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Ameérica Latina e Caribe em 2016: Ajuste a uma realidade
mais dura

Alejandro Werner

22 de janeiro de 2016

Este inicio de 2016 tem sido dificil, como atestam os recentes episddios de volatilidade
financeira decorrentes das incertezas relacionadas a desaceleracdo da economia chinesa, a
gueda dos precos das commodities e as divergentes politicas monetarias das economias
avangadas.

A recuperacdao mundial continua a enfrentar dificuldades para se firmar, e pressées em
algumas das grandes economias de mercados emergentes complicam as perspectivas de
crescimento. No caso da América Latina e Caribe, prevé-se agora que o crescimento em 2016
seja negativo pelo segundo ano
consecutivo — o que ndo ocorria desde

Crescimento do PIB real na América Latina e Caribe

a crise da divida de 2015 2016
(em porcentagem)
1982-83, que desencadeou a “década América Latina e Caribe® 03 03
perdida” para a regido (ver tabela). América Central 39 42
Caribe 4.3 3.9
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choques externos e fundamentos '0s agregados regionais sio ponderados pelo PIB ajustado pela PPC.

domeésticos. Embora os paises com
politicas econémicas sdlidas estejam se ajustando sem sobressaltos aos choques externos, os
paises com fundamentos domésticos mais fracos estdo passando por uma desaceleracdo
significativa.

A consideravel queda dos pregos das commodities (de 30% a 50% com relagdo a seus valores
maximos, dependendo do pais) acarretou perdas significativas de receitas de exportacdo (em
torno de USS 200 bilhdes para as sete economias consideradas). Contudo, o tamanho do

choque nos termos de troca frente ao porte de cada uma dessas economias (menos de 1% do
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PIB no caso da Argentina, Brasil, e México em 2015/16) ndo é capaz de explicar a gravidade da
contracao em alguns casos. De fato, nossa projec¢do de crescimento negativo é determinada por
guatro paises (Argentina, Brasil, Equador, e Venezuela), casos em que a queda dos precos das
commodities, combinada a
desequilibrios macroeconémicos e Variagéo do investimento privado entre 2011 e 2015
distor¢des microecondmicas, levou a (em pontos percentuais do PIB)

um acentuado declinio do investimento 20 20

. e 15 15
privado (ver grafico). - s
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ocultam importantes diferencgas sub- a5 35
regionais. Embora a América do Sul seja '
bastante afetada pela queda dos precos
das commodities, o México, a América
Central e o Caribe se beneficiam do
fortalecimento da economia norte-americana e, na maioria dos casos, da queda do preco do
petrdleo.
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Fonte: FMI, WEO Live.

América do Sul

No Chile, Colombia e Peru, prossegue um processo de ajuste relativamente ordenado, em que
uma combinacdo de acentuada desvalorizagao do cambio, consolidacao fiscal gradual e
politicas monetarias acomodaticias evitou a contracao econémica. As bases do crescimento
continuam firmes, incluindo politicas econémicas sdlidas, instituicdes com credibilidade,
mercados financeiros sadios e custos favoraveis de endividamento externo. Contudo, o
crescimento potencial deve ser menor, pois a transi¢cdo para fontes de crescimento mais
diversificadas provavelmente levara algum tempo. Na Bolivia, o crescimento também
permanece vigoroso, mas enfrenta riscos decorrentes da eleva¢ao da divida publica e do déficit
em conta corrente.

No Brasil, uma combinagdo de fragilidades macroecondémicas resultantes do lento ajuste
interno, um escandalo de grandes proporg¢des envolvendo o governo e empresarios e
problemas politicos paralisaram os investimentos, dominando o cenario econémico. Apds
uma forte contracdo de 3,8% em 2015, o produto deve cair mais 3,5% em 2016 — no total, a
maior contracdo desde 1981-83. O desemprego teve uma forte alta e a inflacdo estd em dois
digitos. A situacao de disfuncionalidade politica continua a adiar a ado¢cdao de uma estratégia
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fiscal crivel para manter a divida publica em uma trajetéria sustentdvel, o que acarretou
rebaixamentos da classificagao de risco do pais e elevou os custos de financiamento. Embora
as exportacdes comecem a mostrar sinais de fortalecimento com a acentuada desvalorizacao
do real, encontrar uma solugao para as incertezas politicas e de politica econdmica é essencial
para a volta do crescimento positivo.

Na Venezuela, as distorcoes de politica econdmica e os desequilibrios fiscais de longa data ja
provocavam um efeito deletério sobre a economia antes do colapso dos pregos do petréleo.
Esses problemas se agravaram quando a queda dos pregos do petréleo desencadeou uma
crise econdmica, com uma retragdo do produto estimada em quase 18% ao longo de 2015 e
2016 (a terceira maior retracao no mundo). A falta de reservas levou a escassez de bens
intermediarios e a um desabastecimento generalizado de bens essenciais — incluindo
alimentos — com consequéncias tragicas. Os precos continuam a subir fora de controle e
prevemos que a inflacdo chegue a 720% neste ano, apds registrar o recorde mundial de cerca
de 275% em 2015.

Na Argentina, o novo governo deu inicio a uma importante transi¢cao para corrigir os
desequilibrios macroeconémicos e as distor¢des microeconémicas. Foram tomadas medidas
significativas rumo a essa transi¢cdo, com a elimina¢do de restricdes no mercado cambial, a
abolicdo de varias restricdes ao comércio internacional, o anuncio das principais diretrizes da
nova politica macroecondmica e a retirada parcial dos subsidios a energia. Essa nova
estratégia melhorou as perspectivas de crescimento no médio prazo, mas é provavel que o
ajuste gere uma leve recessao em 2016.

No Equador, rigidezes macroecondmicas impedem um ajuste mais suave a queda dos precos
do petréleo. Em fungao do recuo continuado dos pregos do petréleo e da aprecia¢do da taxa
de cambio real, esperamos uma recessao neste ano. Esse progndstico também reflete as
medidas de consolidacdo fiscal tomadas em 2015 e 2016, condicdes de financiamento menos
favordveis e o regime de dolarizacdo que exclui a possibilidade de uma resposta da politica
monetaria.

México, América Central e Caribe

O México deve continuar a se recuperar a um ritmo moderado, gracas a robusta demanda
interna privada e aos efeitos positivos oriundos da fortalecida economia norte-americana. A
desvalorizacdo do peso e a queda dos precos da energia elétrica devem impulsionar a
producdo industrial e as exportacdes. O recente declinio dos precos do petrdleo terda um
efeito apenas limitado sobre as financas publicas em 2016, pois esse risco ja esta coberto
mediante operac¢des de hedge neste ano. Contudo, se o choque nos precos do petréleo
persistir, o peso da consolidac¢do fiscal aumentara no médio prazo.
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A América Central e a Republica Dominicana se beneficiaram da queda dos precos do
petréleo, do crescimento mais forte nos Estados Unidos e do aumento das remessas, mas o
recente recuo dos precos do café e da banana nos mercados mundiais pode reduzir esse
impulso. Embora os paises do Caribe que dependem do turismo também sejam beneficiados
pela reducdo dos custos da energia e pela recuperacdo nos Estados Unidos, a queda dos
precos do petréleo, ouro e alumina agravou as perspectivas para as economias caribenhas
dependentes das commodities.

O que poderia dar errado?

A elevagdo das taxas de juros nos Estados Unidos em dezembro ultimo teve um impacto
limitado sobre os pregos dos ativos dos Estados Unidos e da América Latina, confirmando que
a decisdo ja havia sido precificada pelos mercados, em grande medida. Os riscos restantes
estdo relacionados a trajetéria prevista dos juros, uma vez que a incerteza ou revisdes subitas
poderiam provocar o aumento do term premium, com efeitos substanciais sobre as taxas de
juros de longo prazo na regiao.

A regido continua especialmente vulnerdvel a uma desaceleragdao mais forte do que a prevista
na China — um de seus principais parceiros comerciais — e a novos recuos dos pregos das
commodities.

Dentro da prépria regido, se a situagdo no Brasil continuar a deteriorar-se, poderia ocorrer
uma subita reprecificacdo dos ativos regionais, bem como uma reduc¢do da demanda por
exportacdes entre os parceiros comerciais integrantes do Mercosul.

A recuperacgao do investimento poderia ser adiada em vista da elevada alavancagem das
empresas na regido. Como a previsao a médio prazo é de manutengado do baixo crescimento,
as empresas talvez precisem ajustar seus balangos, o que enfraquecera as perspectivas de
investimento privado.

Prioridades de politica

As fortes desvaloriza¢gGes cambiais geraram tensdes mesmo para aqueles bancos centrais da
regido que tém um regime de metas de inflacdo bem estabelecido. As mesmo tempo em que
a desvalorizacdo elevou a inflacdo, os bancos centrais adequadamente moderaram o ajuste e
mantiveram condi¢cdes monetarias acomodaticias para estimular a fraca demanda interna. No
entanto, a deterioracao continuada dos precos internacionais das commodities provocou uma
inédita persisténcia da desvalorizacao, fazendo com que a inflacdo permanecesse acima das
metas dos bancos centrais por longos periodos, exceto no México. Embora a clareza na
comunicacao tenha ajudado a manter as expectativas de inflagdo bem ancoradas, os bancos
centrais foram levados a aumentar ligeiramente as taxas de juros para responder aos recentes
repiques de expectativas de inflacdo. Em vista dos déficits em conta corrente existentes na
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regido, provavelmente serdo necessarios novos ajustes externos, pressionando ainda mais o
cambio e dificultando a tarefa dos bancos centrais, sobretudo diante da falta de pressdes de
demanda agregada.

Em uma conjuntura mundial que provavelmente continuard moderada, prevemos que a
regido cres¢a a um ritmo lento por um longo periodo. O ano de 2016 sera um momento para
gue as autoridades da regido redobrem a cautela: é preciso dar continuidade ao ajuste e
preservar as margens de manobra da politica econémica. As perspectivas regionais sé
comegarao a ser mais promissoras quando as economias que enfrentam uma contragao

conseguirem resolver seus desafios internos.
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