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A América Latina continua a ser uma das regides com crescimento mais acelerado no
mundo, embora seu o ritmo tenha diminuido um pouco em 2012. Muitas economias da
regido estdao operando no seu potencial ou préximo a ele, a inflagdo permanece, de modo
geral, baixa e o desemprego continua em niveis historicamente baixos.

No curto prazo, a regido continuard a beneficiar-se das condi¢es de financiamento externo
favoraveis e dos precos relativamente altos das commodities. Na edi¢cao de maio de 2013 do
Regional Economic Outlook, a nossa publicacdo sobre as perspectivas econdmicas da regido,
prevemos que a América Latina crescerda em torno de 3,5% em 2013. No Brasil, a maior
economia da regido, a atividade econdmica esta se fortalecendo, impulsionada pela
melhoria da demanda externa, por medidas para estimular os investimentos e pelo impacto
do relaxamento da politica anterior. No restante da América Latina, o crescimento do
produto deve manter-se préximo ao seu potencial.

Desde 2003, a América Latina vem
passando por um periodo de
renascimento, com crescimento vigoroso,
inflagdo baixa, melhoria dos resultados
sociais e fortalecimento dos balangos na
maioria dos paises (ver o Grafico 1).
Politicas macroeconémicas prudentes e
reformas estruturais importantes

constituiram os pilares desse desempenho.

Contudo, com a excec¢do do periodo
imediatamente posterior a crise financeira
mundial de 2008, outro fator importante
foram as condi¢des excepcionalmente
benignas. O financiamento externo
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mostrou-se barato e abundante, e houve um aumento forte e persistente dos precos das

commodities exportadas pela regido.
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Porém, até mesmo o ouro pode perder o seu brilho. As nossas proje¢des indicam que os
precos das commodities devem permanecer estaveis ou apresentar algum declinio nos
préoximos anos, e as taxas de juros acabarao subindo a medida que as economias avangadas
retomem o crescimento.

O principal desafio para as autoridades da regido é ajustar as suas politicas para preservar a
estabilidade macroecon6mica e financeira, e reforcar os alicerces para o crescimento
sustentado no futuro, quando as condi¢es externas se deteriorarem. Daqui para a frente,
examinarei como a América Latina administrou o periodo de vacas gordas da ultima década
e discutirei a melhor forma de enfrentar os desafios futuros.

Administrar recursos extraordinarios

A renda extraordindria derivada da persistente alta dos precos das commodities ao longo da
ultima década chegou a niveis sem precedentes. Em média, ela representou 15% da renda
interna em termos anuais e quase
90% em termos acumulados (ver o Grifice2
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aumentar a poupanca fiscal para que "Medianas para os episddios de boom nas relages de troca.
as economias da regido estivessem em
uma posicao mais firme para enfrentar a provavel reversao dos ventos externos a favor. A
consolidacgao fiscal também ajudaria a aliviar as pressdes sobre a capacidade e a reduzir os

déficits em conta corrente.
Maior entrada de capitais

As condicdes monetdrias mais brandas nas economias avancadas e os sélidos fundamentos
da regido impulsionaram a forte entrada de fluxos de capital privado. Os fluxos de capital
liguidos para as economias financeiramente integradas da América Latina mais do que
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dobraram, passando de uma média inferior a 2% do PIB em 2005—-07 para cerca de 4% em
2010-12, uma elevagao atribuida, sobretudo, ao aumento dos fluxos de carteira liquidos
(ver o Grafico 3).
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ser conveniente no caso dos paises em que as moedas estdo soélidas em relagao aos
fundamentos econémicos. Também poderiam ser aplicadas medidas prudenciais, como
coeficientes financiamento/garantia mais restritivos, o reforco das exigéncias de capital e
limites a exposicao setorial.

Sustentar um crescimento elevado

Do ponto de vista da oferta, o crescimento da América Latina na ultima década continuou a
ser impelido pela expansao do capital fisico e, acima de tudo, pela mao de obra. A
produtividade também cresceu, mas permanece bem abaixo dos niveis registrados em
outras regioes de crescimento acelerado. No periodo 2003—-12, a acumulacdo de fatores
contribuiu 3,75 pontos percentuais para o crescimento anual do PIB da América Latina, em
comparacao com 0,75 ponto percentual atribuido a produtividade total dos fatores.

Como os indices de participacdo da mao de obra estdo em niveis historicamente altos e as
taxas de desemprego estdao muito baixas, o crescimento no futuro dependera cada vez mais
de ganhos de produtividade. Aumentar a produtividade ndo é uma tarefa facil e as
autoridades precisam tomar medidas adaptadas as circunstancias de cada pais. Entre as
politicas que poderiam levar a esse resultado, destacam-se as seguintes: elevacao dos
investimentos em infraestrutura e em capital humano, moderniza¢ao dos arcaboucos
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juridicos e aumento da eficiéncia e da competitividade dos mercados de bens e de trabalho.
No curto prazo, seria importante que as autoridades econémicas calibrassem as politicas
macroeconémicas com base em uma avaliacdo realista do potencial de oferta da economia.

O principal desafio para a América Latina é tirar partido da conjuntura externa ainda
favordvel para ancorar os progressos realizados na ultima década e assentar as bases para o
crescimento sustentavel. Isso implica fortalecer ainda mais as posic¢des fiscais, fazer uma
gestdo prudente dos fluxos de capital para evitar excessos financeiros e limitar o acimulo

de vulnerabilidades, e avangar nas reformas estruturais para aumentar a produtividade e o
potencial de crescimento.
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