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O crescimento mundial permaneceu modesto e desigual no ano passado — em meio a um novo declinio
das previsGes de crescimento no médio prazo e forte queda do preco do petréleo — projetando-se um
fortalecimento apenas gradual para os préximos anos. As perspectivas para as economias avangadas
melhoraram levemente: projeta-se que a economia dos Estados Unidos mantenha um crescimento
robusto, enquanto o petréleo mais barato e moedas mais desvalorizadas auxiliam na recuperagio da zona
do euro e do Japio. Por outro lado, o crescimento devera arrefecer nos paises exportadores de petréleo e
em varias grandes economias emergentes, como a China. Os riscos associados a este cenario global
tornaram-se mais equilibrados, embora ainda persistam importantes riscos de baixa — entre eles, a
intensificacdo das tensdes geopoliticas, possiveis flutuacdes abruptas nos mercados financeiros e riscos de
estagnacao e inflacdo baixa nas economias avangadas.

Neste cenario global, a América Latina e o Caribe enfrentam perspectivas particularmente desafiadoras,
nao obstantes divergéncias intrarregionais entre o norte e o sul de uma forma geral. Em termos
agregados, projeta-se que o crescimento decline pelo quinto ano consecutivo em 2015, ficando pouco
abaixo de 1%, antes de iniciar uma recuperagdo moderada em 2016. A debilidade econémica concentra-se
nos paises exportadores de commodities da América do Sul, na medida em que a queda dos pregos
internacionais de seus produtos agravou desafios especificos a cada pafs. Assim, prevé-se que o produto
se contraia este ano em trés das maiores economias ao sul (Argentina, Brasil e Venezuela), enquanto Chile
e Peru serdo os unicos a apresentar uma aceleragio do crescimento. Por outro lado, projeta-se que o
crescimento em grande parte da América Central, Caribe e México mantenha-se estavel ou aumente,
apoiado por uma reduc¢do nos gastos de importagdo com o petroleo e na robusta recuperacio econémica
dos Estados Unidos.

Apesar da continuada desaceleragdo regional, a capacidade ociosa das economias permanece limitada,
enquanto as expectativas de crescimento no médio prazo continuam a se deteriorar. Além disso, as
posicdes fiscais enfraqueceram na maioria dos paises, raziao pela qual nio parece aconselhavel realizar
estimulos fiscais adicionais com o objetivo de impulsionar o crescimento. A flexibilidade cambial pode
desempenhar um papel fundamental para facilitar o ajuste a condicdes externas mais dificeis. X
importante que as autoridades economicas 1) garantam a solidez das finangas publicas, especialmente
porque ainda ha riscos importantes de queda do crescimento; 2) mantenham sob controle as
vulnerabilidades do setor financeiro, uma vez que a capacidade de resisténcia dos devedores tém sido
colocada a prova em um ambiente de lucros mais baixos, condi¢Ges de financiamento mais dificeis e
fortalecimento do ddlar, e 3) enfrentem os ja conhecidos problemas estruturais para impulsionar o
investimento e a produtividade.

e  Estas prioridades gerais de politica também se aplicam ao grupo das economias financeiramente integradas,
embora as circunstancias de cada pafs requeiram um enfoque proprio. O Brasi/ atravessa sua
desaceleragio mais séria das duas dltimas décadas, mas deve persistir em seus recentes esfor¢os para
conter o aumento da divida publica e recuperar a confianca em seu quadro de politica
macroeconomica. No Meéxico, prevé-se finalmente uma recuperagdo moderada que devera facilitar a
execucdo do plano das autoridades de reduzir gradativamente o déficit fiscal. Em virtude de suas
posicdes fiscais iniciais mais sélidas, Chile, Colombia e Peru poderdo suavizar o ajuste necessario de
suas economias a um ambiente de termos de troca menos favoraveis.



O colapso dos pregos do petroleo produziu forte impacto em varios paises pertencentes ao grupo
dos outros exportadores de commodities da América do Sul, aumentando a necessidade de contengio fiscal,
maior flexibilidade cambial e melhorias abrangentes na governanca e no clima de negocios. Na
Veneznela, mudancas substanciais de politicas sio indispensaveis para debelar a crise economica. Na
Abrgentina, as pressdes cambiais atenuaram-se recentemente, mas distor¢des e desequilibrios ainda
presentes requerem ajustes de politicas para que o crescimento e a estabilidade sejam restabelecidos.

As economias da _América Central deveriam aproveitar o menor gasto com as importagdes de petrdleo
para reduzir suas vulnerabilidades fiscais e reforcar a credibilidade dos regimes de metas da inflacio.
As reformas estruturais continuam a ser indispensaveis para reduzir gargalos no lado da oferta e
melhorar as perspectivas de crescimento sustentavel e inclusivo.

Da mesma forma, a aparente recuperagao das economias do Caribe dependentes do turismo oferece
uma oportunidade para a implementacio de medidas de fortalecimento da competitividade, para a
reducdo dos elevados déficits fiscais e externos, e para o restabelecimento da estabilidade em sistemas
financeiros frageis.

Esta edicio de Perspectivas econdmicas: As Amiéricas apresenta trés capitulos analiticos que examinam alguns

desafios fundamentais associados a recente desaceleracio e as perspectivas de crescimento da regido.

Mais especificamente, a analise avalia o impacto da queda dos precos das commodities nas posi¢des

fiscais e externas da regido, os fatores que impulsionam a forte desaceleragdo do investimento, e a

importancia da diversificacdo e complexidade econdmicas pata as perspectivas de crescimento no longo

prazo. As principais conclusoes sdo as seguintes:

Dadas as perspectivas de precos internacionais de commodities persistentemente mais baixos, é
provavel que varios paises exportadores de commodities da América Latina enfrentem queda
significativa e duradora de receitas fiscais, o que exigira esforco para reduzir os déficits fiscais. E
provavel que a deterioracio da balanca comercial seja relativamente moderada e de curta duracdo. No
entanto, tipicamente, o ajuste do setor externo nao se da pelo aumento das exportacSes de nao
commodities, mas sim através da compressio de importagoes, especialmente em paises com regimes
cambiais mais rigidos e com pautas de exportacoes pouco diversificadas.

O investimento real desacelerou-se de forma marcante a partir de 2011 na regido, ainda que sua
evolugio tenha sido compativel com os padrdes historicos até o momento. Com base em dados ao
nfvel de firmas, pode-se concluir que a reducido acentuada dos precos das exportacSes de
commodities é a principal causa da desaceleracao do investimento na América Latina, embora outros
fatores tradicionais também tenham contribuido. As perspectivas para uma recuperagiao mais
vigorosa do investimento dependerdo da determinagdo das autoridades de adotar medidas voltadas
para melhorar as condi¢oes para o investimento privado.

A diversificacio e a complexidade econdémicas — em termos da variedade de produtos que um pafs
produz e o nivel de sofistica¢do desses produtos — sdo importantes para o crescimento de longo
prazo. Na América Latina e no Caribe, no entanto, os niveis de diversificacdo e complexidade sao
relativamente baixos, tendo avan¢ado pouco na tltima década. Para alcancar um maior crescimento
de longo prazo é necessario priorizar reformas estruturais e aproveitar externalidades de
conhecimento associadas a uma maior abertura econémica, a0 mesmo tempo em que se mantém
politicas macroeconomicas sélidas.



