composicéo dos fluxos financeiros da regido em seu conjunto mostra que eles
vieram principalmente do investimento estrangeiro direto, que permaneceu estavel em
niveis semelhantes aos de 2015. Os fluxos de carteira e os fluxos liquidos de outros
investimentos diminuiram de maneira substancial durante 2016, sobretudo devido a
evolucdo registrada no Brasil. Quanto as emissodes de titulos externos por parte de
paises da América Latina e do Caribe, nos dez primeiros meses de 2016 superam em
55% o nivel alcancado em igual periodo de 2015.
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Por sua vez, o risco soberano da regiao, que em janeiro de 2016 havia alcangado um
maximo de 677 pontos basicos, comegou a baixar e no final de outubro se encontrava
em menos de 500 pontos béasicos. A partir de fevereiro de 2016, os niveis de risco
soberano diminuiram em todos os paises da regiao, em conformidade com uma menor
tensédo no mercado financeiro global.

C. A atividade economica

Em 2016, o produto interno bruto (PIB) da América Latina e do Caribe diminuiu 1,1%,
0 que se traduziu em uma reducao de 2,2% do PIB por habitante da regiado. Esta taxa
negativa de crescimento do PIB representa a continuagao do processo de desaceleracéo e
contracao da atividade econdémica em que a regiao estd imersa desde 2011. A diminuigao
do dinamismo da atividade econdmica regional em 2016 obedece fundamentalmente a
reducéo do crescimento na maioria das economias da América do Sul e a contragédo de
algumas delas, como Argentina, Brasil, Equador e Republica Bolivariana da Venezuela.
A atividade econémica da América do Sul como sub-regido passou de uma contragao
de 1,7% em 2015 para uma contracdo de 2,4 em 2016.

As economias da América Central” mantém um ritmo de crescimento importante,
embora mostrem uma desaceleracao em relacao a 2015, ja que sua expansao diminuiu
de 4,7% nesse ano para 3,6% em 2016. Se incluirmos o México, a média do crescimento
deste grupo de palises baixa para 2,4% em 2016 (em comparacao com 3% em 2015).
As economias do Caribe de lingua inglesa e holandesa mostrardo pelo segundo ano
consecutivo uma contragao (-1,7%).

O fraco desempenho econdmico da regiao foi consequéncia principalmente da
forte queda do investimento e do consumo. No conjunto da regido, estima-se que
em 2016 a demanda interna diminuiu (-2,0%), como resultado de uma contracao de
todos os seus componentes, o consumo privado (-0,9%), o consumo publico (-1,0%)
e a formacao bruta de capital fixo (-6,8%). Por sua vez, devido a queda da demanda
interna, as importagdes diminuiram em torno de 3%, realizando uma contribuicao
positiva ao crescimento do produto.

Tal como ocorre com a atividade econémica, em que existe uma contraposicao
de tendéncias entre as sub-regides da América do Sul e América Central, em 2016
0s componentes da demanda interna também mostraram uma dindmica diferenciada
entre sub-regides. Assim, enquanto na América do Sul diminuiram o consumo privado
(-2,3%) e o investimento (-9,9%), na América Central tanto o consumo privado como
o investimento aumentaram (3,0% e 1,9%, respectivamente).

Em 2017 o crescimento econdmico da América Latina e do Caribe seria, em média,
de 1,3%, com o que teria fim a contragao que caracterizou o biénio 2015-2016. Embora
o maior dinamismo previsto para 2017 seja quase generalizado, assim como em anos
anteriores suas magnitudes exibirao uma acentuada heterogeneidade na regiao.

D. O emprego

No conjunto da América Latina e do Caribe, durante 2016 o mercado de trabalho se
caracterizou por uma significativa deterioracao da quantidade e qualidade do emprego,
gue nao foi generalizada, tendendo a concentrar-se nos paises da América do Sul.

' Incluindo Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panamé e Republica Dominicana.
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Durante 2016, a diminuicao da taxa de ocupacéao foi acompanhada por um aumento
da taxa de participagdo no mercado de trabalho, o que redundou em aumento da taxa
de desemprego. Para 0 ano e a regido em seu conjunto, espera-se uma taxa média de
desemprego urbano em torno de 9,0%, muito superior aos 74 % registrados em 2015.

O desempenho do mercado de trabalho foi heterogéneo, tanto entre sub-regides
como entre homens e mulheres. No caso dos paises da América do Sul, estima-se
gue a taxa de desemprego tenha subido de 8,2% em 2015 para 10,5% em 2016. Em
contraste, no conjunto de paises formado pela América Central, México e Republica
Dominicana a taxa de desemprego teria baixado de 4,9% para 4,6% e nos paises do
Caribe de lingua inglesa de 10,0% para 9,3%.

O aumento da taxa de desemprego feminino foi mais acentuado, j& que na média
simples dos paises sobre os quais se dispde de informacao chegou a 0,7 ponto percentual,
enguanto no caso dos homes o aumento ficou em torno de 0,3 ponto percentual.

Junto a uma maior taxa de desemprego, também se observa deterioracao na
qualidade do emprego, devido a uma queda de 0,2% no emprego assalariado e um
aumento de 2,7% no trabalho por conta propria durante 2016.

Embora o salario real tenha crescido cerca de 1% na média dos paises sobre
0s quais dispomos de informacéo, este crescimento foi aproximadamente 1 ponto
percentual menor do que o registrado em 2015. Nos paises da América do Sul, depois
do aumento muito leve dos salérios reais ocorrido em 2015, durante 2016 o salario real
se manteve estavel na média dos paises. Em contraste, nos paises do Norte da regido
registrou-se novo aumento dos saldrios reais em média. Este aumento, porém, foi um
pouco menor do que o de 2015, devido a menores aumentos nominais e, em média,
um leve aumento da inflacéo.

E. As politicas

1.  Apolitica fiscal

Durante 2016, o déficit fiscal médio dos paises da América Latina se manteve estéavel
em relacdo aos valores observados em 2015. Isso foi um reflexo do ajuste do gasto
publico, que compensou a queda da receita publica (de 0,2 ponto percentual do PIB),
traduzindo-se num resultado global de -3,0% do PIB pelo segundo ano consecutivo.
No resultado primario, em que se desconta o pagamento de juros, o déficit apresentou
reducéo de 0,1 ponto percentual, alcancando um valor de -0,8% do PIB.

As diferencas no desempenho macroecondmico dos paises, bem como entre os
grupos de paises com diversos tipos de especializacdo produtiva, se refletem numa
grande diversidade de situacoes fiscais nas economias da regiéo.

No norte da regidao (América Central, Haiti, México e Republica Dominicana)
observa-se melhoria das contas fiscais. O déficit fiscal médio continuou diminuindo,
ao passar de -2,4% do PIB em 2015 para-2,1% do PIB em 2016. No caso do México, o
déficit do setor publico federal também diminuiu, de -3,5% do PIB em 2015 para-2,9%
do PIB em 2016, devido a evolugao favoravel da receita publica. Este comportamento
difere do apresentado pelos outros paises da regido exportadores de hidrocarbonetos,
nos quais o déficit fiscal aumentou.
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Na América do Sul, o déficit fiscal aumentou, passando de -3,6% do PIB em
2015 para -3,9% do PIB em 2016. Isto reflete o fato de que a queda da receita publica
(iniciada em 2013) agravou-se em 2016, quando a receita diminuiu de 19,8% do PIB
registrado em 2015 para 19,1 % do PIB. A reducéo do gasto publico em relacao ao produto
(de 23,4% para 23,0% do PIB) compensou em parte a queda da receita publica, mas
em 2016 o déficit fiscal se expandiu pelo quinto ano consecutivo, alcangando -3,9%
do PIB, conforme ja indicado.

No Caribe de lingua inglesa e holandesa, o déficit fiscal se manteve no nivel de
-2,5% do PIB pelo segundo ano consecutivo. O aumento dos gastos publicos (de 29,9%
para 30,5% do PIB) foi acompanhado por um aumento semelhante da receita publica
(de 275% para 28,1% do PIB). Cabe ressaltar que o resultado primario em média se
manteve superavitario (0,7 % do PIB), refletindo tanto o elevado peso do pagamento de
juros nos gastos totais como o0 compromisso dos governos da sub-regiao em reduzir
seu alto nivel de endividamento publico.

A divida publica bruta do conjunto dos paises da América Latina manteve uma trajetéria
ascendente e alcangou uma média de 379% do PIB em 2016, o que representa um
aumento de 1,3 ponto percentual do PIB em relacdo ao nivel de 2015. Esta tendéncia
se evidenciou em 14 dos 19 paises da regido. Entre eles, o Brasil é o pais que tem
o maior nivel de divida publica, equivalente a 70,3% do PIB, seguido pela Argentina
(54,0% do PIB), Honduras (45,9% do PIB) e Uruguai (44,8% do PIB). No outro extremo,
Chile apresenta o nivel de divida publica mais baixo da regido, equivalente a 20,6%
do PIB, seguido pelo Paraguai (20,9% do PIB) e Peru (21,7% do PIB). Ao considerar
a divida liquida, o nivel de endividamento de alguns paises muda significativamente.
O Brasil registra em 2016 uma divida liquida do governo geral de 45,8% do PIB (65%
de sua divida bruta), o Chile mostra uma divida liquida do governo central de -3,3%
do PIB e o Uruguai mantém uma divida liquida de 20,4% do PIB, equivalente a quase
metade de sua divida bruta.

Embora o nivel médio da divida publica da regiao tenha aumentado em 2016, a
taxa de crescimento da divida diminuiu, devido ao fato de os paises terem optado por
um endividamento mais moderado, cuidando da sustentabilidade das contas publicas,
através de um ajuste do gasto publico que permite compensar a queda da receita
publica. Por outro lado, observa-se uma redugao do peso da divida publica no Caribe
de lingua inglesa e holandesa, que em 2016 alcangou em média 69,6% do PIB, o que
representa uma diminuicao de 2 pontos percentuais do PIB em relacao ao nivel de 2015.

Em geral, ndo se registram grandes aumentos no servico da divida publica em 2016.
Somente Argentina, Coldmbia e Honduras apresentam aumentos superiores a 0,5 ponto
percentual do PIB no servico da divida. No Brasil observa-se uma forte correcao para
baixo do pagamento de juros da divida publica, de 2,2 pontos percentuais do PIB. Cabe
destacar que no Caribe o custo da divida publica chega a 3,2% do PIB, dado seu alto
nivel de endividamento. Barbados e Jamaica sdo os paises em que o pagamento de
juros alcanca o maior peso em relagao as contas fiscais, superior a 8% do PIB.

Como reflexo da consolidacéo fiscal, observa-se uma redugado média dos gastos
publicos de capital de 0,3 ponto percentual do PIB. As principais diminuicdes ocorreram
nos paises exportadores de hidrocarbonetos (Colémbia, Equador e Trinidad e Tobago),
bem como na Argentina, Panama e Paraguai. Por outro lado, em alguns paises da América
Central (Guatemala, Honduras e Nicardgua) e no Caribe registra-se um acentuado
aumento do investimento publico. O gasto corrente, por sua vez, se manteve sem
variacoes na maioria dos pafses durante 2016.



10

Resumo executivo

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

2. As politicas monetaria e cambial e os precos

Nos primeiros nove meses de 2016, a inflacdo acumulada em 12 meses aumentou em
média nas economias da América Latina e do Caribe, passando de 6,9% em setembro
de 2015 para 8,4% em setembro de 20162. O aumento da inflagdo ocorreu em todas as
sub-regides da América Latina e do Caribe. Na América do Sul, a inflagdo acumulada em
12 meses passou de 9,2% em setembro de 2015 para 10,9% no mesmo més de 2016.

Por sua vez, as economias do grupo formado pela América Central, Republica
Dominicana e México passaram de uma inflagdo média, acumulada em 12 meses, de
2,5% em setembro de 2015 para 3,4% em igual periodo de 2016. Nas economias do
Caribe de lingua inglesa e holandesa, observa-se um aumento da inflagdo acumulada
em 12 meses de 4,5 pontos percentuais, ao comparar os niveis de setembro de 2015
(1,8%) com os do mesmo més de 2016 (6,3%).

Até setembro de 2016, trés economias na regido apresentavam inflacdo superior
a40%: Argentina, Suriname e Republica Bolivariana da Venezuela. Entre as economias
com menores taxas de inflagdo, destacam-se as Bahamas, Barbados, Saint Kitts e Nevis
e Santa Lucia, gue mostravam taxas de inflagdo negativas em setembro de 2016. Nos
casos do Brasil e Uruguai, embora a inflacdo continue acima de 8%, registrou-se uma
diminuigao nos nove primeiros meses de 2016.

Quanto aos diferentes componentes do indice de inflagdo, observa-se que para a
média da regido a inflagdo de alimentos é maior do que a inflacdo geral e a inflacdo de
bens é maior do que a de servicos.

Durante 2016, as politicas monetéria e cambial na regido estiveram condicionadas
por diversos fatores, entre os quais se destacam a dindmica da inflagao, aincerteza e a
consequente volatilidade nos mercados financeiros internacionais e o fraco crescimento
da demanda agregada.

Os aumentos da inflacdo observados em 2016 reduziram o espaco para a adocao de
politicas monetérias expansivas. De igual forma, a volatilidade dos mercados financeiros
€ sua repercussao nas cotacdes das moedas da regiao também impuseram restricoes
a gestao da taxa de juros para impulsionar o gasto interno. As diferencas estruturais
das economias e os efeitos das condicionantes antes mencionadas se traduziram
em uma grande diversidade de situacdes na aplicacao dos diversos instrumentos de
politica monetéria na regiao.

Nos primeiros dez meses de 2016, nas economias que empregam as taxas de
juros como principal instrumento de politica monetaria observaram-se diferencas na
frequéncia e na diregdo com que foram modificadas as taxas de referéncia da politica
monetaria. Em alguns paises, a elevacéo persistente da inflacdo levou os bancos centrais
a aumentar a taxa de referéncia, enquanto nos casos em que a inflacdo diminuiu a
gestao da taxa se dirigiu a estimular a atividade econdmica interna. Devido as diferencas
na gestao da taxa de juros, nas economias do Brasil, Coldmbia, México e Peru a taxa
de referéncia da politica monetéaria se encontra nos niveis mais elevados dos Ultimos
cinco anos, enquanto nos casos do Chile, Costa Rica, Guatemala, Paraguai e Republica
Dominicana os niveis atuais da taxa de referéncia se aproximam dos valores mais baixos
que esta variavel registrou desde 2011,

2 As médias regionais e sub-regionais excluem os dados da inflagdo na Reptblica Bolivariana da Venezuela, pois ndo se dispde
de informacao oficial a respeito.
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Nas economias da América Latina que utilizam agregados monetéarios como principal
instrumento de politica monetaria, observou-se uma desaceleragao do ritmo de injecao
monetaria realizada pelos bancos centrais nos trés primeiros trimestres de 2016, o que
reflete a dindmica inflacionaria dessas economias. Isto significou uma desaceleracéo do
crescimento da base monetaria nas economias da América do Sul, excluindo a Republica
Bolivariana da Venezuela, no grupo formado pela América Central (incluindo somente
as economias nao dolarizadas) e Republica Dominicana e nas economias dolarizadas
da regido. Por sua vez, nas economias do Caribe de lingua inglesa e holandesa ocorreu
uma ligeira aceleracao do ritmo de crescimento de agregados como a base monetaria
e 0 agregado monetario M1, em relacao ao ritmo de crescimento registrado em 2015.

Manteve-se a estabilidade das taxas de juros ativas, com uma leve tendéncia a
baixa, enquanto o crescimento do crédito destinado ao setor privado se desacelerou.

As politicas descritas anteriormente se traduziram em taxas de juros do mercado
bastantes estaveis, embora com tendéncia ligeiramente a baixa na maioria das economias
da regido, salvo no caso das economias da América do Sul que empregam a taxa de
politica monetéaria como principal instrumento de politica, onde as taxas de juros do
mercado registraram um leve aumento durante 2016.

No que diz respeito ao crédito interno, registrou-se uma tendéncia geral a
desaceleracdo de seu crescimento em termos nominais. A evolugao do crédito em
termos reais indica uma desaceleragao nas economias da América do Sul, enguanto no
grupo formado pela América Central (incluindo somente as economias nao dolarizadas),
Republica Dominicana € México e nas economias dolarizadas se evidencia um ligeiro
aumento do crédito interno em termos reais.

No dmbito cambial, durante 2016 as moedas da regido tenderam a enfraquecerse
em relacdo ao délar, num contexto de elevada volatilidade nos mercados financeiros
internacionais. Em linhas gerais, registrou-se tendéncia a desvalorizacdo nominal,
embora com uma elevada volatilidade ao longo do ano.

Ao comparar os valores de novembro de 2016 com os de dezembro de 2015, observa-
se que as moedas de 13 paises da regido se desvalorizaram nominalmente em relacdo
ao délar. Os cinco paises cujas moedas registraram as maiores desvalorizagoes, todas
superiores a 15%, foram Argentina, Haiti, México, Suriname e Republica Bolivariana
da Venezuela. Cabe destacar que no segundo semestre de 2016 vérias moedas da
regiao mostraram tendéncia a valorizacao, o que reduziu a desvalorizacado média dos
primeiros 11 meses do ano.

Nos primeiros 11 meses de 2016 as reservas internacionais registraram um
aumento de 2,1% em relacdo ao encerramento de 2015. Contudo, mantiveram-se
abaixo do nivel alcangcado em 2014. As reservas aumentaram em 22 das economias
da regiao, em percentagens que chegaram a 61,6% no Equador, 46,9% na Argentina,
25% em Dominica e El Salvador e 22,3% em Saint Kitts e Nevis. Por sua vez, as
reservas se contrairam em dez paises, destacando-se as reducdes na Republica
Bolivariana da Venezuela (28,2%), Estado Plurinacional da Bolivia (20,3%), Belize
(14,7%) e Uruguai (11,7%). No que se refere as economias gue contam com 0s
maiores niveis de reservas internacionais, destacam-se 0s aumentos registrados no
Brasil e Chile, de 2,6% e 2,1%, respectivamente.

A maior acumulagao nominal de reservas internacionais registrada em 2016
propiciou um aumento das reservas internacionais em relacao ao PIB como média
da regidao, de modo que este indicador aumentou pelo quarto ano consecutivo,
alcancando 17,7% do PIB.
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F. Riscos e perspectivas para 2017

Os diversos riscos e incertezas que se observardo no mundo em 2017 terdo variados
efeitos no desempenho econdmico da regido. Mantém-se o cenério de baixo
crescimento da economia mundial, que ja leva mais de uma década, com uma média
de 2,5% entre os anos 2013 e 2016 e uma média prevista de 2,8% para o periodo
2017-2018. Este baixo crescimento esteve acompanhado de uma desaceleracao da
produtividade, que hoje cresce em torno de 1%, e de quedas da taxa de crescimento
do investimento e do comércio mundial. Os efeitos positivos das maiores perspectivas
de crescimento do comércio mundial para 2017, que se estima alcangard uma taxa
entre 1,8% e 3,1%, podem ser ofuscados pelas crescentes tendéncias protecionistas
gue se observam desde que se votou a favor da saida do Reino Unido da Uniégo
Europeia (o chamado brexit).

No dmbito dos mercados financeiros, espera-se uma normalizacdo das taxas de
juros, processo que pode levar a aumentos da incerteza e da volatilidade financeira,
dada a dinamica dos precos dos ativos financeiros. Embora continue a previsdo de
um ciclo de altas graduais, isto poderia afetar os fluxos financeiros recebidos pelos
mercados emergentes, entre eles os da América Latina e do Caribe. Além disso,
continuam existindo preocupacoes a respeito da instabilidade financeira nas economias
em que o crédito (em particular as emissdes internacionais de titulos) cresceu com
forca e que seriam negativamente afetadas por um aumento dos niveis das taxas de
juros em dolares. A isto se somam as preocupacdes vinculadas a situacao de algumas
instituicdes financeiras de paises desenvolvidos, principalmente na zona do euro.

As complexas dinamicas financeiras e de crescimento, nos Ultimos tempos se
acrescentaram incertezas que podem ter importantes efeitos sobre a trajetéria econdmica
dos préximos anos. As recentes tendéncias protecionistas geraram novas incertezas e
riscos em torno do futuro da economia mundial. Estas tendéncias refletem a crescente
tenséo e as dificuldades para conciliar e coordenar os objetivos e politicas nacionais
com 0s arranjos institucionais que regem 0s movimentos internacionais de bens e
servicos, financeiros e de capital, tecnoldgicos e migratérios num mundo globalizado.

Neste contexto, o comércio mundial esta sujeito a tensdes com o questionamento
de tratados de livre comércio como o Acordo de Associacdo Transpacifico (TPP) e o
Tratado de Livre Comércio da América do Norte (TLCAN), embora nao seja o Unico
ambito nesta situacdo. A dindmica produtiva mundial, através das chamadas cadeias
globais de valor, também sera afetada, assim como a mobilidade tecnoldgica. Por sua
vez, o multilateralismo também pode enfraquecer-se devido a uma maior tendéncia a
celebrar acordos bilaterais em matéria comercial € de investimentos.

Assim como ocorreu em anos anteriores, a evolugdo da economia mundial tera
efeitos diferenciados nos diversos paises e sub-regides da América Latina e do Caribe e
contribuird para acentuar as diferencas sub-regionais em funcéo da orientacéo produtiva
e comercial das economias.

Embora as tendéncias protecionistas surgidas nos Estados Unidos tenham efeitos
mundiais e regionais, a possivel renegociacao do TLCAN e outros acordos comerciais,
somada as incertezas sobre a dindmica das transferéncias monetarias provenientes
dos migrantes, repercutirdo significativamente, em particular no México e nos paises
da América Central que exportam a maior parte de suas manufaturas e servicos aos
Estados Unidos. No que diz respeito as economias do sul da regiao, a melhoria projetada
dos termos de troca faz prever um melhor desempenho econémico, embora persistam
incertezas a respeito do futuro econémico da zona do euro e da China.
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Para 2017, espera-se uma melhoria dos termos de troca na média da América Latina
e do Caribe, que serd acompanhada por um aumento da demanda extrarregional que
a regido enfrenta e uma recuperacdo do comércio intrarregional, devido ao melhor
desempenho das economias do sul, em particular da Argentina e Brasil.

Em 2016, a demanda interna dos paises da regido manteve uma significativa
desaceleracao, principalmente originada na forte queda do investimento e do consumo
publico e privado, situacao que deve se reverter em 2017

A fim de retomar o caminho de crescimento na regiao, é preciso reverter a dinamica
do investimento, o que exige uma importante mobilizagdo de recursos financeiros. As
crescentes dificuldades que o financiamento da politica fiscal anticiclica enfrenta nos
paises da regiao, somadas ao fato de serem paises de renda média, o que dificulta o
acesso ao financiamento externo concessional ou a cooperacao internacional, fazem
da mobilizacdo de recursos internos e externos para financiar o investimento uma
prioridade das politicas dos paises no futuro proximo.

Para recuperar o espaco fiscal, é essencial reduzir a evasao e a elusao fiscal, que
alcangam magnitudes muito significativas na regido. A Comissdo Econdémica para a
América Latina e o Caribe (CEPAL) estima que a inadimpléncia fiscal ascende a um
montante equivalente a 2,4 pontos percentuais do PIB no caso do IVA e 4,3 pontos
percentuais do PIB no caso do imposto sobre a renda, o que totalizou 340 bilhdes de
dolares em 2015 (6,7 % do PIB regional). Além disso, a realizagao de ajustes publicos que
castiguem o investimento publico pode aprofundar o ambiente recessivo, ja que este
tipo de investimento, como o investimento privado, desempenha um papel central no
crescimento de curto e longo prazo. As estimativas dos multiplicadores fiscais indicam
que estes sao altos e significativos na regiao e que o multiplicador de investimento
publico é superior a dois ao cabo de dois anos.

Num contexto externo complexo e sujeito a diversos riscos, espera-se que em
2017 (ao contrario do que ocorreu em 2016, quando a regido mostrou uma contracdo
de 1,1%) a economia regional apresente uma mudangca de ciclo, com um crescimento
positivo de 1,3%. Como ocorreu em 2016, o crescimento médio ponderado esconde
dindmicas de crescimento diferenciadas entre paises e sub-regides. Estima-se que
em 2017 a América Central, incluindo o Caribe de lingua espanhola e Haiti, crescera
em torno de 3,7%; se incluirmos o México, com um crescimento previsto de 1,9%,
a média chegaria a 2,3%. Espera-se para 2017 um crescimento positivo de 0,9% na
América do Sul e de 1,3% no Caribe de lingua inglesa.
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