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Shopping center em Vifa del Mar, Chile: Expectativa de recuperag¢ao gradual da América Latina em vista da
fraca demanda interna na maioria das economias (foto: Rodrigo Garrido/Reuters/Newscom)
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Apds registar um crescimento decepcionante nos ultimos anos, a atividade econémica na
América Latina caminha para a recuperacdo gradativa em 2017-18, a medida que as
recessdes em alguns paises — sobretudo Argentina e Brasil — estdo chegando ao fim. Nossas
projecdes mais recentes indicam que a regido crescerd 1% em 2017 e 1,9% em 2018.

Mas o ambiente é de baixa confianca. A demanda interna permanece fraca na maioria das
economias e sua recuperacao deve ser lenta, a medida que o produto efetivo se aproxima do
potencial e as fontes internas de crescimento ganham forca, com o declinio das incertezas
politicas e institucionais entre algumas das maiores economias. Alguns paises da regido
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precisardo de estratégias claras para prosseguir no ajuste, apds uma perda permanente de
receitas das commodities.

América Latina e Caribe: Recuperacao gradual

(crescimento do PIB real, porcentagem)

2015 2016 2017 2018

Ameérica Latina e Caribe 01 -1,0 1,0 19
América do Sul -1,2 2,6 04 1,6
Excluindo economias em contracdo® 29 25 2,2 31
Ameérica Central 4.4 37 38 39
Caribe 4,2 35 36 4,2

América Latina

Argentina 2,6 -2,2 2,4 2.2
Brasil -3,8 -36 03 13
Chile 23 16 16 23
Colémbia 31 2,0 2,0 3.0
México 2,6 23 1,9 2.0
Peru 3.3 39 2,7 3,8
Venezuela -6,2 180 -120 -41

Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outliook e célculos do corpo técnico.
Nota: Os agregados regionais sdo ponderados pelo PIB PPC.

1 As economias em contragdo da América do Sul sdo Argentina, Brasil, Equador,
Suriname e Venezuela,
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De volta a uma média inexpressiva

O que esperar dessa recuperacdo gradual? As perspectivas de crescimento vigoroso a longo
prazo na América Latina sdo hoje mais remotas do que eram ha alguns anos, no auge do boom
de precos das commodities. Nossas projecées de médio prazo para a América Latina indicam
um crescimento préximo de 1,6% em termos per capita. Esta cifra é idéntica ao desempenho
da regido nos ultimos 25 anos — bem inferior as taxas observadas no grupo de economias
emergentes e em desenvolvimento (2,6%) e muitissimo abaixo das taxas de crescimento da
China (9%). Outro ponto inquietante é que essas taxas de crescimento sdo basicamente iguais
as das economias avancadas, o que leva a crer que o conjunto da regido ndo esta convergindo
para os niveis de renda daqueles paises. Além disso, a contribuicdo reduzida da produtividade
para o crescimento global coloca em duvida a sustentabilidade deste, sobretudo porque a
regido se prepara para encarar a transicao demografica para uma populacado envelhecida, o
gue limita o crescimento da oferta de mao de obra.
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Progresso lento
Espera-se que o crescimento da renda per capita
da América Latina e Caribe retorne & média

histérica em 2020.
(crescimento do PIB real per capita, variacdo percentual
ano a anag)
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Fonte: FMI base de dados do World Economic Outlook.

Um desafio central para a América Latina e Caribe no futuro é a preservacao (e ampliacdo) das
conquistas obtidas nos ultimos anos na melhoria dos padrdes de vida. Em vista da projecdo de
crescimento moderado a médio prazo e diminuicdo continua do espaco fiscal, os paises terdo
de imprimir um maior sentido de urgéncia a realizacdo das reformas estruturais tao

necessarias para cumprir esse objetivo.

Entre as prioridades regionais figuram a melhoria da qualidade das infraestruturas e da
educacdo, facilitando também a participacdo das mulheres na forca de trabalho nos casos em
gue esta ainda é baixa; o fortalecimento da governanca e do Estado de Direito para frear a
corrupcdo, que esta prejudicando o investimento em diversos paises; por ultimo, mais
avancos na integracdao comercial e financeira regional, que ainda é relativamente baixa, para
criar economias de escala que dariam o necessario impulso ao crescimento.

América do Norte, América Central e Caribe

As estimativas de crescimento dos Estados Unidos foram revistas em baixa, para 2,1% este
ano e no proximo, pois ja ndo se espera que a politica fiscal produza um impulso expansionista
em 2017. Apesar da revisdao em baixa das perspectivas de seu mais importante parceiro
comercial, as proje¢ées de crescimento do Canadd foram revistas em alta, de 1,9% para 2,5%
em 2017, devido ao amplo fortalecimento da demanda interna, estimulado pela habitac¢ao, a

Didlogo a fondo: https://blog-dialogoafondo.imf.org/




retomada dos investimentos no setor de petréleo e gas e o impulso ao consumo em
decorréncia do programa Canada Child Benefit.

A economia do México da sinais de resiliéncia a curto prazo diante do aumento das incertezas
sobre as futuras relagcdes comerciais com os Estados Unidos, o que reflete, em parte, a solidez
do quadro de politicas macroeconémicas. Daqui para a frente, uma politica monetaria austera
poderia enfraquecer o consumo privado, e as incertezas continuardo a pesar sobre o
investimento privado, com a previsao de inicio da renegociacdo do NAFTA no final de agosto.
A execucdo plena da agenda de reformas estruturais do governo, incluindo as medidas
anticorrupcao, estimularia o crescimento potencial da economia.

As perspectivas para o Caribe continuam a melhorar em 2017. As economias dependentes do
turismo estdo sendo beneficiadas pela recuperacdo sustentada nos Estados Unidos, seu
principal mercado de origem, enquanto os exportadores de commodities continuam a se
ajustar ao declinio dos precos desses produtos.

A atividade econémica na América Central e Republica Dominicana, por sua vez, permanece
robusta, apoiada pelos baixos precos internacionais do petréleo (que cairam 17% desde
janeiro), por condi¢des financeiras favordveis e pelo crescimento anormalmente elevado dos
fluxos de remessas. Os paises da regido devem tirar proveito da atual conjuntura externa
favordavel para reforcar suas margens de protecao fiscal, financeira e externa.

Ameérica do Sul

As revisOes nas perspectivas de crescimento da América do Sul em 2017 foram variadas,
motivadas em grande medida por uma série de fatores temporarios. Na parte leste, condicGes
climaticas favoraveis resultaram em fortes safras na Argentina, no Brasil, no Paraguai e no
Uruguai, enquanto na Bolivia o crescimento esta resistindo bem gragas a manutencao de
politicas acomodaticias. Mas na parte oeste, o El Nifio resultou em inundagdes e
deslizamentos, reduzindo a producdo na Colémbia e no Peru. As perspectivas a curto prazo
para o Peru foram também afetadas pela investigacdo da Odebrecht. Embora a demanda
externa tenha se firmado em certa medida, em meio a uma revisdo em alta das perspectivas
de crescimento chinés a curto prazo, ela permaneceu fraca no Chile, na Colémbia e no Peru.

Com a estabilizacdo das moedas, a inflagdo continuou a cair na maioria dos paises sul-
americanos, como reflexo de uma orientagao restritiva da politica monetaria, fragilidade das
condi¢cbes no mercado de trabalho, desaceleracdo dos gastos publicos e queda dos precos do
petrdleo. Isso aliviou as restricdes impostas por um periodo prolongado de inflacdo alta e
demanda interna fraca, criando espaco para o inicio de um ciclo de flexibilizacdo da politica
monetdria que deve apoiar a recuperac¢do. Em todo o continente, varios anos de investimento

Didlogo a fondo: https://blog-dialogoafondo.imf.org/




pifio e baixa produtividade colocam outros desafios para o crescimento a médio prazo. Assim,
urge realizar as reformas estruturais necessarias para eliminar os estrangulamentos ja citados.

Na Argentina, a recuperacao da recessdo sofrida em 2016 estd a se consolidar, a medida que
o consumo privado se beneficia da recuperacgdo progressiva dos salarios reais e o
investimento é apoiado pelo crescimento incipiente do crédito e o aumento dos gastos com
obras publicas. A expectativa para este ano é de recuperagao do crescimento, para 2,4% —
ligeiramente acima da proje¢ao do WEO de abril — seguida de uma diminuigao moderada
para cerca de 2%% em 2018, uma vez que a dose mais elevada de consolidacdo fiscal e a
manutencdo do aperto da politica monetaria devem frear a expansdo da demanda interna.
A depreciagao recente do peso ajudou a corrigir a sobrevaloriza¢ao da moeda e, aliada ao
aumento da demanda no Brasil, deve apoiar o crescimento das exportacdes. Para além da
redugao dos desequilibrios fiscais e do controle da inflagdo, o crescimento mais vigoroso,
sustentado e mais equitativo exigira também novos esforcos para executar a ambiciosa
agenda de reformas do lado da oferta.

O crescimento no Brasil voltou a ser positivo no primeiro trimestre deste ano, apds oito
trimestres consecutivos em contracdo; contribuiram para isso uma safra abundante, a alta dos
precos do minério de ferro, um impulso pontual ao consumo decorrente da liberagdo dos
saldos das contas inativas do FGTS e o afrouxamento agil das condi¢cées monetarias facilitado
pela queda da inflagdo a um ritmo mais rapido do que o esperado. Estimamos que o
crescimento do Brasil em 2017 serd ligeiramente mais elevado em comparacao as previsdes
do WEO de abril de 2017, em vista do sdlido desempenho no primeiro trimestre, mas as
debilidades persistentes na demanda interna e um aumento das incertezas no plano politico e
em relagdo as politicas devem levar a um crescimento mais moderado em 2018. O foco das
politicas incide, acertadamente, numa ambiciosa estratégia de reforma do setor fiscal, que
visa garantir a sustentabilidade das financas publicas e da previdéncia, bem como noutras
reformas estruturais.

As projegdes para o Chile sao de crescimento de 1,6% em 2017 e 2,3% em 2018, dadas as
perspectivas mais moderadas para o consumo publico e privado em razdo de condi¢ées mais
frageis no mercado de trabalho e da diminui¢cdo esperada nos gastos publicos ainda este ano.
O crescimento deve voltar a acelerar no segundo semestre de 2017, amparado na melhoria da
confianga e nos cortes das taxas de juros realizados nos ultimos meses em meio a queda
rapida da inflacdo. Apds varios anos de crescimento abaixo do potencial, existe o risco de que
o aumento do desemprego seja maior do que se prevé atualmente.

Na Colémbia, prossegue este ano a desaceleracdo econ6mica ordenada, guiada pela aplicacdo
oportuna de politicas mais restritivas, a medida que a demanda interna — sobretudo o
investimento — se ajusta a um choque permanente da renda nacional em razdo da queda dos
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precos do petréleo. O ciclo de flexibilizacdo da politica monetaria iniciado com a dissipacao
das pressodes inflacionarias deve apoiar a recuperacdo a curto prazo, enquanto o acordo de
paz, a agenda de infraestruturas e a reforma tributaria favoravel ao investimento devem
apoiar o crescimento inclusivo a médio prazo.

No Peru, apds um inicio vagaroso em 2017 — devido, em grande medida, ao impacto do
escandalo de corrupc¢do da Odebrecht e das inundagdes e deslizamentos decorrentes do

El Nifio — espera-se que a elevagao do investimento publico resulte em maior dinamismo nos
proximos meses, fazendo com que o crescimento feche o ano com um avango de 2,7% e
acelere para 3,8% em 2018. As autoridades adotaram uma orientacdo de politica fiscal
contraciclica para atender as necessidades de reconstrucao decorrentes do El Nifio, financiada
principalmente pelas margens de reserva acumuladas no fundo de estabilizagdo fiscal.

A Venezuela continua a enfrentar uma crise politica e humanitaria, exacerbada por uma
recessdao econdmica prolongada que caminha para a hiperinflagdo. Espera-se que o PIB real
registre uma contracdo de mais de 10% em 2017, apds sofrer uma queda estimada em 18%
em 2016, devido ao declinio projetado na producdo de petréleo e nas importacdes, bem
como a intensificacdo das incertezas decorrentes da atual crise politica. Ha riscos significativos
de deterioragao das perspectivas de crescimento caso a crise continue a se agravar ou
permaneca sem solucdo por um longo periodo. A monetiza¢do dos grandes déficits fiscais e a
perda de confianca na moeda devem conduzir a uma aceleracao da inflacdo. Se as condicoes
de vida continuarem a se deteriorar, é possivel que a crise humanitdria na Venezuela fique
fora de controle, com um ndimero crescente de pessoas a migrar para os paises vizinhos.
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