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Apresentacao

Em sua edicdo nimero 74, que corresponde a 2022, o Estudo Econémico da América Latina
e do Caribe consta de trés partes. A primeira resume o desempenho da economia
regional em 2021 e analisa sua evolugao nos primeiros meses de 2022, bem como
as perspectivas de crescimento para este mesmo ano. Também examina os fatores
externos e internos que incidiram no desempenho econémico da regiao em 2021 e
sua evolucao em 2022, bem como a maneira em que condicionardo o crescimento
econdmico nos préximos anos.

A segunda parte do relatério expde alguns dos principais desafios em matéria
de investimento que a regido enfrenta para impulsionar um crescimento econdémico
sustentavel e inclusivo. Examina a evolucao do investimento total nos ultimos 70 anos,
ressaltando a profunda mudanca que ocorreu depois da crise da divida dos anos 80, que
se traduziu em desaceleragao do investimento a partir dos anos 90. Também mostra
como é baixo o investimento publico na América Latina e no Caribe, em termos relativos
e absolutos, e como se situou significativamente abaixo dos niveis registrados pelas
economias emergentes e em desenvolvimento da Asia nas ultimas décadas, periodo
em gue 0s paises asidticos construiram economias dindmicas e diversificadas. O fluxo
limitado de investimento redundou em um acervo de capital publico insuficiente para
prestar os servigcos econdmicos e sociais necessarios a fim de dinamizar o crescimento e
assentar as bases para um desenvolvimento sustentavel e inclusivo. Por Ultimo, examina
as oportunidades e desafios em matéria de investimento que as industrias do cobre,
ferro e litio enfrentam na regido no &mbito da transicao energética, enfatizando o papel
dos chamados fatores verdes. Num contexto de crescente demanda de minerais, as
politicas publicas devem contribuir para transformar o setor da mineragao, privilegiando
tanto a gestao do impacto da atividade na sociedade e no meio ambiente como as
consideracoes econbmicas.

A terceira parte, que esta disponivel no site da CEPAL (www.cepal.org), corresponde
as notas sobre o desempenho econémico dos paises da América Latina e do Caribe em
2021 e no primeiro semestre de 2022, bem como aos respectivos anexos estatisticos.
A informacao que se apresenta foi atualizada em 15 de julho de 2022.
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A. Relatorio macroeconomico regional
e perspectivas para 2022

Os paises da América Latina e do Caribe enfrentam um panorama econémico e social
muito complexo em 2022. A um mau desempenho econdmico se somam fortes pressoes
inflacionérias, baixo dinamismo da criagdo de empregos, quedas do investimento e
crescentes demandas sociais. Esta situacao traduziu-se em grandes desafios para a
politica macroeconémica, que deve conciliar politicas que impulsionem a reativacao
econdmica com politicas dirigidas a controlar a inflacdo e dar sustentabilidade as
financas publicas.

Ao complexo cenario interno da regiao se soma um cenario internacional em
gue a guerra entre a Federacédo da Russia e a Ucrania provocou crescentes tensdes
geopoliticas, menor dinamismo do crescimento econdmico, menor disponibilidade de
alimentos e aumentos do preco da energia, aumentando as pressoes inflacionarias
gue vinham ocorrendo em resultado dos choques de oferta gerados pela pandemia
da doenca causada pelo coronavirus (COVID-19).

Num contexto em que aumenta a incerteza sobre a dindmica do crescimento e da
inflacdo mundial e sobre a resposta da politica monetaria nas economias desenvolvidas,
aumentou a volatilidade dos mercados financeiros internacionais, gerando condicoes
mais onerosas para ter acesso ao financiamento, o que prejudica os paises da regiao.
Além disso, o ddlar mostrou tendéncia a valorizacdo em relacao a quase todas as
moedas, o que também atua em detrimento dos paises da América Latina e do Caribe.

Durante o ano espera-se uma queda da demanda externa na regido. Antes da
guerra na Ucréania ja estava ocorrendo uma desaceleragao da atividade econémica e
se prognosticava que em 2022 o PIB mundial cresceria 4,4%, em comparagao com
um crescimento de 6,1% em 2021. Como consequéncia da guerra, espera-se que 0
PIB mundial cresca 3,1%. Nos Estados Unidos, espera-se um crescimento de 1,7%,
muito abaixo dos 4% que se esperava antes do inicio do conflito. Também na zona do
euro a revisao para baixo foi consideravel e se projeta um crescimento de 2,6 %, cifra
1,4 ponto percentual menor que a projetada antes de comecar a guerra. Na China,
a economia se desacelerou acentuadamente, apds o crescimento de mais de 8%
observado em 2021, e se espera uma taxa de crescimento em torno de 4% em 2022.

Assim como a dindmica do crescimento, o comércio mundial foi afetado negativamente
pela guerra entre a Federacdo da Russia e a Ucrania e se espera que cresca 3% em
termos de volume, o que representa uma reducao de 4,7% na projecao feita pela
Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) antes do inicio do conflito.

Embora a Federacdo da Russia e a Ucrdnia tenham uma baixa participacdo no
comeércio mundial (1,9%), sédo produtores importantes de energia, alimentos, metais
e fertilizantes, cujo fornecimento foi afetado pela guerra. Além disso, a interrupgao da
navegacao e do comércio no Mar Negro afetou o transporte de alimentos e petréleo
cru, enquanto a necessidade de desviar barcos dos portos ali situados em consequéncia
do conflito se traduziu em aumentos dos custos de envio, que ja se encontravam em
niveis historicamente altos apds o inicio da pandemia.

O conflito na Ucréania intensificou a tendéncia aoc aumento que os pregos de produtos
béasicos ja apresentavam desde a segunda metade de 2020, fazendo com que alguns
deles alcancassem niveis histéricos. Prevé-se que em 2022 os precos dos produtos
basicos estardo em média 21% acima dos niveis registrados em 2021. Os produtos
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energéticos mostrariam a maior alta, de 55% em relacdo aos niveis médios observados
em 2021, enquanto os precos dos produtos agropecuéarios aumentariam 15%.

A inflacao global média alcangou 7.2% em maio, nivel que nao se registrava desde
meados de 2008, em plena crise econdmica e financeira mundial. Por sua vez, a inflagao
média das economias emergentes alcangou 7.1% e a das economias avancadas 7.5%.
Entre estas, a inflagdo nos Estados Unidos alcangou seu nivel maximo em 40 anos (9,1%)
em junho de 2022, enquanto na zona do euro alcangou 8,6% nesse mesmo més, o
nivel mais alto desde a criagdo dessa moeda.

As pressoes inflacionarias obrigaram os bancos centrais a retirar os estimulos
monetarios e aumentar as taxas de juros da politica monetaria com maior velocidade
e intensidade do que previsto no inicio do ano. A Reserva Federal dos Estados Unidos
elevou a taxa de juros em 150 pontos basicos nos primeiros sete meses do ano (para um
nivel entre 2,25% e 2,50%) e se projeta um nivel entre 3,25% e 3,50% no fim do ano
(no fim de 2021 a taxa prevista pelo mercado para o fim de 2022 era de somente 0,7 %).

Por sua vez, o Banco Central Europeu, em sua reunido de julho, aumentou pela
primeira vez em 11 anos suas taxas de referéncia em 50 pontos basicos (de cerca
de 0% para cerca de 0,50%); em contraste com isso, no fim de 2021 a autoridade
considerava o aumento da inflagdo como transitério e ndo dava sinais de elevagao das
taxas em 2022.

As perspectivas mais desfavoraveis da economia global, junto com a intensificacao
das pressoes inflaciondrias, repercutiram nos mercados financeiros mundiais. Acentuou-se
o endurecimento das condicdes financeiras globais observado nos Ultimos meses,
aumentou a volatilidade e ocorreu uma diminuicdo dos fluxos de capitais de carteira
para 0s mercados emergentes.

Os mercados financeiros internacionais também foram afetados pela redugao da
liquidez global. Durante 2022 os principais bancos centrais do mundo, a Reserva Federal
dos Estados Unidos, o Banco Central Europeu, o Banco da Inglaterra e o Banco do
Japao, mantiveram a trajetéria descendente da taxa de crescimento da oferta monetéria
iniciada em 2021.

Embora o aumento do preco das matérias-primas tenha beneficiado os paises da
regiao exportadores de bens primarios, em particular hidrocarbonetos e alimentos,
para a média da regiao projeta-se uma queda de 7% dos termos de troca de produtos
basicos. Como é usual, o comportamento variard de uma sub-regiao a outra, e 0 grupo
dos paises exportadores liquidos de hidrocarbonetos serd o mais beneficiado com o
aumento de 17% dos termos de troca de produtos basicos. Por outro lado, 0 aumento
de precos da energia prejudica os importadores desses bens, em particular os paises
do Caribe (com excecéo da Guiana e Trinidad e Tobago) e os paises centro-americanos,
cujos termos de troca de produtos bésicos se deteriorardo. No caso da América do
Sul, o efeito & misto: alguns paises sdo produtores de petréleo, de maneira que se
beneficiarao do maior preco, mas ao mesmo tempo importam produtos refinados, que
atualmente sdo comercializados a um maior preco.

Espera-se que em 2022 o valor das exportacdes aumente 22% e o das importacdes
23%. Como resultado, projeta-se que o saldo da conta de bens da regiao apresente
um superavit menor do que o de 2021 (0,3% do PIB, em comparacédo com 0,4% do
PIB em 2021).

O déficit da balanca de rendimentos aumentaria em 2022, em concordancia com
0s maiores pagamentos de juros da divida ao exterior e maiores envios de lucros
de empresas estrangeiras para o exterior. Por sua vez, o superavit da balanga de
transferéncias seguiria aumentando em 2022 (até 2,7% do PIB), sobretudo devido
ao continuo crescimento das remessas para a regido, a principal rubrica desta conta.
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Devido a isso, a conta corrente do balanco de pagamentos seria novamente
deficitaria em 2022 (-1,4% do PIB), num nivel similar ao de 2021 (-1,5% do PIB). Isto
seria um resultado do aumento do superavit da balanca de transferéncias correntes,
gue compensaria a leve deterioracao das outras contas (balanca de bens, balanca de
servicos e balanga de rendimentos).

Depois de em 2021 a regido ter sido receptora liquida de capitais —com um
superdvit na conta financeira de 2,8% do PIB, que lhe permitiu acumular reservas
internacionais, além de financiar o déficit da conta corrente—, os dados disponiveis
sobre o primeiro trimestre de 2022 mostram que a entrada de fluxos se desacelerou.
Isto é explicado pelo maior rigor das condigdes financeiras mundiais, principalmente
a partir do inicio da guerra na Ucréania, o que incidiu de forma negativa nas opc¢oes de
acesso ao financiamento externo por parte das economias emergentes, inclusive os
paises da América Latina e do Caribe.

Apds se manterem estaveis em 2021, as emissdes de divida da regiao nos
mercados internacionais apresentaram uma queda nos primeiros quatro meses de 2022,
refletindo a maior incerteza e volatilidade financeira que prevaleceu a partir de margo
do mesmo ano.

O risco soberano da América Latina manteve-se estavel durante 2021, mas nos
primeiros quatro meses de 2022 as turbuléncias no cenario mundial se manifestaram
numa tendéncia a alta do indicador, que alcancou 438 pontos béasicos no fim de abril.

No primeiro trimestre de 2022 o crescimento do PIB da América Latina comegou
um processo de desaceleracao, apds as altas taxas de crescimento registradas
em 2021. Na regiéo, quase dois anos apds o inicio da crise da pandemia de COVID-19,
no quarto trimestre de 2021 o PIB alcancou os niveis anteriores a crise, superando
em 0,4% o valor alcancado no quarto trimestre de 2019. Contudo, a partir do primeiro
trimestre de 2022, depois da forte recuperacédo de 2021, as taxas de crescimento estdo
experimentando uma acentuada desaceleracgao.

Em termos sub-regionais, observou-se tanto na América do Sul como no México
e na América Central uma desaceleracao das taxas de expansao no primeiro trimestre
de 2022 em relagao ao mesmo trimestre do ano anterior. Em 2021, ambas as sub-regides
apresentaram processos de recuperacao de acordo com a magnitude do impacto
provocado pela crise da pandemia, em que os chogues internos foram de magnitude
semelhante, ao mesmo tempo que a intensidade do choque externo foi diferente.
A magnitude do impacto externo foi superior no México e na América Central, dado
gue suas economias estao vinculadas principalmente ao ritmo de expansao dos
Estados Unidos, pais que foi muito afetado pela pandemia.

Estima-se que no primeiro trimestre de 2022 as economias da América do
Sul crescerdo a uma taxa média de 2,3%, cifra inferior em 1,2 ponto percentual a
registrada no trimestre anterior. De igual maneira, as economias da América Central se
desaceleraram em torno de 3,5 pontos percentuais no primeiro trimestre de 2022 em
comparacdo com o ultimo trimestre de 2021, alcancando uma taxa de crescimento de
5,7%. Se levarmos em conta a América Central e o México em conjunto, observamos
gue a desaceleracao teve inicio no ultimo trimestre de 2021 e que no primeiro trimestre
de 2022 se manteve o baixo ritmo do trimestre anterior, com um crescimento
de 2,3% em relagcdo ao mesmo periodo de 2021.

As cifras mensais com ajuste sazonal sugerem uma intensificacdo da desaceleracao
no segundo trimestre de 2022, pois o dinamismo do ritmo econdmico, apés ter diminuido
pela metade no primeiro trimestre, voltaria a diminuir um tergo no segundo trimestre.
Este menor dinamismo é resultado tanto do fim da recuperacao pds-pandemia e das
sequelas deixadas pela crise da pandemia, como dos efeitos negativos da guerra
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na Ucrania. Como aconteceu em crises anteriores, os efeitos diferem nas diversas
sub-regides e paises da regido. O aumento dos precos dos produtos basicos afeta os
paises de maneira desigual, ja que o grau de dependéncia de cada pais em matéria
de petréleo, gas e outros produtos primarios determina seus impactos econémicos.

Desde o primeiro trimestre de 2021, a demanda interna expandiu-se a uma
taxa interanual superior a do PIB. Este comportamento em 2021 é explicado pela
recuperacao tanto do consumo privado como do investimento, enquanto a contribuicao
das exportacoes liquidas ao crescimento do PIB foi negativa. No primeiro trimestre
de 2022, o PIB da América Latina e do Caribe cresceu 2,3% em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior € a demanda interna aumentou 4,6 %, impulsionada majoritariamente
pelo consumo privado.

O ajuste da atividade ocorreu com uma acentuada diferenca entre o comportamento
do consumo privado e o investimento. O consumo privado, apds apresentar desaceleracao
até o quarto trimestre de 2021, manteve sua taxa de crescimento e conservou sua
contribuicdo em niveis elevados. Os dados do primeiro trimestre de 2022 indicam
que, ao contrario do previsto, 0 consumo privado nao continuou perdendo dinamismo.
Diferentemente do consumo, o investimento perdeu dinamismo no primeiro trimestre
do ano e cresceu apenas 1,2% em comparacao com o mesmo trimestre do ano
anterior. A estagnacao do investimento ocorreu tanto no componente da construgao
como no de maquinas e equipamentos. A construgao foi afetada pelo aumento dos
custos do crédito e pela estagnagao da demanda. Por sua vez, o componente de
maquinas e equipamentos também foi afetado, e nisso ressalta o menor dinamismo
das importacdes de bens de capital em consequéncia da desvalorizacdo das moedas,
gue elevou seu custo. Apesar de em 2021 o investimento ter apresentado altas taxas
de crescimento, que permitiram sua recuperacao, esta nao alcangou os niveis anteriores
ao inicio da pandemia, devido & defasagem que se observa na construcdo. A atividade
da construcao também aumentou trimestralmente, mas ainda ndo superou os niveis
prévios ao choque da COVID-19.

Sob uma perspectiva setorial, observa-se que a expansao da atividade econdmica
no primeiro trimestre de 2022 foi liderada pelos setores de servigos: transporte e
comunicacdes, comércio, hotéis e restaurantes e servicos financeiros e empresariais.
Em menor medida, a industria manufatureira e a construcao contribuiram para manter
o dinamismo. Apds a reabertura das economias durante 2021, houve uma forte
recuperacao dos setores de atividade econdmica mais castigados pela pandemia. Em
todos eles observou-se um aumento generalizado da atividade; contudo, este aumento
é explicado em parte pela baixa base de comparacdo que o ano de 2020 representa,
associada ao efeito da pandemia.

Em concordancia com a desaceleracao que ja se evidenciava na primeira metade
do ano, depois do crescimento de 6,5% registrado em 2021, projeta-se que em 2022
o PIB da América Latina e do Caribe apresente uma taxa de crescimento de 2,7% em
média, voltando a trajetoéria de baixo crescimento que exibia antes do inicio da pandemia.
Projeta-se que a América do Sul crescerd 2,6 % (em comparacdo com 6,9% em 2021),
o grupo formado pela América Central e México 2,5% (em comparagdo com 5,7%
em 2021) e o Caribe— a Unica sub-regido que crescera mais do que em 2021—4,7%,
sem incluir Guiana (em comparacdo com 4,0% no ano anterior).

De acordo com a dindmica da atividade econdmica, deve-se destacar que, desde o
segundo trimestre de 2021, o nUmero de pessoas empregadas aumentou, mas o ritmo
de crescimento se desacelerou. Depois da forte queda registrada em 2020, o nimero
de pessoas empregadas na regiao se recuperou. Até o primeiro trimestre de 2021, as
taxas de crescimento continuaram negativas, mas a partir do segundo trimestre desse
ano observam-se taxas de crescimento positivas. Como era de esperar, a recuperagao
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da atividade econdémica, o retorno a aulas presenciais e a relativa normalizacdo das
atividades cotidianas, em virtude do cancelamento das restricoes a mobilidade aplicadas
durante a etapa mais dura da pandemia, produziram uma recuperacao do emprego
na regiao. De fato, no segundo e no terceiro trimestre de 2021 o emprego cresceu a
taxas de dois digitos, 14% e 11 %, respectivamente. No quarto trimestre de 2021 e no
primeiro trimestre de 2022 o crescimento do emprego continuou sendo significativo,
com taxas superiores a 7%, mas, de acordo com a hipétese de normalizacdo, essas
taxas tendem a cair. Mais de dois anos depois do inicio da pandemia, 0s niveis de
emprego informados no primeiro trimestre de 2022 sdo similares aos registrados no
quarto trimestre de 2019; quer dizer, 0 emprego na regiao recuperou os niveis anteriores
a crise, mas foram necesséarios mais de dois anos para isso.

A normalizacao das atividades impulsionou uma recuperacao das taxas de participacao
no mercado de trabalho na regido e no fim de 2021 a taxa de participacao foi de 62,6%.
No entanto, a taxa média de participacdo das economias da América Latina e do Caribe
registrada no primeiro trimestre de 2022 é 1 ponto percentual inferior a alcancada no
quarto trimestre de 2019.

A taxa de desocupacao manteve a tendéncia descendente desde o terceiro
trimestre de 2020, quando alcangou 11,5%, o maior valor nas Ultimas trés décadas, e
caiu 3,3 pontos percentuais entre esse trimestre e o primeiro trimestre de 2022. Por
sua vez, a taxa de desocupacgao do primeiro trimestre de 2022, de 8,2%, é 0,4 ponto
percentual maior que a registrada no quarto trimestre de 2019. Isto significa que no
fim do primeiro trimestre de 2022 havia 3,8% mais pessoas desocupadas do que no
quarto trimestre de 2019.

Devido a recuperacdo observada na participacdo no mercado de trabalho e ao
crescimento demogréafico, o aumento do emprego nao foi suficiente para absorver todas
as pessoas que se integraram a populagcado economicamente ativa (PEA); em resultado,
no fim do primeiro trimestre de 2022 a taxa de ocupacao (nimero de ocupados em
relacdo a PEA), de 62,4%, foi menor do que a registrada no fim de 2019 (63,4%).

Em 2021 o emprego aumentou em todos os ramos de atividade. No entanto, no
fim do quarto trimestre de 2021 somente a construcao, os servigos basicos, outros
servicos e os servicos financeiros e empresariais alcancaram niveis de ocupacao
similares aos do quarto trimestre de 2019. Devemos destacar que estes ramos de
atividade concentram menos de um quarto do total de ocupados na regido. Em
contraste, atividades como 0s servicos comunitarios, sociais € pessoais, 0 COmercio e
a industria manufatureira, que costumam concentrar mais de 60% do emprego, ainda
nao recuperam plenamente os niveis pré-crise. Os dados do primeiro trimestre de 2022,
em comparagao com os do mesmo trimestre de 2021, mostram que o crescimento da
ocupacao se manteve na maioria das atividades e alcancava cifras de dois digitos no
setor de restaurantes e hotéis (25,9%), construcao (12,7%) e comércio (13,6%). No
entanto, a ocupacgao na agricultura e nos servigos basicos registrava quedas interanuais
de 6,3% e 2,0%, respectivamente. Vale a pena destacar que, apesar da consideravel
taxa de crescimento do setor de restaurantes e hotéis, o emprego nesta atividade no
fim do primeiro trimestre de 2022 foi inferior ao registrado no quarto trimestre de 2019.

A recuperacao do emprego foi generalizada nas diversas categorias de ocupacao,
que entre o segundo trimestre de 2020 e o primeiro trimestre de 2022 apresentaram
crescimentos a taxas intertrimestrais médias superiores a 2%, mais do dobro das
taxas registradas no periodo pré-crise. Nao obstante, no final do primeiro trimestre de
2022, somente o emprego das categorias de trabalhadores assalariados e por conta
prépria alcangou os niveis anteriores a crise.
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Assim como o impacto da crise foi maior no caso do emprego das mulheres, a fase
de recuperacao do emprego também foi assimétrica. Enquanto a taxa de desocupacao
masculina passou de 10,4% no fim do segundo trimestre de 2020 para 6,9% no fim
do primeiro trimestre de 2022, apresentando uma reducao de 3,5 pontos percentuais,
a taxa de desocupacao feminina registrou uma diminuicao de 2,1 pontos percentuais
no mesmo periodo, ao passar de 12,1% para 10%. Outro elemento destacavel é que,
enquanto a recuperacao do emprego dos homens se iniciou no segundo trimestre de
2020, quando a taxa de desocupacao alcancou seu nivel maximo, a recuperacao do
emprego das mulheres comecou um trimestre depois, dado que neste caso o nivel
maximo foi alcancado no terceiro trimestre de 2020.

Antes da pandemia, a taxa de participacao dos homens no mercado de trabalho
era de 75% e a das mulheres de 52,7%. Depois do inicio da pandemia, ambas as
taxas se contrairam e alcangaram seu menor valor no segundo trimestre de 2020,
de 65,4% no caso dos homens e 43,4% no caso das mulheres. No fim do primeiro
trimestre de 2022 as taxas de participacao tanto dos homens como das mulheres nao
chegavam aos niveis pré-crise; no entanto, a taxa de participacdo feminina (51,4%)
apresentava uma defasagem maior do que a taxa de participagado masculina (74,2%)
e, enquanto no caso das mulheres essa taxa representa 975% do valor registrado
no quarto trimestre de 2019, no caso dos homens a taxa equivale a 99% do valor
do fim de 2019. O atraso da reincorporacao das mulheres no mercado de trabalho é
condicionado pelo atraso na recuperacao de setores econdmicos que concentram o
emprego feminino e pelo aumento da necessidade de cuidados que se manifestou
com forca apds o inicio da pandemia.

No ambito fiscal prevé-se que as receitas publicas, que alcancaram um nivel
historicamente alto em 2021, diminuam em relacdo ao produto. Os fatores que haviam
impulsionado o crescimento das receitas tributarias durante 2021, como o dinamismo
do consumo privado e a retirada das medidas de alivio tributéario, se desvaneceram, ao
mesmo tempo que se observa uma nova rodada de isencoes tributarias como parte
da resposta a alta dos precos da energia, dos alimentos e dos insumos agricolas.
Por outro lado, espera-se que em 2022 as receitas totais no Caribe aumentem como
resultado da reativacao da arrecadacédo dos impostos sobre o consumo e de maiores
doacoes externas.

Espera-se que em 2022 o gasto publico dos governos centrais diminua em
relacao ao produto, principalmente como resultado de uma reducao dos subsidios e
transferéncias correntes concedidos durante a etapa mais critica da pandemia em 2020.
Nao obstante, as crescentes pressdes que os paises enfrentam pelo aumento dos
pagamentos de juros e das medidas de apoio para impedir os efeitos da inflagdo nos
grupos mais vulneraveis poderiam impedir em parte a reducao projetada do gasto total,
na medida em que se estender sua duracdo ou aumentar seu alcance. Os gastos em
programas vinculados com a pobreza e o desemprego também poderiam aumentar
num contexto de menor crescimento econdmico e lenta recuperacédo do mercado de
trabalho. No Caribe prevé-se que o gasto publico aumente, refletindo o aumento dos
gastos de capital.

Em 2022, espera-se que continue a redugao do déficit global e que o resultado
global dos governos centrais alcance uma média de -3,4% do PIB, frente a -4,2%
do PIB em 2021 € -6,9% do PIB em 2020. No caso do Caribe, a dindmica das receitas
e despesas publicas esperadas deixaria o resultado global estével, com um déficit
global de 3,6% do PIB em 2022.

A divida publica na América Latina baixou levemente em relacdo ao produto no
primeiro trimestre do ano, mas se manteve em niveis altos, similares aos observados ha
20 anos. Em marco de 2022, a divida publica bruta dos governos centrais da sub-regiao
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alcancou 52,1% do PIB, frente a 53,4% do PIB em dezembro de 2021. Por outro lado,
no Caribe observou-se também uma leve melhoria, j& que a média caiu para 84,1%
do PIB no primeiro trimestre de 2022, em comparacdo com 88,1% do PIB no fim
de 2021. Ndo obstante, o nivel de endividamento dos paises do Caribe se mantém
elevado e em seis deles a divida publica bruta supera 90% do PIB. Num contexto de alto
endividamento, as maiores taxas de juros, a desvalorizacdo das moedas € 0s maiores
niveis de risco soberano representam para os paises da regiao um desafio importante
com relacdo ao manejo dos passivos e 0 acesso ao financiamento.

Embora os aumentos da divida e a conjuntura econémica gerem um cenario complexo
para a politica fiscal, devem-se evitar os ajustes fiscais prematuros e drasticos; essa
politica deve apontar para um novo pacto fiscal em que se firmem as bases de um
guadro de sustentabilidade fiscal concentrado no aumento das receitas permanentes para
atender as necessidades de bem-estar, investimento e sustentabilidade ambiental que
a cidadania reclama. Na formulacao dessa politica, é crucial fortalecer a mobilizacéo de
recursos permanentes para responder as crescentes demandas sobre o gasto publico.
As receitas publicas foram historicamente insuficientes para acompanhar o gasto, o
que resultou em um viés deficitario e uma pressao continua sobre os niveis da divida.

As receitas tributérias, a principal fonte de recursos na regido, sdo baixas e com um
viés para impostos regressivos. Isto se traduz em que a principal lacuna tributéria entre
aregido e os paises da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) se apresente na arrecadacéao direta, particularmente do imposto sobre a renda
pessoal, o que, por sua vez, limita o poder redistributivo do sistema tributario.

Como complemento ao fortalecimento da base arrecadadora, € necesséaria uma
perspectiva estratégica da politica do gasto publico para melhorar sua eficacia. E importante
focar as intervencdes do setor publico em acdes que tenham um alto rendimento
econdmico, social e ambiental. O gasto publico deve ndo sé atender as necessidades
da conjuntura —proteger as familias e a estrutura produtiva—, mas também firmar
as bases para um desenvolvimento sustentével e inclusivo no médio e longo prazo.
Como assinalou a Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL),
existem oportunidades de potencializar setores estratégicos, como a economia digital,
a economia circular, a pesquisa € o desenvolvimento € as energias limpas, entre outros.
Ao mesmo tempo, é fundamental responder as caréncias dos sistemas de protecao
social, que ficaram em evidéncia durante a pandemia de COVID-19, assim como fechar
numerosas lacunas em matéria de infraestrutura resiliente que permitiria mitigar os
efeitos da mudanca climatica. Neste ambito, o investimento publico torna-se uma
ferramenta-chave para dinamizar o crescimento econdmico e alcangar os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Esta mudanca no paradigma da politica fiscal deve basear-se numa nova geracao
de pactos fiscais e sociais. O fortalecimento da arrecadacdo dos impostos sobre a
renda, propriedade e riqueza exige necessariamente um acordo sobre o principio
segundo o qual quem conta com mais recursos deve contribuir mais. Ao mesmo
tempo, é fundamental melhorar a provisdo de bens e servicos publicos de qualidade.
Neste contexto, é indispensavel melhorar a eficiéncia, a eficécia e a equidade do gasto
publico, assim como priorizar esse gasto em agcdes —particularmente investimento e
protecéao social— que dinamizem o crescimento econdmico e incidam positivamente
no bem-estar social. Vista assim, a politica fiscal teria o potencial de impulsionar uma
nova trajetoria de desenvolvimento na regiao, com base na construcao de economias
dindmicas e sociedades mais igualitarias.

De maneira concomitante com o aumento das pressoes inflacionarias na economia
internacional, a inflacdo nas economias da América Latina e do Caribe também se
acelerou e em junho de 2022 alcangou uma média de 8,4%, que equivale a mais do
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dobro do valor médio registrado no periodo 2005-2019. No dmbito sub-regional, em
junho de 2022 as economias da América do Sul apresentavam em média o maior nivel
de inflacdo (8,7%), seguidas pelas economias do grupo formado pela América Central
e México (77%) e as do Caribe de lingua inglesa (74%).

A aceleracdo da inflagdo manifestou-se nos diversos componentes do indice
de precos ao consumidor (IPC), em especial nos alimentos e na energia. Os precos
destes itens registraram um aumento que nao se via desde 2008. No que diz respeito
a inflacdo subjacente, que exclui os precos dos alimentos e da energia, observa-se uma
tendéncia a alta desde janeiro de 2021; em dezembro de 2021 a inflagcdo subjacente
chegou a 4,8% e no final do primeiro semestre de 2022 foi de 71%.

Ao decompor o IPC em bens e servicos, observa-se que a inflacdo de bens
(exportaveis) tendeu a ser maior que a de servicos, o que reflete a mudancga nos
padroes de gasto dos domicilios da regiao em detrimento dos servicos, assim como
os efeitos da guerra na Ucrania. No fim do primeiro semestre de 2022, a inflacdo de
bens foi de 10,7%, enquanto a de servigos foi de 7%.

A aceleracéo da inflagdo regional, assim como a da inflagdo mundial, foi impulsionada
por choques de oferta e de demanda, cuja importancia relativa mudou ao longo do
tempo. As interrupcoes na oferta e o aumento dos precos de bens primarios, em
especial da energia e dos alimentos, impulsionaram um aumento da inflacdo durante
2021. Problemas persistentes nas cadeias de abastecimento no ambito mundial fizeram
com que a oferta global, longe de poder se adequar ao impulso adicional da demanda
apds 0 comeco da recuperagao pos-crise, se visse reduzida, o que deu um impulso
adicional a inflacdo mundial, que também se transmitiu para a regido. Embora no fim
de 2021 as estimativas apontassem para uma queda da trajetéria da inflagdo no mundo
e na regiao, dado o comportamento que se previa nos precos dos bens primarios, a
guerra na Ucrania provocou uma mudanga na dindmica da inflagdo, que se traduziu tanto
em um aumento da taxa observada como em uma revisao para cima das projecoes
da inflagdo. Esse conflito ndo sé impactou o aumento dos precos da energia e dos
alimentos, mas também agravou os problemas nas cadeias de abastecimento global,
gue ainda nao se haviam recuperado dos problemas originados durante a pandemia.

A dindmica futura da inflacdo na regiao estd muito ligada ao que ocorre com
a inflacao mundial, j& que seus determinantes sdao muito similares. Por isso, caso
persistam os efeitos da guerra na Ucrdnia nos precos das matérias-primas, em
particular da energia e dos alimentos, a inflagdo se mantera elevada. Por outro lado,
mantendo-se os niveis atuais de volatilidade cambial e a tendéncia a valorizagédo do
délar nos mercados internacionais, o custo dos bens e insumos importados seguira
crescendo e, em consequéncia, também a inflagdo. Os fatores de demanda que podem
ter desempenhado um papel em 2021 nao parecem ser relevantes para entender a
dindmica da inflacdo no futuro, dadas as continuas revisdes para baixo das estimativas
do PIB e da demanda agregada.

As autoridades da regiao adotaram politicas monetarias e cambiais para tratar
de mitigar os efeitos diretos e indiretos derivados da inflacdo e das variacoes da taxa
de cdmbio, mas estes esforcos poderdo alterar o curso da inflagdo no médio prazo,
aumentando-a, na medida em que podem reduzir os planos de investimento no médio
e longo prazo e, com isso, afetar a oferta futura de bens e servicos.

No entanto, parecem necessarias outras medidas dirigidas a frear a transferéncia da
inflacdo externa (elevacdo dos precos dos alimentos e da energia) para as economias da
regiao, nao so para prevenir uma maior deterioracao da qualidade de vida das pessoas,
mas também para evitar que a dindmica inflacionéria se difunda a outros componentes
da cesta de consumo por meio do aumento dos custos de producao.
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Em geral, a resposta das autoridades ao aumento da inflacdo foi uma politica
monetaria mais contracionista, com uma taxa de juros em alta e agregados monetarios
em desaceleracdo. Em marco de 2021, o banco central do Brasil foi o primeiro a aumentar
sua taxa de politica monetaria, sendo seguido pela maioria das autoridades monetarias
da regido que optaram pelo sistema de meta de inflacéo; sé o banco central de Honduras
manteve sem modificacdo sua taxa de politica monetéria. Quanto a magnitude dos
ajustes, a taxa de politica monetaria do Brasil é a que experimentou a maior variacao
em termos absolutos, 11,25 pontos percentuais, ao passar de 2,0% em dezembro de
2020 para 13,25% em julho de 2022, seguida pela taxa de politica monetéaria do Chile,
que aumentou 9,25 pontos percentuais, ao passar de 0,5% em dezembro de 2020
para 9,75% em julho de 2022. A taxa de politica monetaria que experimentou a menor
variacao foi a da Guatemala, que aumentou 0,5 ponto percentual entre dezembro de
2020 e julho de 2022. Vale a pena destacar que, dados os ajustes das taxas de politica
monetéria e as expectativas de inflacao para 12 meses informadas pelos bancos centrais
da regido, na maioria dos casos as taxas de politica monetaria sao positivas em termos
reais, com excecado da Guatemala, Jamaica e Republica Dominicana.

Os agregados monetarios mantiveram a desaceleracao que vinha sendo observada
desde marco de 2021, o que reflete a “normalizacédo” da politica monetaria como
resultado da reducao dos diferentes estimulos adotados para enfrentar a pandemia.
Em 2020, as medidas adotadas pelos bancos centrais provocaram um importante
crescimento da base monetaria, mas o ritmo de crescimento se desacelerou a partir
do primeiro trimestre de 2021 e se manteve baixo desde entao. Esta dindmica ocorreu
independentemente do sistema no qual se enquadra a politica monetaria e cambial,
ainda que com pequenas variagcoes.

Nos primeiros seis meses de 2022 acentuaram-se a volatilidade cambial e a
tendéncia a desvalorizagcao das moedas na maioria das economias da regiao, o que
motivou um aumento das intervengdes nos mercados cambiais € um maior uso das
reservas internacionais.

Para as autoridades monetérias da regiao a atual conjuntura apresenta o grande
desafio de atender as pressoes inflacionérias sem ralentar ainda mais o crescimento. Por
iSO, & necessario manter o espaco de politicas, mediante um uso complementar das
politicas fiscal, monetaria, macroprudencial e cambial, coordenando e calibrando suas
decisdes. Isto é particularmente importante em um contexto de alta inflacdo, menores
expectativas de crescimento e possivel intensificagdo dos riscos macrofinanceiros.

Ante a natureza do processo inflacionario, em que tendem a prevalecer choques
sucessivos de oferta, e um elevado grau de incerteza acerca de sua persisténcia
e magnitude, um maior aumento do uso da taxa de politica monetaria tenderia a
complexificar ainda mais os dilemas a respeito da estabilizacdo macroecondmica,
ao mesmo tempo que poderia subordinar implicitamente os riscos de instabilidade
financeira nas decisdes de politica. Na atualidade, a politica macroprudencial na regiao
conta com uma margem de manobra relativamente ampla e pode ajudar na conducéo
da politica monetéria por seus efeitos macroecondmicos diretos no ciclo crediticio,
com o objetivo de preservar a estabilidade financeira, assim como por seus efeitos
indiretos, em particular sobre o nivel dos precos e o crescimento. A literatura destaca
gue a resposta da inflacdo a medidas macroprudenciais é especialmente relevante em
ambientes de desenvolvimento financeiro baixo, alto nivel de endividamento e menor
grau de abertura financeira.

A transmissao da politica macroprudencial ao setor real é explicada em grande
parte por seus impactos diferenciados em comparacdo com os impactos de amplo
espectro e indiferenciados das alteracdes na taxa de politica monetaria, em particular
com relacdo aos componentes das variacdes da demanda agregada. Assim, ao atenuar
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a exposicdo do setor bancario aos riscos derivados do comportamento dos domicilios
e das empresas, uma politica macroprudencial mais focalizada permitiria reduzir o
aumento do crédito ao consumo, sem afetar de maneira significativa a dindmica do
investimento. Adicionalmente, as medidas macroprudenciais coordenadas com outras
medidas fiscais, financeiras e setoriais poderiam apoiar a reativacio de certos setores
Cuja recuperacao esta defasada.

B. Dinamica e desafios do investimento para
impulsionar uma recuperacao sustentavel
e inclusiva

A segunda parte do Estudo Econémico da América Latina e do Caribe 2022 examina
a dindamica da formacao bruta de capital fixo publica e privada nos paises da regiéo.
O capitulo Il examina a evolugcao do investimento total nos ultimos 70 anos. Um
primeiro elemento que se destaca é a profunda mudanca observada na dindmica
do investimento na regiao depois da crise da divida da década de 1980, com uma
desaceleracado do investimento a partir da década de 1990. Entre 1951 e 1979 a
formacéao bruta de capital fixo (investimento) em termos reais cresceu em média 5,9%
ao ano, enguanto entre 1990 e 2021 a taxa média de crescimento do investimento foi
de 2,9% ao ano. Cabe assinalar que, depois da crise do periodo 1980-1989, o periodo
2013-2021 é o de pior desempenho.

O investimento como proporgao do PIB foi sistematicamente mais baixo a partir
dos anos 80, depois de alcangar 22%, a média méxima por década, na década de 1970;
quer dizer, a regido nunca destinou mais de 25% do PIB ao investimento. Devido a
esta situacao, as economias da América Latina e do Caribe mostram uma relacdo entre
investimento e produto menor que outras economias emergentes.

O capitulo Il também destaca que, a partir dos anos 90, o investimento tornou-se
mais volatil e apresentou ciclos de contragcdo mais frequentes, mais intensos e de maior
duracéo. Entre 1950 e 1980 somente foram registrados trés episodios de contragéo
do investimento, em 1953, 1958 e 1977 nenhum dos quais durou mais de um ano, e
somente a contragao de 1953 superou 0,5%. Nesse periodo, os episddios de expansao
do investimento foram a norma e a fase expansiva de maior duracéo foi de 18 anos, nos
quais se registrou um aumento acumulado de 240%. Depois de 1981, o investimento se
contraiu em 15 oportunidades e ocorreram contracdes de dois anos ou mais nos periodos
1981-1983, 2001-2003, 2014-2016 e 2019-2020. Quanto a magnitude das quedas, em
cinco ocasides superaram 5% e em quatro foram superiores a 10%. No que se refere
a fase expansiva, a mais prolongada teve lugar entre 1988 e 1994, com um aumento
acumulado do investimento de 378% e uma taxa média de crescimento de 5,4%.
QOutros dois episédios de expansao ocorreram nos periodos 2003-2008 e 2009-2013,
com duragdes de 5 e 4 anos, respectivamente, e taxas médias de crescimento de 10,1%
e 6,7%, respectivamente.

Em termos de composicao, desde os anos 90 o investimento em maquinas e
equipamentos foi o que cresceu a um maior ritmo. De fato, entre 1990 e 2020 o
investimento em construgao cresceu em média 2,8% ao ano, enquanto o investimento
em maguinas e equipamentos aumentou em média 4,4% ao ano.

Quanto aos setores de atividade, os investimentos em transporte e comunicagoes,
comércio e mineracao foram os mais dindmicos desde 1990, aumentando sua participacao
no investimento total. Contudo, as atividades que concentram a maior porcentagem
do investimento na regiao sdo a manufatura (22,7 %) e os servigos gerais (21,1%).
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A regiao enfrenta um grande desafio em matéria de investimento. Para que as
economias da regiao alcancem uma trajetéria de desenvolvimento sustentavel, inclusivo
e que permita reduzir a pobreza e a desigualdade e fazer as mudancas necessarias para
diminuir as emissoes de dioxido de carbono (CO,), é preciso um aumento consideravel
do investimento. Esse aumento do investimento permitiria reduzir os problemas
de coordenacao que inibem a adocao de novas e melhores tecnologias e que, em
consequéncia, impedem o necessario aumento da produtividade nas economias da
regiao. O maior investimento deve ser feito em capital humano, fisico, social e natural.
Uma parte importante do financiamento para aumentar o investimento deve provir da
mobilizacao de recursos internos, mas a cooperacao internacional deve acompanhar
este processo. Por isso, a assisténcia oficial ao desenvolvimento e o financiamento
de instituicdes financeiras globais e dos bancos de desenvolvimento devem aumentar
de maneira significativa.

O capitulo Il deste estudo argumenta que o investimento publico na América Latina
e no Caribe é baixo em termos absolutos e relativos em comparagdo com outras
regides do mundo. Em média, a formacao bruta de capital fixo do governo geral na
regido foi significativamente inferior a registrada nas economias emergentes e em
desenvolvimento da Asia nas Ultimas décadas, periodo em que os paises asiaticos
construiram economias dinamicas e diversificadas. Por sua vez, o limitado fluxo de
investimento se traduziu em um acervo de capital publico insuficiente de modo a prover
0S servicos econdbmicos e sociais necessarios para dinamizar o crescimento e assentar
as bases para um desenvolvimento sustentavel e inclusivo na regido. Infelizmente, o
investimento publico foi concebido como a principal varidvel de ajuste fiscal durante
o Ultimo decénio, o que enfragueceu o crescimento potencial e deixou a regido mais
exposta ao impacto da crise da pandemia de COVID-19.

Neste sentido, é fundamental reforcar a resiliéncia das sociedades da regiao ante
a perspectiva de riscos sanitarios, ambientais € macroecondmicos, entre outros, que
poderiam afetar o cumprimento dos ODS até 2030. Uma tarefa relevante para que as
economias sejam mais resilientes e produtivas no médio e longo prazo consiste em
formular politicas de investimento integrais orientadas as metas de um desenvolvimento
sustentavel e inclusivo, fortalecer os projetos publicos de investimento e incentivar
a participagao privada em atividades que contribuam positivamente para os ODS. Os
sistemas nacionais de investimento publico e a formulacdo adequada de incentivos
tributarios ao investimento, entre outros instrumentos, tém um grande potencial para
contribuir ao fechamento das lacunas estruturais de desenvolvimento na regiéo.

Para que a politica de investimento possa cumprir seus objetivos, hd uma série de
acoes que deveriam ser empreendidas com vistas a assegurar uma correta articulagao dos
sistemas nacionais de investimento publico com os incentivos tributarios ao investimento,
bem como resolver algumas limitacoes na formulacao e implementagcao de ambos os
instrumentos. No contexto da regiao é especialmente relevante alinhar de maneira
flexivel os programas de investimento com a politica nacional de desenvolvimento;
estabelecer um marco legal sélido que defina as responsabilidades institucionais e os
mecanismos de coordenacao interinstitucional; elaborar indicadores de desempenho
para fazer o acompanhamento dos projetos em execucado e medir seus resultados;
identificar as iniciativas mais eficazes em funcao do custo sob o ponto de vista social,
econdmico e ambiental através de andlises de custo-beneficio; avangar na avaliacdo
dos resultados diretos e indiretos dos projetos executados; e, finalmente, aumentar a
transparéncia na execucao de projetos de investimento através de novos mecanismos
de prestacédo de contas ao poder legislativo e a sociedade civil.

Por ultimo, o capitulo IV apresenta os desafios de investimento das industrias
do cobre, ferro e litio na regiao, enfatizando o papel dos chamados fatores verdes.
As mudancas que estao ocorrendo na economia mundial sob o novo paradigma
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tecnoecondmico abrem novas oportunidades para os paises produtores de minerais,
dado que as novas tecnologias utilizam intensivamente estas matérias-primas.

Estima-se que no caso do cobre a demanda poderia crescer 30% até 2030, ja que
este seria um mineral transversalmente utilizado por todas as novas tecnologias, com
baixa probabilidade de substituicdo. Quanto a indUstria do ferro e aco, existe consenso
em que a demanda seguird aumentando a medida que as economias emergentes se
desenvolvam e passem demograficamente do rural para o urbano.

Embora existam efeitos positivos no lado da demanda, adequar a produgao aos
novos padroes ambientais exigira grandes esforcos de investimento. A transicdo
energética obrigard o setor da mineracdo a modificar suas tecnologias de producéo.
Para aproveitar a janela de oportunidade que o crescimento da demanda de minerais
oferece e fazer com que o setor da mineracdo desempenhe um papel de protagonista
na estratégia geral de desenvolvimento, os produtores de minerais devem fazer grandes
esforcos em matéria de investimento a fim de adequar a capacidade das empresas de
mineracao para ampliar sua producdo num contexto de energias limpas. Os esforcos
a serem envidados sao significativos e crescem em conformidade com as mudancgas
e restricoes que a transformacéo energética implicar.

Os governos contam com um espago no qual é possivel contribuir para catalisar
a transicao energética das industrias através de regulamentacdes; contudo, as
regulamentacdes devem ser acompanhadas de outras politicas que promovam a mudanca
tecnoldgica para a descarbonizacdo, impulsionando o investimento em pesquisa e
desenvolvimento e a preservacao do patriménio ambiental e cultural da regiao.
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