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Apresentacao

Em sua edicdo nimero 75, que corresponde a 2023, o Estudo Econdémico da América Latina e do Caribe
consta de trés partes. A primeira parte resume o desempenho da economia regional em 2022 e
analisa sua evolucdo nos primeiros meses de 2023, bem como as perspectivas de crescimento para
esse ano e para 2024. Destacam-se os fatores externos e internos que incidiram no desempenho
economico da regido e que condicionardo o crescimento econdémico nos préximos anos.

Asegunda parte do relatério analisa as consequéncias macroecondmicas da mudanca climéatica nas
economias da América Latina e do Caribe e os possiveis mecanismos financeiros a fim de facilitar
os investimentos necessarios para contar com economias resilientes e impulsionar um crescimento
dindmico, sustentado e sustentavel. As estimativas apresentadas no capitulo Il sugerem que, como
resultado do agravamento dos choques climaticos, em 2050 o produto interno bruto (PIB) de seis
paises da regido, muito expostos aos riscos da mudanga climdtica, poderia ser entre 9% e 12%
menor do que o correspondente a um cenério de crescimento tendencial. Para compensar essas
perdas econdmicas, sdo necessarios investimentos adicionais excepcionalmente grandes, de 5,3%
a10,9% do PIB porano. Devido a magnitude significativa dos esforcos de investimento, o capitulo Il
indica a necessidade de considerar multiplas fontes de financiamento para uma maior mobilizacdo
de recursos internos e externos.

O capitulo IV explora o papel que os bancos centrais e os supervisores financeiros podem desempenhar
para abordar os riscos climaticos e potencializar as financas e os investimentos sustentaveis. O
relatério também assinala que se deve atuar de maneira decidida para alinhar os fluxos financeiros
necessarios com as metas climaticas nacionais, ampliando os mecanismos de financiamento
disponiveis para a intermediacao financeira, adequando a gestdo da carteira de ativos dos bancos
centrais para torné-la sustentavel e apoiando iniciativas que impulsionem o desenvolvimento de
mercados de capital sustentaveis.
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Resumo executivo

A. América Latina e Caribe: situacdo economica
e perspectivas para 2023 e 2024

Em 2023 os paises da América Latina e do Caribe enfrentam um cendrio macroeconémico complexo.
Prevé-se que durante o ano continue o baixo crescimento econémico. Observa-se uma queda na
dinamicadainflacdo, mas a taxa permanece em niveis superiores aos observados antes da pandemia
e acima das metas dos bancos centrais, 0 que permite supor que as taxas de juros se manterao
relativamente altas no resto do ano. A divida publica situa-se em niveis elevados, o que, junto com
o aumento das taxas de juros externas e internas e uma queda esperada da receita tributaria devido
ao menor crescimento, permite prever um espaco fiscal limitado para o conjunto da regido. Prevé-se
um menor dinamismo na criagdo de empregos, junto com queda do investimento e crescentes
demandas sociais. Esta situagdo resulta em importantes desafios para a politica macroeconémica,
que deveimpulsionar o investimento e estimular um crescimento econémico sustentavel e inclusivo.
Ao complexo cenério interno da regido em 2023 soma-se um contexto mundial no qual persistem
as incertezas financeiras, além da desaceleracdo do crescimento e do comércio mundial. Em 2023
o crescimento do PIB mundial seria de 3,0%, o que representa uma desaceleragdo em relagdo aos
3,5% de 2022 e constitui um crescimento baixo em comparagado com o periodo 2010-2019, no qual
a média mundial foi de 3,7%.

As economias avancadas cresceriam 1,5% em 2023, muito abaixo dos 2,7% de 2022, enquanto nas
economias em desenvolvimento o crescimento seria de 4,0%, nivel igual ao de 2022, principalmente
como resultado do crescimento da economia da China apds seu processo de reabertura noinicio do ano.

Para 2024 projeta-se uma taxa de crescimento mundial também de 3,0%, que chegaria a 4,1% nas
economias em desenvolvimento e 1,4% nas economias avancadas.

O volume do comércio mundial de bens diminuiu, em conformidade com o fraco crescimento, e
em 2023 espera-se um aumento de 1,7%, um ponto percentual abaixo do nivel de 2022 (2,7%). Para
2024, embora se espere uma recuperacgao do volume do comércio, com uma taxa de crescimento
de 3,2%, esta seria baixa em comparacdo com os registros histéricos. Entre 1990 e 2007 o volume
do comércio mundial cresceu a uma taxa média de mais de 6% e de 2011 até agora o faz a menos
da metade dessa cifra. Varios fatores explicam esse resultado, inclusive as tensdes comerciais e
tecnoldgicas entre os Estados Unidos e a China que estdo se intensificando, tensdes geopoliticas,
um ndmero crescente de medidas comerciais restritivas e politicas aplicadas por algumas grandes
economias para assegurar a producdo prépria de suprimentos importantes, em detrimento da
producdo através de cadeias globais de valor.

Os precos dos produtos basicos baixaram desde a segunda metade de 2022. Espera-se que essa
tendéncia continue em 2023 e que os pregos médios dos produtos bésicos se situem 11% abaixo
dos pregos vigentes em 2022.

Os precos dos bens energéticos sdo os que mais diminuiriam e se situariam 23% abaixo do nivel
de 2022, tanto por um comego de ano menos frio do que esperado no hemisfério norte —o que
tem importantes repercusses nos precos do gas natural e do carvdo—, como pela desaceleracdo
econdmica mundial, que afetaria a demanda de bens energéticos em geral.

Os pregos dos minerais e metais industriais —como o ferro e o cobre— cairiam 4,0% em média,
devido a desaceleracdo econémica, sobretudo no setor da construcdo. Por sua vez, os precos dos
produtos agropecudrios baixariam levemente (3,0% em média, em comparacdo com o nivel de
2022), mas com diferencas entre os produtos. Enquanto os precos dos alimentos subiriam 5,0%, as
bebidas tropicais e os 6leos cairiam 13% e 9%, respectivamente.
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Prevé-se que em 2024 continue a tendéncia a queda nos precos de bens ndo energéticos, enquanto
nos bens energéticos se poderia observar um leve aumento. De todo modo, cabe assinalar que
em 2024 os precos dos produtos basicos continuariam mais de 30% acima dos niveis médios
de 2019, ano anterior a pandemia.

Embora a dindmica inflacionaria no ambito mundial mostre uma tendéncia de baixa, espera-se
para o mundo uma taxa de inflagdo média de 6,8% em 2023 e de 5,2% em 2024, niveis ainda acima
da média de 3,6% registrada na década anterior a pandemia (2010-2019). A politica monetéria das
principais economias desenvolvidas continua em sua fase contracionista, com aumento da taxa de
juros e diminui¢do da liquidez global.

1. A politica monetaria restritiva dos principais bancos centrais
do mundo aumentou a volatilidade nos mercados financeiros
internacionais e o custo do financiamento

Em 2023 acentuou-se a queda que a liquidez mundial registra desde 2021. Entre 2022 e 2023 a
taxa de variagdo da oferta monetaria se contraiu nos Estados Unidos (de 5,2% para -3,2%) e se
desacelerou na zona do euro (de 5,9% para 2,5%), no Reino Unido (de 5,8% para 1,5%) e no Japdo
(de 2,9% para 2,2%).

Esta queda é explicada, em grande parte, pela combinagdo do aumento das taxas de juros de curto
prazo com a adogdo de politicas de endurecimento quantitativo, que consistem na reducdo dos
balancos dos bancos centrais.

A politica monetdria tem contribuido para a maior volatilidade e incerteza financeira mundial. Por
exemplo, a politica monetaria contracionista dos Estados Unidos contribuiu para a recente crise
bancaria nesse pais, que repercutiu nas percepgoes de risco das economias emergentes e em
desenvolvimento, dificultando seu acesso ao financiamento do mercado internacional de capitais.

Observa-se uma reducdo do crédito transfronteirico e um aumento do custo do endividamento para
os paises em desenvolvimento. Entre dezembro de 2021 e dezembro de 2022 os fluxos mundiais de
crédito transfronteirico registraram uma queda de 3,9%. Os empréstimos transfronteiricos foram
afetados pelas mesmas condi¢Ges que afetam o crédito interno das economias desenvolvidas,
em particular a dos Estados Unidos. A queda nas emissGes de titulos no mercado internacional é
explicada pelo aumento das taxas de juros internacionais de longo prazo, o que elevou o custo do
endividamento para as economias emergentes e em desenvolvimento.

O endurecimento das condicOes financeiras mundiais encontra os paises em desenvolvimento com
altos niveis de endividamento, que ascendem a méaximos histéricos para as economias emergentes
e em desenvolvimento (mais de 100 trilhdes de ddlares), o que equivale a 250% do PIB. Segundo
estimativas do Fundo Monetéario Internacional (FMI) no fim de 2022 60% dos paises de renda baixa
eram qualificados como de alto risco de endividamento excessivo (Chuku e outros, 2023). Também
estdo em situagdo semelhante ao menos 25% dos paises de renda média.

2. Prevé-se um menorvolume de comércio e uma deterioracdo
dos termos de troca, ao mesmo tempo que se experimenta
uma desaceleracao dos fluxos financeiros para a regiao

Para 2023 prevé-se um déficit de 1,8% do PIB na conta corrente do balanco de pagamentos, cifra
inferior ao saldo negativo de 2,6% observado em 2022.
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O valor das exportagdes de bens cairia 1% em 2023, variagdo explicada pela diminuicdo dos pregos,
enguanto os volumes continuariam a aumentar, embora a um ritmo menor do que em 2022. O
valor dasimportacGes cairia 2% em 2023 ap6s dois anos de crescimento, o que reflete uma menor
atividade econdmica.

Para a média da regido os termos de troca terdo uma queda de 2% em 2023. Por sub-regiGes,
os resultados sdo desiguais, projetando-se que os termos de troca dos paises exportadores de
hidrocarbonetos cairdo 14%, devido a redugdo dos precos dos produtos energéticos. Seguem-se 0s
paises exportadores de produtos agroindustriais, cujos termos de troca diminuiriam 3%, afetados
principalmente pela queda dos precos de alguns desses bens. Por outro lado, a queda nos pregos
da energia beneficia os importadores de combustiveis, como sdo varios paises do Caribe e da
América Central, nos quais se espera um aumento dos termos de troca.

Durante 2022, continuaram os fluxos financeiros para a regido, embora a um menor ritmo do que
em 2021. A conta de capital e financeira apresentou um superavit de 2,5% do PIB em 2022 (em
comparagdo com 3,2% em 2021). Com este resultado, o saldo positivo na conta de capital e financeira
ndo foi suficiente para financiar o déficit em conta corrente; assim, a regido experimentou uma
desacumulagdo de reservas.

Num contexto mundial de maior incerteza, as emissoes de divida nos mercados internacionais
cairam 57% em 2022, chegando a 64 bilhGes de dolares. As emissdes soberanas tiveram uma
queda de 43% e chegaram a 33 bilhdes de délares, com um cupom médio de 6,3% e um valor
150 pontos-base mais alto do que em 2021. No primeiro semestre de 2023 observam-se alguns
sinais de melhoria, com um crescimento de 9% do total de emissdes em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior. E importante destacar que as operacdes para financiar projetos verdes e
sustentaveis e os titulos vinculados a sustentabilidade continuam aumentando sua participacdo
no total de emissdes.

3. Estagnou-se a atividade econdmica na América Latina
e no Caribe

No que se refere a dinamica da atividade econdmica, as cifras para o primeiro trimestre de 2023 ndo
s6 confirmaram a desaceleragdo da economia regional em termos anuais, mas mostram estagnacao
do produto interno bruto regional nos Gltimos quatro trimestres. O PIB diminuiu meio ponto
percentual no primeiro trimestre em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. A desaceleragdo
foi generalizada: 13 dos 16 pafses que apresentam indicadores de atividade para o primeiro trimestre
deste ano mostram retrocessos em sua dindmica de crescimento.

Assim como o crescimento do PIB, a demanda interna regional continuou diminuindo e avangando
em seu processo de ajuste, apds os altos niveis de gasto em 2021 e parte de 2022, particularmente
devido ao enfraguecimento do consumo privado e diminuicdo dos estimulos fiscais concedidos
durante a pandemia. No primeiro trimestre de 2023 desacelerou-se o crescimento anual da demanda
interna agregada (2,7%) e seu aumento pelo segundo trimestre consecutivo ficou abaixo do aumento
da atividade econdmica.

O consumo total diminuiu, principalmente como resultado da redugéo do crescimento do consumo
privado, que, ndo obstante, continua sendo o principal impulsionador do PIB. No primeiro trimestre
de 2023, o consumo privado expandiu-se a uma taxa anual (2,3%) inferior a observada durante 2022
(3,9%). Adesaceleracdo deste tipo de consumo ocorre em um contexto de perda do poder aquisitivo
dos salarios reais, deterioragdo dos niveis de confianga e esgotamento dos recursos recebidos pelas
familias durante a pandemia; aisso se soma o resultado da politica monetaria restritiva, que implica
um menor acesso ao crédito.
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No primeiro trimestre de 2023 ocorreu uma desaceleragao generalizada em todos os componentes
da demanda interna, sendo que o investimento apresenta os maiores retrocessos na maioria dos
paises da regido. O setor externo tampouco contribuiu para o crescimento do PIB, como resultado
da queda tanto das exportacdes como das importacoes.

4. Desacelera-se o crescimento do emprego, diminuem
os salarios, cai a produtividade do trabalho e persistem
as lacunas de género

Em 2022, os mercados de trabalho da regido continuaram o processo de recuperagdo apds a pandemia
de COVID-19, o que se reflete no comportamento de indicadores como a taxa de participacao, a
taxa de desocupacdo, a taxa de ocupacdo e o nimero de ocupados. Contudo, no primeiro trimestre
de 2023 o ritmo de recuperacdo da participacao no mercado de trabalho se estagnou nos 14 paises
da regido que informam sobre este indicador e desde o terceiro trimestre de 2022 se mantém em
torno de 62,8%, abaixo do nivel registrado no quarto trimestre de 2019, que foi de 63,4%.

Por sua vez, a taxa de desocupacdo regional manteve a tendéncia de baixa registrada desde 2021 e
no primeiro trimestre de 2023 foi de 6,8%, cifra 1,5 ponto percentual inferior a do primeiro trimestre
de 2022 e 2,1 pontos percentuais inferior a do primeiro trimestre de 2019. A variacdo na forca de
trabalho poderia explicar este resultado favoravel na taxa de desocupacao, pois as pessoas que em
principio poderiam estar desocupadas se mantiveram fora do mercado de trabalho, o que contribui
para reduzir a taxa de desocupacgao.

O emprego continua a se recuperar nas economias da América Latina e do Caribe. No primeiro
trimestre de 2023 o nimero de ocupados foi 3,2% superior ao do quarto trimestre de 2019. Assim como
ocorre com a atividade econémica, o aumento do nimero de ocupados na regido se desacelerou e
o crescimento interanual foi de 3,1% no primeiro trimestre de 2023, ou seja, menos da metade do
informado no mesmo periodo do ano anterior (7,2%).

Embora o nimero de ocupados dos trés grandes setores —agricultura, manufatura e construgdo e
servicos— tenha se recuperado com a normalizacdo das economias, no primeiro trimestre de 2023
somente o nimero de ocupados no setor dos servicos experimentou crescimento (4,1%) e também
esse foi 0 Unico setor que superou os niveis de ocupados observados no quarto trimestre de 2019.

No primeiro trimestre de 2023 os assalariados foram a categoria de ocupacdo que apresentou o
maior crescimento (4,8%) em relacao ao mesmo periodo de 2022, enquanto o servico doméstico
aumentou 2,6%. No mesmo periodo de 2023 o nimero de trabalhadores por conta prépria cresceu
0,9% em comparac¢do com o primeiro trimestre de 2022, o que contrasta com a diminuicdo de 0,6%
registrada no quarto trimestre de 2022.

Desde 2021, a taxa média de ocupagdo informal da regido se manteve em torno de 48%, nivel inferior
ao observado no quarto trimestre de 2019, que foi de 49,1%. Em 2022 essa taxa experimentou uma
pequena reducao, ao registrar 48,2%, em comparacao com 48,3% em 2021. No primeiro trimestre
de 2023 manteve-se essa tendéncia e a taxa de ocupacao informal foi de 48,0%.

Um dos grupos mais afetados pela pandemia foi o das mulheres, sobre as quais recai a maior parte
das atividades associadas ao cuidado de criangas, idosos e doentes. A partir do quarto trimestre
de 2020, a taxa de participacdo das mulheres experimentou uma recupera¢do maior do que a
dos homens, dada a maior defasagem que apresentava, o que permitiu reduzir paulatinamente
a diferenca na taxa de participacdo, que aumentou durante o primeiro ano da pandemia. Nao
obstante, no primeiro trimestre de 2023 a diferenca entre a taxa de participacdo de mulheres e
homens era de 22,2 pontos percentuais, nivel semelhante ao observado no quarto trimestre de 2019.
Uma situacdo semelhante acontece com a taxa de desocupacdo, que no primeiro trimestre de
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2023 manteve a tendéncia de baixa tanto no caso dos homens como das mulheres; contudo, a
das mulheres diminuiu a um ritmo maior, de 1,6 ponto percentual, frente a 1,2 ponto percentual
no caso dos homens. Apesar deste comportamento, persiste uma diferenca de mais de 2,0 pontos
percentuais entre as taxas de desocupacdo de homens e mulheres.

O aumento dainflagdo em 2022, sobretudo no primeiro semestre, afetou significativamente o poder
aquisitivo dos domicilios latino-americanos e caribenhos. Para compensar o efeito nos trabalhadores
e, em geral, nos domicilios de menores recursos, o salario minimo aumentou em toda a regido em
termos nominais e a mediana regional desse aumento foi de 9,0% em 2022. A interacdo entre o
crescimento da inflagdo e 0 aumento do salario minimo nominal se traduziu em um aumento de
2,3% da mediana regional do salario minimo real em 2022, que contrasta com a reducdo de 2,0%
observada em 2021.

Quanto adindmica do salario médio real, aos aumentos registrados entre o segundo trimestre de 2021
e o primeiro trimestre de 2022 se seguiram contra¢des continuas entre o segundo trimestre de 2022
e o primeiro trimestre de 2023, como resultado de um menor crescimento dos salarios nominais e
da reinsercdo de uma grande porcentagem das pessoas que haviam saido dos mercados de trabalho
durante a pandemia.

A produtividade do trabalho na regido também registrou uma variagdo importante nos dltimos
anos: apds a sua recuperacdo entre 2020 e meados de 2021, vem caindo desde o terceiro trimestre
de2021. Isto reflete 0 aumento e a possivel maior concentragdo de ocupados no setor dos servicos,
que costuma ser um setor de baixa produtividade na regido, bem como a queda da produtividade do
trabalho tanto no setor manufatureiro como no setor da construcao. Adicionalmente, a consideravel
desaceleracdo do investimento e a persisténcia de niveis de ocupagdo informal préximos de 50%
também ajudam a explicar a estagnacdo da produtividade do trabalho que caracteriza a regido
desde os anos 80.

5. Diminui o espaco da politica fiscal, com uma queda
significativa da arrecadacao tributaria

Quanto a situacdo fiscal, prevé-se que a receita total dos governos centrais da América Latina
diminuird em 2023 em consequéncia da desaceleracdo da atividade econémica e da reducdo dos
precos internacionais das matérias-primas. Durante os primeiros cinco meses do ano, a receita
tributaria registrou contracdes na maioria dos paises. Por sua vez, a receita proveniente de outras
fontes também diminuiu, destacando-se a reducdo prevista da receita do petréleo.

Projeta-se também uma queda da receita total dos governos centrais no Caribe, como resultado de
uma contracdo prevista da arrecadacdo tributaria. A receita tributaria proveniente dos impostos sobre
o consumo de bens e servicos diminuiu em varios paises, em parte como reflexo da desaceleracao
do consumo privado e do turismo.

Prevé-se que em 2023 os governos centrais da América Latina apresentem uma leve reducdo do
gasto publico total, principalmente devido a uma redugdo do gasto corrente primario. Em particular,
projeta-se a manutencdo da tendéncia de baixa das despesas com subsidios e transferéncias correntes
que comegou em 2021. Em contraste, espera-se uma recuperacao dos gastos de capital. Por sua
vez, 0s pagamentos de juros se manteriam estaveis em relacdo ao PIB. Ndo obstante, é importante
assinalar que varios paises registraram aumentos significativos em termos absolutos durante os
primeiros cinco meses do ano.

No Caribe, espera-se uma queda do gasto total dos governos centrais em 2023 devido a redugdo dos
subsidios e transferéncias correntes. Adicionalmente, prevé-se que os gastos de capital diminuam
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levemente em média. Os pagamentos de juros aumentariam em varios paises, em parte como
reflexo do impacto de maiores taxas de juros sobre a divida pUblica com taxa variavel e diminuicdo
do efeito das recentes reestruturacdes da divida publica.

Quanto aos balangos fiscais, preveem-se tendéncias opostas dentro da regido. Na América Latina,
o resultado global se tornaria mais deficitario em 2023, devido principalmente a redugdo esperada
da receita total. Na mesma linha, o resultado primério se tornaria deficitario, depois de alcancar
um superavit em média em 2022. Por outro lado, no Caribe os déficits fiscais diminuiriam como
resultado do ajuste previsto no gasto total.

Na América Latina, apesar do aumento dos déficits fiscais, a divida pUblica como proporcao do PIB,
embora permaneca em niveis elevados, manteve a tendéncia de baixa que comegou em 2021. Em
margo de 2023, a divida publica bruta do governo central na América Latina registrou uma média
de 49,5% do PIB, frente a 51,4% do PIB em dezembro de 2022. No mesmo sentido, a divida publica
bruta do governo central no Caribe diminuiu em relagdo ao PIB e se situou em 77,9% do PIB em
dezembro de 2022.

6. Ainflacdo tende a diminuir, mas continua acima dos niveis
anteriores a pandemia e das metas dos bancos centrais

De maneira concomitante com a dinamica que apresenta na economia internacional, a inflacdo
também se acelerou nas economias da América Latina e do Caribe até meados de 2022. Adinamica
inflaciondria na regido, depois de mostrar uma tendéncia de baixa desde 2000, comegou a se acelerar
a partir do segundo semestre de 2020. De maio de 2020 a junho de 2022, a inflagdo aumentou de
maneira sustentada e no Ultimo més mencionado a inflacdo regional interanual foi de 9,7%, o
maior valor registrado desde 2005. Esta dinamica da inflagdo nas economias da regido no primeiro
semestre de 2022, assim como no resto do mundo, foi um reflexo dos efeitos da pandemia de
COVID-19 e do aumento dos precos dos combustiveis e dos alimentos em consequéncia do conflito
entre a Federacdo da Russia e a Ucrania. Os aumentos dos precos dos alimentos e do petréleo, bem
como dos custos do transporte, as novas interrupcoes nas cadeias de suprimentos e 0 aumento
da volatilidade financeira deram um novo impulso a inflagdo nas economias latino-americanas e
caribenhas durante o primeiro semestre de 2022.

A partir de julho de 2022 a inflagdo regional mostrou tendéncia de baixa e em dezembro desse
ano a inflacdo interanual acumulada foi de 7,6%. Essa tendéncia se manteve em 2023 e em maio
deste ano a inflacdo interanual foi de 5,7%. Os fatores que explicam a desaceleragdo sédo o menor
dinamismo da demanda agregada interna, a retirada das politicas de apoio a demanda agregada
adotadas durante a pandemia, politicas monetéarias contracionistas e a diminuicao dos pregos dos
alimentos e da energia no &mbito mundial.

A redugdo da inflagdo foi generalizada em toda a regido. Em junho de 2023, 26 paises informaram
uma taxa de inflagdo menor do que a do fim de 2022. As maiores redugdes foram registradas no
Chile, Costa Rica, Guatemala, Guiana, Honduras e Trinidad e Tobago, onde a inflacdo apresenta
quedas de mais de 4 pontos percentuais.

Nas economias da América do Sul, a inflacdo passou de 10,6% em junho de 2022 para 7,3% em
dezembro desse ano e 5,0% em junho de 2023. No caso das economias do grupo formado pela
América Central e México, a inflacdo passou de 8,2% em junho de 2022 para 8,0% em dezembro desse
ano e 4,4% em junho de 2023. No caso das economias do Caribe de lingua inglesa ou holandesa,
ainflagdo passou de 8,0% em junho de 2022 para 8,4% em dezembro desse ano e 5,5% em junho
de 2023.



Estudo Econdmico da América Latina e do Caribe « 2023 Resumo executivo

Ao decompor a evolucdo do indice de pregos ao consumidor (IPC) entre a inflagdo dos alimentos e da
energia e a inflagdo subjacente, que exclui os componentes mais volateis da cesta, observa-se que,
tal como no caso da inflagdo geral, estes componentes registraram reducdo no segundo semestre
de 2022 e esta tendéncia se manteve nos primeiros seis meses de 2023. Entre dezembro de 2022 e
junho de 2023, ainflacdo dos alimentos passou de 13,5% para 7,2%, a da energia de 4,3% para -3,2%
e ainflacdo subjacente de 8,1% para 6,1%.

As perspectivas indicam que em 2023 a demanda agregada interna continuara em queda nas
economias da regido, assim como 0s precos da energia e dos alimentos nos mercados internacionais.
Conforme assinalado anteriormente, espera-se também que se mantenha o viés contracionista da
politica monetaria. Adicionalmente, no primeiro semestre de 2023 a valorizacdo das moedas da
regido foi a norma. Todos estes fatores contribuiriam para que no fim de 2023 ainflagdo acumulada
seja menor do que a registrada nos dois anos anteriores.

Sem prejuizo do exposto anteriormente, no caso dos alimentos, apesar da diminui¢do observada,
existe preocupagdo com a trajetoria que os precos poderiam seguir nos proximos meses devido a
problemasvinculados a mudanca climatica e a fendmenos climaticos como El Nifio e a suspensdo do
acordo entre a Federagdo da RUssia e a Ucrania para o comércio de cereais no mercado internacional,
que podem inclusive significar riscos para a provisdo de alimentos. Dado o importante peso dos
alimentos na cesta de consumo dos domicilios da regido, esta situagdo constitui um risco de que a
dindmica inflaciondria mostre uma tendéncia de alta no futuro.

Apesar da tendéncia de baixa da inflagdo regional, é muito provavel que no fim de 2023 e durante a
maior parte de 2024 esta se mantenha acima da média de 4,3% registrada no quinquénio 2015-2019
e, em consequéncia, acima do limite superior da meta estabelecida pelas autoridades monetérias
na regiao.

7. Os bancos centrais continuaram os esforcos
para reduzir a inflagao, mantendo as taxas de juros altas

Num contexto de inflagdo elevada, em 2022 os bancos centrais da regido intensificaram a postura
contracionista da politica monetéria iniciada em 2021, utilizando principalmente instrumentos
monetarios convencionais como a taxa basica de juros e o crescimento dos agregados monetarios.
Nesse sentido, os paises que estabelecem metas de inflagdo aumentaram a frequéncia e a magnitude
do aumento da taxa bésica de juros. O aumento das taxas de referéncia foi acompanhado pela
desaceleracdo do crescimento dos agregados monetarios até o primeiro trimestre de 2022. Com
a moderacdao do aumento dos precos, a base monetaria comecou a mostrar taxas de variacao
interanual crescentes, embora ainda abaixo da dinamica observada durante a pandemia. A esta
postura restritiva da politica monetaria somou-se uma importante contracdo dos balancos dos
bancos centrais, que se expandiram significativamente durante a pandemia ante a implementacéo
de politicas ndo convencionais.

Apesar da diminuicdo das taxas de inflacdo observada desde o segundo semestre de 2022, a maioria
dos bancos centrais manteve uma postura restritiva na politica monetaria até o primeiro semestre
de 2023. Desde margo de 2023, Brasil, Chile, Costa Rica, Republica Dominicana e Uruguai comegaram
a reduzir gradualmente suas taxas de referéncia. Contudo, a postura da maioria dos bancos centrais
daregido continua sendo conservadora, a espera de que se consolide a queda da inflagdo total e da
inflagdo subjacente, que tem mostrado um grau maior de persisténcia, e das expectativas de inflagdo,
que continuam altas e acima dos objetivos fixados pelos paises que estabelecem metas de inflagdo.
Alisso se soma a evolucdo das decisGes das autoridades monetarias dos paises desenvolvidos, que
condiciona os graus de liberdade para a gestdo da politica monetéria na regido.
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As medidas adotadas pelos bancos centrais para conter a inflacao se refletiram no aumento das taxas
de juros ativas dos sistemas bancarios e financeiros. As condigdes crediticias menos favoraveis e a
inflagdo alta limitaram o crédito real ao setor privado, que apresentou taxas de variacdo interanuais
proximas de zero em 2021 e sofreu contragdo em mais da metade das economias da regido em algum
momento de 2022. A diminuicdo das taxas de inflacdo permitiu uma melhoria deste indicador no
primeiro trimestre de 2023, embora continuem inferiores as taxas observadas antes da pandemia,
salvo nos paises com inflacdo cronica, que mostram uma desaceleracdo sustentada da contracao
do crédito real ao setor privado.

Durante 2022 aincerteza acerca da velocidade e magnitude do ajuste das taxas basicas de juros, tanto
no ambito local como internacional, provocou volatilidade nos fluxos financeiros, que se traduziu em
movimentos nas taxas de cdmbio nominais dos paises. A medida que a inflacdo comecou a ceder,
a relativa resiliéncia da atividade econémica durante o primeiro trimestre de 2023 e a expectativa
do fim do ciclo de aumento das taxas provocaram uma reduc¢do da incerteza no ano.

A volatilidade cambial e a desvalorizagdo nominal registradas em 2022 motivaram intervencdes
cambiais e 0 uso das reservas internacionais por parte das autoridades monetarias, principalmente
nos paises que tém taxa de cambio flexivel e estabelecem metas de inflacdo. Devido a esta situacao,
a regido diminuiu seu estoque de reservas internacionais em quase 7% e terminou o0 ano com
871,414 bilhGes de ddlares. Por outro lado, durante o primeiro semestre de 2023 observou-se uma
acumulacdo de reservas no agregado regional.

O setor bancario apresentou baixos niveis de mora e retornou a uma rentabilidade semelhante a
observada antes da pandemia, registrando niveis de capitalizacdo maiores do que os requisitos
regulatdrios. Contudo, persistem riscos no sistema financeiro global que desafiam a estabilidade
financeira da regido, como, por exemplo, o episédio de instabilidade nos sistemas bancérios dos
Estados Unidos e Suica em marco de 2023. Nesta conjuntura, algumas autoridades monetarias
da regido suspenderam as normas macroprudenciais de flexibilizagdo fixadas durante a crise da
pandemia de COVID-19 e voltaram a uma posicdo mais restritiva, avancando na adequacdo dos
marcos regulatérios no sentido dos padres de Basileia lll, endurecendo disposices existentes,
por exemplo, com a ativagdo dos requisitos de capital anticiclico, como fizeram os bancos centrais
do Chile e Uruguai, ou reforcando as normas de regulacdo macroprudencial para o setor financeiro
nao bancario, como ocorreu no Brasil e México.

8. Projecdes de crescimento e propostas de politica

Para 2023, a Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) prevé que se mantera
a dindmica de baixo crescimento na regido. Espera-se que a América Latina e o Caribe apresentem
um crescimento do PIB de 1,7% em 2023 e que todas as sub-regides registrem um crescimento
menor em relagdo a 2022: a América do Sul cresceria 1,2% (3,7% em 2022), o grupo formado pela
América Central e México 3% (3,4% em 2022) e o Caribe (excluindo a Guiana) 4,2% (6,3% em 2022).

As projecOes para 2024 indicam que se manteria o baixo dinamismo na regido. Prevé-se que o
contexto internacional continue pouco favoravel, com um crescimento do PIB e do comércio mundial
muito abaixo das médias histéricas. Por sua vez, no dmbito interno mantém-se o reduzido espaco
de politica macroeconémica, tanto fiscal como monetéria. Ante estas circunstancias, projeta-se
para 2024 um crescimento médio de 1,5% para a América Latina e o Caribe: a América do Sul
cresceria 1,2%, a América Central e o México 2,1% e o Caribe (excluindo a Guiana) 2,8%.

O baixo crescimento da atividade econdmica em 2023 e 2024 resultara em desaceleragao do crescimento
do emprego, estimado em 1,9% em 2023 e 1,1% em 2024. Da mesma forma, preocupa a qualidade
do emprego nesse contexto de baixo crescimento, pois é muito provavel que os trabalhadores se
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tornem mais vulneraveis, tenham menores niveis de protecdo social e se empreguem em setores
menos produtivos, o que levara a diminuigdo do salario médio e ao aumento do nivel de pobreza
e desigualdade na regido.

Frente a este cenario de lento crescimento, a CEPAL vem promovendo uma politica macroecondmica
ativa que impulsione um crescimento dindmico, sustentado e sustentavel. Esta agenda de politicas
abrange, entre outras medidas, agBes nacionais nas areas monetaria e fiscal, assim como a promocao
de medidas no @mbito internacional com o fim de reformar a arquitetura financeira mundial.

Na drea monetéaria, na conjuntura atual, em que a politica monetaria dos paises desenvolvidos
continua sendo contracionista e as condi¢des de financiamento internacional se mantém restritivas,
as acoes de politica monetaria dos paises da regido sdo limitadas pelos possiveis efeitos das reducGes
nas taxas sobre os fluxos de capital e a taxa de cadmbio.

Neste contexto, é preciso utilizar instrumentos tanto convencionais como ndo convencionais, como
sugeriu a CEPAL e como se fez durante a pandemia, de maneira a mitigar os efeitos adversos de
uma politica monetaria contracionista sobre varidveis como o investimento e 0 consumo, que s&o
essenciais para manter o dinamismo da economia e promover a geragdo de empregos.

Aregido conta com uma ampla experiéncia no uso de ferramentas de macrorregulacdo prudencial.
Uma adequada combinacdo dos instrumentos de politica disponiveis pode ser mais eficaz que o
uso de um so instrumento. Por exemplo, o relaxamento dos requisitos de reserva que o sistema
bancério comercial deve manter no banco central em um contexto como o atual, no qual a politica
monetaria é contracionista devido a consideracdes sobre a taxa de cambio e os fluxos de capital,
pode mitigar os efeitos adversos sobre a atividade econdmica. Além disso, ante uma deteriora¢do das
condicdes de financiamento externo, as intervencdes pontuais no mercado cambial e as restricdes
sobre os fluxos de capital demonstraram ser eficazes para estabilizar as condicdes macrofinanceiras
e ampliar o espaco disponivel da politica monetéria.

Em matériafiscal, a CEPAL propés estabelecer um novo pacto fiscal no qual se firmem as bases de um
marco de sustentabilidade das financas publicas, concentrado no aumento da receita permanente
para atender as necessidades de bem-estar, investimento e sustentabilidade ambiental através de um
gasto publico mais eficiente e eficaz. Para isso, é necessario aumentar ndo sé o nivel de arrecadagao
tributaria, mas também sua progressividade e capacidade de reduzir as desigualdades de renda e
riqueza. Ao mesmo tempo, sdo necessarias medidas para o fortalecimento do sistema fiscal que
permita melhorar a gestdo do ciclo econémico, assim como alocar recursos de forma estratégica
para maximizar sua contribuicdo a um crescimento dindmico, sustentado e sustentavel.

No curto prazo, é crucial tomar medidas para abordar o elevado nivel de evasédo tributéria. O
ndo cumprimento das obriga¢Bes tributarias na América Latina foi equivalente a 325 bilh3es
de ddlares (6,1% do PIB regional) em 2018. A revisdo dos gastos tributarios também ofereceria
uma oportunidade relevante para fortalecer a receita publica. Em 2021, os gastos tributarios na
América Latina foram equivalentes em média a 3,7% do PIB, o que representa 19% dos gastos
orcamentarios do governo central.

No médio prazo é essencial construir pactos fiscais que permitam fortalecer o imposto sobre a renda
da pessoa fisica, considerada a origem da principal diferenca tributaria entre a regido e os paises da
Organizac3o para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). E importante estender o
alcance dosimpostos sobre o patrimonio e a propriedade. Os paises também poderiam considerar
a implementacdo de impostos ambientais e relacionados com problemas de salde publica. Os
paises produtores de recursos naturais ndo renovaveis poderiam revisar e atualizar os marcos fiscais
aplicados ao setor extrativo.

De forma complementar, propde-se desenvolver uma perspectiva estratégica da politica de gasto
publico para melhorar sua eficacia na reducdo de lacunas sociais e impulsionar o potencial de



Resumo executivo Estudo Econdmico da América Latina e do Caribe (CEPAL)

crescimento da economia, priorizando medidas cujo rendimento econdmico, social e ambiental seja
elevado. O gasto publico deve ndo sé ser orientado para atender as necessidades conjunturais, mas
também fomentar um desenvolvimento produtivo, sustentavel e inclusivo no médio e longo prazo.

E essencial potencializar o investimento publico para dinamizar o crescimento econdémico, impulsionar
o desenvolvimento produtivo e criar economias e sociedades resilientes @ mudanca climatica. O
investimento pUblico na regido é baixo em comparagdo com as economias avangadas e até mesmo
em relagdo a outras regiGes em desenvolvimento. Este reduzido nivel de investimento se traduziu em
um acervo de capital publico (infraestrutura) insuficiente para dinamizar o crescimento econémico
e promover o desenvolvimento produtivo.

Por Ultimo, tendo em vista as falhas e os problemas da arquitetura financeira internacional no
estabelecimento de mecanismos adequados para o alivio e a restruturacdo da divida nos paises
em desenvolvimento, as Na¢des Unidas (2023) formularam uma reforma de base para a arquitetura
financeira internacional. Propde-se uma institucionalidade que permita melhorar a coeréncia do
sistema financeiro internacional de acordo com o cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentével, assim como regras e procedimentos mais democréaticos e representativos. Também
se contempla uma governanca mundial econémica baseada, entre outras coisas, na reforma do
sistema de cotas do FMI e nos direitos de voto na alocacdo de recursos com base na necessidade
e nos graus de vulnerabilidade, bem como maior transparéncia e prestagdo de contas no processo
de tomada de decisdes das instituicdes da arquitetura financeira internacional.

B. Implicagoes macroeconomicas e necessidades
de financiamento e investimento para enfrentar
a mudanca climatica

A segunda parte do Estudo Econémico da América Latina e do Caribe 2023 analisa as implicagdes
macroecondmicas da mudanca climéatica na América Latina e no Caribe e os possiveis mecanismos
financeiros para facilitar os investimentos necessarios a criagdo de economias resilientes que
poderiam impulsionar um crescimento dindmico, sustentado e sustentével.

A regido caracteriza-se por ter uma elevada vulnerabilidade frente a mudanga climatica. A maioria
dos paises estdo situados em zonas geogréficas especialmente expostas a mudancas nas condicoes
hidrometeoroldgicas —com uma maiorincidéncia de secas e ondas de calor, assim como uma maior
variabilidade nos niveis e padrdes de precipitagdo— ou fendmenos climaticos graves. Ao mesmo
tempo, a regido tem uma alta dependéncia de atividades econdmicas que poderiam ser afetadas
pela mudanga climética, como a agricultura, a mineracdo e o turismo.

Os danos macroeconémicos da mudanga climatica poderiam ser muito significativos para os
paises da regido. As estimativas apresentadas no capitulo Il indicam que em 2050 o PIB de um
grupo de seis paises poderia ser entre 9% e 12% menor do que o correspondente a um cenéario
de crescimento tendencial.

Para compensar estas perdas econdmicas seriam necessarios investimentos adicionais excepcionalmente
grandes, de 5,3% a 10,9% do PIB por ano. Isto representaria um aumento significativo em relacao
aos niveis atuais de investimento. Um impulso de investimento menos ambicioso, de acordo com
as necessidades estabelecidas nas contribuicdes nacionalmente determinadas (CND), limitaria os
danos macroeconémicos, mas ainda assim resultaria em economias menores e mais pobres em 2050.

As implicacdes fiscais de um impulso de investimento de acordo com as CND ndo sdo menores, ja
que em varios paises haveria um aumento consideravel da divida publica. No entanto, a dindmica
da divida publica seria mais sustentavel se os paises pudessem financiar seus investimentos de
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adaptacdo em condicdes favoraveis, o que destaca o papel catalisador que as instituicdes financeiras
internacionais poderiam desempenhar na abertura de um espaco fiscal para o investimento climético.

O financiamento do investimento necessario para fomentar um crescimento dinamico, sustentado
e sustentavel ndo pode depender somente de maiores niveis de endividamento publico. Como
indica o capitulo lll, deve-se contar com um marco que facilite a mobilizagdo de mdltiplas fontes
de financiamento.

Esse capitulo examina um espectro de mecanismos de financiamento que os paises poderiam
considerar para viabilizar os investimentos necessarios para abordar a mudanca climatica e mudar
o paradigma de desenvolvimento na regido. Destaca-se aimportancia de impulsionar a mobilizacdo
de recursos internos com medidas para fortalecer a arrecadacdo tributéria e aprofundar os mercados
de capitais nacionais. Ao mesmo tempo, sublinha-se a relevancia de obter uma maior cooperacao
internacional para abrir espaco fiscal, especialmente nos paises vulneraveis que tém elevados niveis
de divida publica.

Frente a urgéncia climatica, o capitulo IV examina o debate em torno do papel crucial que as autoridades
do sistema financeiro, os bancos centrais e as entidades de supervisdo podem desempenhar para
potencializar o desenvolvimento das finangas sustentaveis e atenuar os riscos financeiros derivados
da mudanca climatica, preservar a estabilidade macrofinanceira e evitar que esses riscos se traduzam
em maiores pressoes inflacionarias e comprometam os canais de transmissao da politica monetaria.

No ambito regional, as iniciativas empreendidas pelos bancos centrais e pelas autoridades de
supervisdo financeira se enquadram nos respectivos mandatos legais dos paises, de acordo com
os padrdes internacionais em matéria climatica. De modo a garantir uma transicdo ordenada para
economias com baixas emissoes de carbono, os paises optaram por avangar de maneira simultanea
em torno de trés eixos estratégicos: i) inclusdo de critérios ambientais, sociais e de governanca para
orientar as decisGes de investimento em projetos sustentaveis e inclusivos; ii) gestdo dos riscos
derivados da mudanca climatica; iii) desenvolvimento dos mercados de capital para fomentar as
financas sustentaveis.

AsrecomendacOes internacionais em matéria de opcdes de politica macroprudencial e monetéria para
enfrentara mudanca climatica na atualidade sdo colocadas de maneira indistinta para as economias
avangadas e em desenvolvimento, incluindo as da regido. Em particular, ndo consideram fatores
condicionantes especificos que amplificam a inter-relacdo entre as vulnerabilidades climaticas e
financeiras dos paises, o que incide no teor e na magnitude das possiveis respostas de politica para
alinhar os fluxos financeiros e cumprir as metas climéticas nacionais. Os desafios séo ainda mais
complexos, ja que devem ser conciliados com as exigéncias dos vaivéns macroecondmicos no curto
prazo com a necessidade de avancgar para uma descarbonizagdo integral das economias no longo
prazo, o que exerce pressdes adicionais sobre as necessidades de financiamento.

Frente a estas restricdes é necessaria uma maior cooperagado regional. Parte da solu¢do no ambito
nacional consiste, porum lado, em adotar um enfoque preventivo para avancar naimplementacdo
de instrumentos de politicas e, por outro, em explorar o potencial de uma coordenacdo oportuna
das politicas macroeconémicas (fiscal, monetéria e macroprudencial) com base na experiéncia da
crise da COVID-19.
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O Estudo Econémico da América Latina e do Caribe 2023 analisa o
complexo cenario macroeconémico que os paises da América Latina
e do Caribe enfrentam e assinala que em 2023 e 2024 continuara o
baixo crescimento econdmico. Além disso, prevé-se uma queda da
inflacdo, embora permaneca em niveis relativamente altos, como
os niveis da divida publica. A isso se soma um menor dinamismo
do emprego, investimento e consumo e crescentes demandas
sociais. O relatério destaca que fatores tanto externos como internos
incidiram no desempenho econdmico da regiao.

Esta edicao do Estudo Econémico também analisa as consequéncias
macroeconbmicas da mudanca climatica nas economias da regiao
e 0s possiveis mecanismos financeiros para facilitar os investimentos
necessarios a fim de contar com economias resilientes e impulsionar
um crescimento dindmico, sustentado e sustentavel. Além disso,
examina o papel dos lbancos centrais e supervisores financeiros
para abordar os riscos climaticos e potencializar as financas e
0s investimentos sustentaveis. O relatorio indica que isso exigira
multiplas fontes de financiamento e uma significativa mobilizacao
de recursos internos e externos.
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