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Resumo Executivo

=>» Em 2012, Canada e Estados Unidos seguem suas trajetdrias de recuperagao
moderada nos niveis de atividade. Os respectivos produtos cresceram cerca
de 2%. As taxas de desemprego seguem altas, acima de 7% no Canadj, e de
8% nos Estados Unidos. Nao ha pressdes inflacionarias significativas, com a

evolugdo média dos pregos ao consumidor final ao redor de 2% ao ano.

=>» Para 2013, o cenario mais provavel é de manutengdo de niveis modestos de
crescimento, manutencao de um ambiente de desemprego elevado,
inflacdao sob controle e déficits externos em ajuste rumo a patamares

menos desequilibrados.

=>» Para os Estados Unidos, espera-se um crescimento da renda pouco acima
de 2%, com inflacdao oscilando em patamares semelhantes e reducdo
marginal na taxa de desemprego, que devera estar entre 7,6% e 8,1%. Os

déficits em conta corrente seguirao proximos a 3% do PIB.

=>» Em uma perspectiva de médio prazo, é possivel esperar que Estados Unidos
e Canada seguirdao em trajetdrias de recuperacdao de suas economias, sem,

contudo, de recuperacao dos niveis pré-crise de crescimento e emprego.

=>» A auséncia de um processo mais consistente de convergéncia politica nos
Estados Unidos, em torno dos ajustes orcamentarios capazes de garantir a
aceleragdao no ritmo de recuperagao da economia e, a0 mesmo tempo,
sinalizar para a reversao, ao longo do tempo, do quadro de deterioracao
fiscal, tem produzido riscos importantes para as economias estadunidense

e global. A esses se somam os riscos derivados da instabilidade da zona do
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euro e a desaceleracio de importantes economias emergentes,

particularmente a China.

=>» No final de 2012, estimava-se uma expansdo de 3,9% para o PIB, nivel
equivalente ao de 2011. Projeta-se, para 2013 e anos subsequentes, um
ritmo de expansao ao redor de 3,5% ao ano. A inflacdo tem se mantido em
niveis moderados, entre 3% e 4% ao ano, o que representa um quadro
positivo para um pais com histérico de inflacdo alta e crises financeiras

recorrentes.

=> As economias da América Central e do Caribe vém crescendo a taxas
relativamente robustas, entre 4% e 5% ao ano, em média, no periodo 2010-
2012, com a perspectiva de manutencao de um patamar de expansao
proxima a 4% em 2013. Os niveis inflacionarios seguem em linha com a

média regional latino-americana.

= As maiores economias sul-americanas encontram-se em trajetéria de
desaceleragao no ritmo de expansao da producdo. Todavia, as perspectivas
para 2013 s3ao de retomada, ainda que a niveis inferiores aos observados
em 2009 e 2010, ou mesmo que no ciclo 2002-2008. Para a regidao como um
todo, espera-se uma expansao do PIB de 3,6%, em 2012, e de 4,9%, em
2013, ante os 5,8% de crescimento verificados em 2010. A inflacdo tem se

situado em patamares proximos as metas oficiais.
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Introdugao

Este Boletim aborda o desempenho recente e as perspectivas das economias do
continente americano, o que inclui Estados Unidos, Canada e a América Latina. Sempre que
possivel e com base nas projecOes correntes, busca-se sinalizar para o comportamento

esperado de médio prazo das principais economias da regiao.

A analise da Unidade de Inteligéncia Comercial e Competitiva da Agéncia Brasileira de
Promocdo de Exportacdes e Investimentos (Apex-Brasil) se baseia nos estudos das principais
instituicbes de pesquisa econOmica, especialistas no acompanhamento da economia
internacional, especialmente o Fundo Monetario Internacional (IMF, 2012a, 2012b), a Comissado
Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal, 2012), o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (ladb, 2012), a Economist Intelligence Unit (EIU, 2012a, 2012b), o Banco de
Compensac0Oes Internacionais (BIS, 2012), o Banco Mundial (World Bank, 2012) e a Conferéncia

das Nacgdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad, 2012a).

Foram utilizadas as informacGes estatisticas disponibilizadas, por essas fontes, até 26 de
novembro de 2012. Salvo indicagcbes em contrdrio, os agregados regionais aqui utilizados
seguem a sugestdo do FMI (IMF, 2012a), especialmente da respectiva base de dados,
disponibilizada em seu site. Como em todos os exercicios de elaboracdo de cenarios, o presente
estudo assume a manutencdo de certas condi¢cdes das economias em analise, cujas alteragdes,

marginais ou substantivas, impdem a necessidade de ajustes das perspectivas aqui sugeridas.

Este Boletim esta estruturado da seguinte forma: as secdes 2 e 3 analisam os
antecedentes da crise financeira global, originada nos Estados Unidos, e seus impactos sobre as
economias da regido; e a secao 4 detalha o desempenho econGmico e as perspectivas dos

principais paises da América do Norte, América Central e Caribe e da América do Sul.
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2. Estados Unidos e Canada e América Latina antes e depois da crise financeira global®

A crise financeira global, originada no mercado subprime estadunidense ainda em 2007,
aprofundou-se no final de 2008 e ao longo de 2009, quando a economia mundial experimentou
sua primeira contracdo no pds-Segunda Guerra Mundial. Rapidamente todas as categorias de
ativos financeiros foram atingidas, tanto nos Estados Unidos, quanto no resto do mundo, no
gue se convencionou denominar de “desalavancagem complexa”. O comprometimento dos
canais de crédito e comércio exterior produziu um quadro de espraiamento da crise, que

também atingiu severamente o lado real de diversas economias.

E bem verdade que, j4 nesse momento, e com seus desdobramentos nos anos
seguintes, as economias maduras e emergentes tém reagido de formas distintas ao novo
periodo, também caracterizado como a “grande recessao”. Os macicos pacotes de apoio aos
setores financeiros e reais evitaram o pior e, no caso dos paises emergentes, garantiram o
amortecimento e/ou a rapida reversdo das trajetdrias recessivas. Os anos de 2010 e 2011
foram de recuperacdo na periferia, mas de novas rodadas de instabilidade no centro,
especialmente na Europa, onde a crise financeira, de origem privada, metamorfoseou-se em
crises soberanas. O ano de 2012 revelou-se como sendo de recuperacdo lenta e mesmo de
agravamento do quadro financeiro e real para as economias desenvolvidas, e de moderacdo no

crescimento em quase todo o mundo em desenvolvimento.

Os anos que antecederam a crise financeira global foram marcados por um desempenho
excepcionalmente favordvel da economia mundial, nucleada pela articulagao estreita entre
Estados Unidos e China e entre essas e as demais economias maduras, emergentes e em

desenvolvimento.?

Aguele carater “excepcional”, especialmente entre 2002 e 2008 (no seu primeiro

semestre) se traduzia: (i) no crescimento elevado — com taxas médias de variagdo no PIB global

! Detalhes em Unctad (2011, 2012a), World Bank (2012), BIS (2012), Cepal (2012), ladb (2012) e IMF (2012a).

2 Além das referéncias explicitadas na nota de rodapé 1, ver também: Canuto e Giugale (2010); Timmer et al.
(2012); Rosales e Kuwayama (2012).
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acima de 4% — associado a inflacdo baixa (pelo menos até meados de 2007); (ii) na retomada de
dinamismo em regides que, nos anos 1980 e 1990, apresentaram niveis baixos de expansao da
renda, tais como América Latina, Africa e Leste Europeu, ou em economias maduras como
Japdo e Alemanha; (iii) na melhoria substancial dos resultados das contas externas e das
finangas publicas das economias em desenvolvimento previamente caracterizadas por niveis
elevados de vulnerabilidade externa e fragilidade fiscal; e (iv) no comportamento altista dos
mercados financeiros, com forte expansdo do crédito, elevacdo dos precos (com queda nos

prémios de risco) de diversas categorias de ativos.

Em paralelo, tais caracteristicas emergem no contexto em que a estrutura politica e
econdmica apontava para uma nova realidade internacional, em que paises como China, india,
Rudssia, Brasil, entre outros, passaram a ter um peso crescente na renda mundial, nos fluxos

comerciais e financeiros e na governancga dos diversos féruns multilaterais e regionais.

No boom que antecedeu a crise, os Estados Unidos representaram o grande mercado
consumidor em ultima instancia da economia global, ao passo que a China passou a responder,
junto com as demais economias asidticas, como importante fonte da oferta de manufaturas. A
economia estadunidense, com seus niveis recordes de endividamento nas esferas privada e
publica, apresentava padrdes de gastos domésticos que excediam, de forma preocupante, a
renda nacional. Por conta disso, ampliavam-se os déficits em conta corrente, que, de uma
média de 2% do PIB no final dos anos 1990, passaram a 4% no comeco dos anos 2000 e
atingiram o pico de 6% entre 2006 e 2007. O espelho dos déficits em conta corrente é a
utilizacdo de poupanca externa para seu financiamento. No caso dos Estados Unidos, a
absorcdo de poupanca externa entre USS 500 bilhdes e USS 1 trilhdo ao ano, ao longo desse
ciclo, era possivel na medida em que o resto do mundo, especialmente os governos dos paises
com superavits em conta corrente, passou a acumular ativos de reserva em ativos

denominados em ddlares estadunidenses, também em niveis inéditos.

O Grafico 1 fornece alguns indicadores das economias dos Estados Unidos e do Canada.
Os painéis A até C mostram, respectivamente, o crescimento real do PIB, as taxas de inflagdo e

as taxas de desemprego. Ao se comparar o desempenho das duas economias nos periodos
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1980-2001 e 2002-2007, nota-se que, no periodo imediatamente anterior a eclosdo da CFG,
vale dizer, entre 2002 e 2007, o crescimento da renda esteve associado a queda no

desemprego e a manutencao de niveis moderados de inflagdo.

No caso dos Estados Unidos, verificou-se, adicionalmente, forte deterioracdo dos
resultados em conta corrente, o que ndo se verificou no Canadd, que é uma economia
produtora e exportadora liquida de recursos naturais (Grafico 1, painel D). Entre 2002 e 2008
(primeiro semestre), quase todas as categorias de commodities (energéticas, minerais e
alimentos) apresentaram forte elevacdo de precos, o que, combinada com a moderacdo nos
precos das manufaturas, permitiu um choque favordvel nos termos de intercambio dos
exportadores de matérias-primas (Unctad, 2011, 2012a e 2012b). Assim, se entre 2002 e 2007,
os Estados Unidos conviveram com déficits crescentes em conta corrente, o Canadd apresentou

os melhores resultados das ultimas trés décadas.

Por outro lado, apds a crise, ambas as economias passaram por importante
desaceleracdo no crescimento, em um ambiente de forte deterioracdo das condi¢cbes do
mercado de trabalho. Da mesma forma, ja antes da crise, e com maior intensidade depois de
2008, verificou-se a piora na posicdo fiscal de Estados Unidos e Canada. Os déficits fiscais
(painel F) em um ambiente de baixo crescimento elevaram sensivelmente o endividamento —

bruto e liquido — do setor publico como proporg¢do da renda (painel G).

Cabe destacar que, a partir da crise, especialmente no que se refere a seus fundamentos
fiscais e externos, a economia canadense tem tido um desempenho relativamente mais sdlido

do que o observado na economia estadunidense.




f_‘ ‘

CON]UNTURA & ESTRATEGIA

x L. "

Grafico 1 — Indicadores Selecionados dos Estados Unidos e do Canada, 1980-2017*
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em IMF (2012a).
(*) Projegdes da fonte para o periodo 2012-2017.

Antes da crise, a expansao dos gastos nos Estados Unidos foi facilitada pelas politicas
monetdria e fiscal fortemente expansionistas. A gestdo monetaria entre 2001 e 2004

representou um esforco de moderar os efeitos reais da retragao verificada entre 2000 e 2002
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nos mercados acionarios, nos seus dois segmentos: a “velha” (empresas de setores tradicionais)
e a “nova” economia (empresas de setores intensivos em tecnologia). As taxas basicas de juros
foram reduzidas para 1%, gerando um alivio nos setores mais endividados e criando a
oportunidade para a expansdo imobiliaria e o surgimento de bolhas especulativas em diversas

classes de ativos financeiros.

Em paralelo, a gestdo fiscal do governo Bush (2001-2009) inverteu a tendéncia anterior
de reducdo da divida publica e equilibrio orcamentdrio. A combinacdo entre reducdo dos
impostos, especialmente para empresas e pessoas fisicas de maior renda, com aumento dos
gastos, particularmente os militares, contribuiu, decisivamente, para: (i) o retorno dos déficits
gémeos nos Estados Unidos, e (ii) a intensificacdo do padrdo de crescimento baseado no
consumo e no endividamento. Estimulos semelhantes foram reproduzidos na Europa, onde o

boom imobiliario também representou uma fonte de expansdo da demanda doméstica.

No periodo 2008-2012, a expansdao monetaria derivada do socorro oficial ao setor
financeiro, bem como os sucessivos estimulos fiscais, ndo foram capazes de garantir uma
recuperacao robusta do crescimento e dos empregos, especialmente nos Estados Unidos. Em
seu novo mandato, o presidente Obama terd como desafio central combinar a acelera¢do do
crescimento com a geracdo de empregos e a consolidacdo das contas publicas, cuja
deterioracdo se deve a combinacdo dos estimulos concedidos na administracdo Bush (2001-
2009) com os efeitos recessivos da propria crise. E isso se darda em um contexto em que o
ambiente politico esta longe de garantir bases estdveis para um consenso que permita avancar
nos estimulos fiscais no curto prazo e garantir o equacionamento dos desequilibrios das contas

publicas no longo prazo.

3. As Economias da América Latina: Recuperando o Tempo Perdido?

O desempenho recente das economias latino-americanas contrasta, de forma marcante,
com aquele verificado nos anos 1980 e 1990. Apds a crise da divida externa, em 1982, a regido

apresentou um quadro de baixo crescimento da renda e elevada instabilidade
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macroecondmica. Inflacdo alta, desequilibrios nas contas publicas e externas, crises cambiais
recorrentes, entre outras manifestacées de importantes desajustes estruturais, marcaram o
esgotamento do modelo de crescimento liderado pelo Estado. Ao mesmo tempo, a maioria dos
paises experimentava processos de transicdo politica rumo a consolidacdo de regimes

democraticos, apds anos de sucessivos governos autoritdrios.

A nova orientacdo politica e econbmica assumiu contornos liberais nos anos 1990. A
estabilizagcao dos quadros nacionais de inflagdo descontrolada se deu no ambito da adogdo de
reformas estruturais pro-mercado (liberalizacgdo comercial e financeira, privatizacGes,
desregulamentacdo etc.). Todavia, os processos de desinflacdo com tais reformas nao
garantiram um horizonte de crescimento com estabilidade. A melhoria do desempenho
econdémico sé ocorreu na primeira década do século XXI, nos marcos da conjuntura
excepcionalmente favoravel descrita anteriormente. O choque positivo em termos de
intercdmbio, particularmente das economias produtoras e exportadoras de recursos naturais,
em um mercado global em expansdo, associado a adog¢do de politicas nacionais capazes de
combinar a manutencdo de relativa estabilidade macroeconémica com melhor distribuicdo da
renda, produziu um ambiente de aceleracdo do crescimento, inflagdo convergente com a média

internacional e melhoria das contas publicas e externas.

O Gréfico 2 ilustra tais transformacoes. Os painéis A e B mostram, respectivamente, a
reducdo nos gaps de crescimento e inflagdo entre a América Latina e a economia mundial.
Comparando-se trés subperiodos, 1980-2001, 2002-2007 e 2008-2017, nota-se que o produto
passou a crescer em linha com a média mundial, apds mais de duas décadas de piora relativa
no desempenho regional, ao passo que, mesmo tendo uma inflacdo persistentemente acima do

observado globalmente, tal diferenca tornou-se significativamente menor.

Adicionalmente, e como reflexo daquela conjuntura, a regido apresentou superavits em
conta corrente entre 2002 e 2007, bem como uma reducdo média de dois pontos percentuais
do PIB nos resultados fiscais consolidados (Grafico 2, painel C). Esse resultado, em conjunto
com a aceleracdo no ritmo de crescimento dos respectivos produtos, permitiu melhorar os

indicadores de solvéncia externa e fiscal (Grafico 2, painel D).
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Grafico 2 - Indicadores Selecionados da América Latina, 1980-2017*

(A) Crescimento real do PIB (%) (B) Inflagdo (IPC, %)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em IMF (2012a).
(*) Projegdes da fonte para o periodo 2012-2017.

Com fundamentos econdmicos mais sélidos, as economias da regido puderam enfrentar
aos efeitos recessivos da crise financeira global por meio da adogdo de politicas

macroecondmicas contraciclicas.
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4. Destaques Regionais e Principais Economias
4.1 Estados Unidos e Canada

As economias dos Estados Unidos e Canada apresentam um quadro de recuperacao
moderada. Conforme foi observado na sec¢do 2, as varidveis-sintese do comportamento real —
crescimento da renda e niveis de emprego — apresentam um comportamento pior nos anos de

crise do que aquele observado nas décadas anteriores a crise financeira global (Grafico 1).

Para 2012, projetou-se uma expansao do PIB de ambos os paises da ordem de 2%. As
taxas de desemprego seguiram altas, acima de 7% no Canada, e de 8% nos Estados Unidos. Nao
ha pressées inflaciondrias significativas, com a evolu¢do média dos precos ao consumidor final
ao redor de 2% ao ano. O menor crescimento econémico e o enfraquecimento do délar
contribuiram para a reducdo nos déficits em conta corrente nos Estados Unidos, hoje na casa

dos 3% do PIB (Tabela 1).

Para 2013, o cenario mais provavel é de manutencdo de niveis moderados de
crescimento, desemprego elevado, inflagdo sob controle e déficits externos em ajuste rumo a
patamares menos desequilibrados. Para os Estados Unidos, espera-se um crescimento de renda
pouco acima de 2%, com a inflagdo oscilando em patamares semelhantes, e reducdao marginal
na taxa de desemprego, que devera estar entre 7,6% e 8,1%. Os déficits em conta corrente
seguirdo préximos a 3% do PIB. Em uma perspectiva de médio prazo, é possivel esperar que
Estados Unidos e Canada seguirdo em trajetérias de recuperacdao moderada de suas economias
sem, contudo, a recuperacdo dos niveis pré-crise de crescimento e emprego (Grafico 1 e Tabela

1).
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Tabela 1 — Indicadores Selecionados dos Estados Unidos e do Canada, 2008-2015*

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FMI EIU | FMI EIU FMI  EIU| FMI  EIU
PIB - crescimento real (%)
EUA -0,3 -3,1 2,4 1,8 2,2 2,1 21 21 2,9 23] 34 2,3
Canada 0,7 -2,8 3,2 2,4 1,9 2,2 20 2,0 2,4 221 24 2,2
Inflagdo - IPC (%, média do periodo)
EUA 3,8 -0,3 1,6 3,1 2,0 2,0 1,8 25 1,8 241 1,8 2,2
Canada 24 0,3 1,8 2,9 1,8 1,7 20 19 2,0 221 20 2,3
Resultado em Conta Corrente (% do PIB)
EUA -4,7 -2,7 -3,0 -3,1 3,1 -30]-31 -2,7] -31 -24]|-32 -21
Canada 0,3 -3,0 -3,1 -2,8 34  -2,71-37 -24| -3,7 -24]|-35 -22
Taxa de Desemprego (%)
EUA 5,8 9,3 9,6 9,0 8,2 8,2 81 7,6 7,7 711 71 6,7
Canada 6,2 8,3 8,0 7,5 7,3 7,3 73 7,0 7,1 6,7] 69 6,4

Fonte: Elaboragdo prépria com base em IMF (2012a) e Economist Intelligence Unit (EIU, em 26/11/2012).
(*) Proje¢des das fontes para 2012 a 2015.

H4a, no horizonte imediato, dificuldades derivadas de um ambiente internacional de
menor crescimento das principais economias emergentes, particularmente a China, de
instabilidade na zona do euro, e de dificuldades politicas domésticas nos Estados Unidos.
Democratas e republicanos ndo tém conseguido negociar bases fiscais estaveis que permitam:
(i) manter os estimulos tributdrios aos consumidores de classe média, a rede de protecdo social
e 0s programas de investimento da administracdo Obama; (ii) ampliar a contribuicdo tributaria
dos segmentos de maior renda, como forma de atenuar os desequilibrios fiscais correntes; e
(iii) garantir a aprovacao de novos limites para o endividamento do setor publico. O ano de
2012 terminou com as incertezas derivadas do assim chamado “abismo fiscal”, vale dizer, do

término da validade legal de incentivos tributarios e estimulos diversos.

O acordo aprovado no comego de 2013 produziu uma solugdo temporaria importante,
mas que deverd ser testada novamente nos primeiros meses desse ano, quando o Congresso

devera apreciar a nova solicitagao do Tesouro para ampliagao dos limites de endividamento.

> Em 12 de maio de 2013, o Congresso dos Estados Unidos aprovou medidas que ampliam a taxag¢do dos ricos
(impostos sobre pessoas fisicas, herangas e fundos de investimento) e adiam cortes de despesas. O alivio ante o
risco do abismo fiscal é importante, mas precisa ser relativizado, na medida em que o impasse entre os defensores
do “Estado minimo” — usualmente os republicanos — e do ativismo estatal — majoritariamente os democratas —
segue dificultando a cristalizacdo de acordos fiscais duradouros e robustos o suficiente para estimular uma
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4.2 México

A economia mexicana experimentou uma profunda recessao por decorréncia da crise
financeira global. Em 2009, registrou-se uma contracdo do PIB de 6%. A taxa de desemprego foi
a mais elevada desde 1995. Nos anos subsequentes, verificou-se rapida recuperacdo, aos

moldes previamente observados quando da crise de 1994-1995 (Tabela 2 e Figura 3).

O crescimento estimado em 2012 é de 3,9%, nivel equivalente ao de 2011. Da mesma
forma, projeta-se para 2013 e anos subsequentes um ritmo de expansao ao redor de 3,5% ao
ano. A inflacdo tem se mantido em niveis moderados, entre 3% e 4% ao ano, no passado
recente e nas proje¢des para os proximos anos, o que representa um quadro positivo para um
pais com historico de inflagdo alta e crises financeiras recorrentes. Os déficits em conta
corrente entre 1% e 2% do PIB podem ser considerados adequados e, em um quadro de
aceleragdo do crescimento, tendem a se deteriorar. As contas publicas apresentaram piora em
decorréncia da crise. Todavia, tanto os resultados fiscais correntes quanto os niveis de
endividamento apresentam perspectiva de estabilizagdo em patamares historicamente
confortdveis. Assim, a divida publica bruta na casa de 43% do PIB, no contexto de saida da crise
de 2007 e 2008, é menor que aquela observada em 1996, de 46% do PIB (IMF, 2012a; EIU,
2012b).

retomada sustentavel do crescimento do emprego e da renda, bem como a consolidagdo fiscal de longo prazo.
Ver: President Obama praises US “fiscal cliff” deal. Disponivel em: http://www.bbc.co.uk/news/world-us-canada-
20886182. Acesso em: 2 jan. 2013.
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Grafico 3 — Evolugdo do PIB e da Taxa de Desemprego no México, 1980-2017* (%)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em IMF (2012a). (*) Proje¢des das fontes para 2012 a 2017.

Tabela 2 — Indicadores Selecionados do México, 2008-2015*

001 2013 2014 200
2008 | 2009 | 2010 | 2011

FMI EU [ FMI EIU [ EMI EIU | EMI BV
PIB- crescimento real (%) 121 60 [ 56 39 ] 38 39| 35 37 35 38133 36
Inflagdo - IPC (%, média do periodo) 50 1 53 | 42 34 40 41 [ 35 40| 30 36| 30 35
Resultado em Conta Corrente (% doPB) | -16 | -06 | -04 [ -10 [ 09 -07 | 41 13| -10 -19 [ -1,1  -26
Taxa de Desemprego (%) 40 | 55 | 54 52 | 48 45 [ 48 46 | 45 43 | 45 40
Resultado Fiscal Consolidado (% doPIB)* | -11 | -47 | 43 | -34 | -24 21 -20 -20
Divida Bruta do Setor Piblico (% do PIB) B30 | 451429 838 (4831 8182 8282 8281 81

Fonte: Elaboragdo prépria com base em IMF (2012a) e Economist Intelligence Unit (EIU, em 26/11/2012).
(*) Proje¢des das fontes para 2012 a 2015.

A recuperacio da economia mexicana® tem se baseado no bom desempenho do setor
exportador, especialmente de manufaturas, dado o enfraguecimento de sua moeda (o peso) e
o0 aumento dos custos trabalhistas na China. Por outro lado, o consumo doméstico ndo devera
crescer acima do PIB. Isso se deve, principalmente, a dois fatores: (i) a escassez de crédito
proveniente do setor bancario; e (ii) a elevada informalidade no mercado de trabalho

(subemprego, empregos de baixa qualidade etc.). Os investimentos privados crescem abaixo do

*EIU (2012b, p. 6).
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potencial, dado o processo de instabilidade social e as deficiéncias de financiamento,” ao passo
gue o governo central tem sido mais conservador em suas politicas financeiras, o que limita a

expansao dos gastos publicos.

Ha riscos ndo despreziveis no futuro proximo, em um contexto de agravamento da
instabilidade associada a crise na zona do euro, ao menor crescimento das economias
emergentes e as dificuldades politicas para os Estados Unidos estabilizarem o seu quadro fiscal.
O cendrio previamente delineado pressupde que a economia estadunidense nao experimentara
uma contracdo significativa, aos moldes observados em 2009, mas sim estara em processo de

moderada recuperacao.

4.3 América Central e Caribe

As economias da América Central e do Caribe vém crescendo a taxas relativamente
robustas, entre 4% e 5% ao ano, em média, no periodo 2010-2012, com a perspectiva de
manutencdo de um patamar de expansdo préxima a 4% em 2013 (Tabela 3). Mesmo que nao
esteja no horizonte de curto e médio prazo um retorno aos niveis de prosperidade observados
antes da crise de 2007-2008, a recuperacdo recente das rendas de exportacdo e das receitas
pela remessa de recursos de emigrantes esta no centro do desempenho positivo observado. Os
fortes vinculos econ6micos dos paises da regido com os Estados Unidos determinam a
perspectiva de manutencdo da trajetoéria atual, assumindo-se um cenario benigno na economia

estadunidense.

Os niveis inflaciondrios seguem em linha com a média regional latino-americana. Paises
importadores liquidos de recursos naturais, especialmente energia e alimentos, tendem a
sofrer mais com a aceleracdao dos precos das commodities. Essa realidade é particularmente

importante nas economias do Caribe.

> “Fixed investment growth will average 7.1% per year during the forecast period, but shallow capital markets will
restrict financing options, and still high levels of violence will deter some investment, notably in the border states.”
(EIU, 2012b, p. 6).
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As economias da América Central e do Caribe apresentam niveis elevados de
endividamento do setor publico, sdo vulnerdveis ao quadro de deterioracdo dos termos de
intercambio e dependem sensivelmente das receitas derivadas do turismo e remessas
internacionais. No front fiscal, a relacdo divida publica/PIB atinge, em média, 95%, implicando

um incremento de 15 pontos percentuais frente aos niveis observados no imediato pré—crise.6

Como importadores liquidos de energia, as economias centro-americanas e caribenhas
apresentam déficits elevados em conta corrente, cuja média atual é de 15% (IMF, 2012b). Os
setores financeiros domésticos tém baixa escala de operacdo e apresentam um quadro

preocupante diante da elevacao da inadimpléncia.

Ha, portanto, riscos ndo despreziveis de deterioracdo do desempenho médio das
economias da regido. O esforco de consolidacdo fiscal e o fortalecimento da regulacdo
prudencial do setor financeiro, por mais importantes que sejam, ndo sdo condi¢Ges suficientes

para isolar esses paises de um ambiente internacional ainda adverso.

® IMF (2012b, p. 5).
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Tabela 3 - Crescimento do PIB e Inflagdo na América Central e Caribe, 2010-2013*

PIB Inflagdo

2010 2011 2012 2013] 2010 2011 2012 2013
Anguilla -5,0 -2,0 2,1 26| 1,1 6,1 4,5 3,1
Antigua e Barbuda -6,3 0,1 1,7 2,5 3,1 3,3 1,4 1,4
Aruba -3,2 8,9 0,5 43] 2,1 4,4 2,3 5,4
Bahamas 0,2 1,6 2,3 2,5 1,3 3,2 2,5 2,9
Barbados 0,2 0,6 1,1 2,0 5,8 9,4 6,1 51
Belize 2,7 2,0 2,4 2,7 0,9 -2,5 2,5 3,0
Costa Rica 4,7 4,2 4,9 3,7 5,7 4,9 4,6 5,4
Cuba 2,4 2,7 3,0 4,6 2,1 4,8 5,5 6,0
Dominica -0,5 1,2 1,5 1,7 3,2 2,8 2,0 2,0
El Salvador 1,4 1,5 1,6 2,3 1,2 51 2,0 3,1
Granada -1,3 1,1 1,5 2,0 3,4 3,0 3,2 2,2
Guatemala 2,9 3,9 3,2 35| 3,9 6,2 4,0 4,9
Haiti -5,5 5,6 5,0 6,5 5,7 8,4 5,9 6,9
Honduras 2,8 3,6 3,7 3,9 4,7 6,8 51 5,5
Ilhas Cayman -4,0 1,1 1,8 2,7 0,3 1,9 1,2 1,6
Ilhas Turcas e Caicos 0,1 4,1 1,1 1,5] 2,0 2,2 2,5 2,5
Ilhas Virgens Britanicas 4,5 3,5 2,4 3,4 3,8 4,1 4,0 3,5
Jamaica -1,4 1,4 0,1 0,6] 12,6 7,5 6,8 7,0
Montserrat -6,9 1,2 2,0 2,0 1,4 3,7 3,3 2,5
Nicaragua 4,5 4,7 3,7 3,6 5,5 8,1 7,2 7,5
Panama 7,6 10,6 9,5 7,3 3,5 5,9 6,1 4,8
Porto Rico -3,4 -1,5 0,7 1,2 2,5 2,9 1,2 2,1
Republica Dominicana 7,8 4,5 3,8 3,6 6,3 8,5 3,7 5,6
Santa Lucia 0,4 1,0 1,9 2,4l 0,6 2,8 4.4 7,3
Sao Kitts e Nevis -5,0 0,8 1,0 1,8 0,5 9,8 0,7 3,7
Sdo Vicente e Grenadines -3,9 -0,8 2,0 2,2 1,5 1,9 5,1 0,9
América Central (aLegado) 4,0 4,9 4,7 43| 3,9 6,0 4,4 4,9

Fonte: Elaboragdo prépria com base em IMF (2012a) e Economist Intelligence Unit (EIU, em 26/11/2012).
(*) Proje¢des das fontes para 2012 e 2013.

4.3 América do Sul

A crise financeira global atingiu de forma intensa a maioria das economias da regiao,
especialmente aquelas com maiores vinculos comerciais e financeiros com o resto do mundo.
Ainda assim, e em comparagao com outras regioes, os efeitos da crise foram relativamente
moderados. Ademais, o periodo 2002-2008 foi marcado pela aceleracdo do crescimento
econdémico em condi¢cdes de maior estabilidade macroeconémica, conforme observado na

secdo 3. Em particular, o aumento na demanda global por recursos naturais, associado ao
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processo de financeirizacdo dos precos das commodities,” propiciou um ciclo de melhorias
substantivas nos termos de intercambio (Cepal, 2012; Unctad, 2012a). Por decorréncia, as
contas externas e as financas publicas foram fortalecidas, o que abriu espaco para a adocgdo de

politicas contraciclicas a partir de 2008.

O sucesso dessas politicas e a recuperagdo, ainda que moderada, dos mercados de
commodities garantiram o bom desempenho das economias da regido em termos de
crescimento econémico em 2009 e 2010 (Tabela 4). Todavia, algumas economias da regido tém
experimentado um processo de rapida desaceleracdo, dada a retirada daqueles estimulos e,
mais do que isso, ao aperto das politicas monetaria e fiscal com o intuito de reduzir as pressdes

inflacionarias.

Conforme pode ser observado na Tabela 4, as maiores economias da regido,
particularmente Argentina e Brasil, tiveram em trajetéria de desaceleracdo no ritmo de
expansdo da producdo no periodo 2010-2012. Todavia, as perspectivas para 2013 sdo de
retomada, ainda que a niveis inferiores aos observados em 2009 e 2010, ou mesmo no ciclo
2002-2008. Para a regido como um todo, estima-se uma expansdo do PIB de 3,6% em 2012 e de

4,9% em 2013, ante os 5,8% de crescimento verificados em 2010.

A inflacdo tem se situado dentro das metas oficiais, mais préximas aos tetos tolerados
do que ao centro desejado. A elevacdo nos precos dos alimentos, especialmente em 2012,
dados os problemas localizados no lado da oferta, teve impactos modestos no comportamento
geral dos precos. Entre 2012 e 2013, os precos ao consumidor tendem a oscilar entre 4% e 6%
na maioria das economias. Argentina e Venezuela seguem experimentando processos

inflacionarios mais intensos (IMF, 2012a; 2012b; Cepal, 2012; ladb, 2012).

A recuperacdao da demanda doméstica e o menor dinamismo da economia mundial
também contribuem para que resultados em conta corrente tendam para déficits em alta, na

maioria das principais economias da regido, ou superavits em queda.

7 Ver Unctad (2012b)




y LN

A TAHS ?'\\

) Andlise Apex-Brasil

CONIUNTURA & ESTRATEGIA

Tabela 4. Crescimento, Inflagdo e Conta Corrente na América do Sul, 2009-2013*

PIB Inflagdo** Conta Corrente (% do PIB)
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
FMI EIU FMI EIU FMI EIU FMI EIU FMI EIU FMI EIU

Argentina | 09 92 89 26 21 31 37|77 109 95 99 99 99 103 25 07 -01 03 04 -01 04
Bolivia 34 41 52 50 50 50 48103 72 69 50 46 45 57|43 49 22 18 42 11 33
Brasil 03 75 27 15 15 40 42143 59 65 50 53 51 57[-15 -22 -21 -26 -28 -28 -32
Chile 09 61 59 50 50 44 46|-15 30 44 25 29 30 27|20 15 -13 -32 -37 -30 -39
Colombia | 1,7 40 59 43 44 44 46|20 32 37 27 32 30 31(-21 -31 -30 -29 -36 -29 -35
Equador 04 36 78 40 46 41 38|43 33 54 46 53 45 50[03 -28 -03 -03 -22 30 -19
Guiana 33 44 54 37 33 55 49137 45 33 46 26 60 31]-91 -99 -136 -140 -11,3 -176 -11,5
Paraguai -40 131 43 -15 -21 110 74|19 72 49 50 38 50 38|04 -31 -10 -11 -39 -04 -07
Peru 09 88 69 60 58 58 60[02 21 47 30 38 20 30(-05 -25 -19 -30 -24 -30 -26
Suriname | 3,0 41 42 40 43 45 46| 13 103 153 57 60 50 64|-05 64 55 -01 -02 -21 50
Uruguai 24 89 57 35 38 40 42|59 69 86 80 78 73 69[-15 -22 -31 -30 -25 -19 -26
Venezuela| -32 -15 42 57 50 33 04f251 272 276 220 209 292 309 26 49 86 67 51 56 54

Fonte: Elaboragdo prépria com base em IMF (2012a) e Economist Intelligence Unit (EIU, em 26/11/2012).
(*) Proje¢des das fontes para 2012 e 2013. (**) Final do periodo para 2009 até 2011 e nas projecGes do FMI para 2012 e 2013; média do
periodo para as projecSes da EIU.

Ainda que a regido tenha um menor grau de abertura comercial do que o observado
internacionalmente, as economias da América do Sul poderao ser afetadas, de forma negativa,
pelo agravamento do quadro internacional de baixo crescimento e elevada instabilidade. Seus
principais parceiros comerciais — Estados Unidos, Europa e China — ndao se encontram em
trajetorias de aceleracdo de crescimento, pelo contrario. Ademais, os canais financeiros dos
mercados domésticos locais estdao fortemente vinculados aos mercados globais, o que cria um
espaco para que os disturbios originados nas economias centrais afetem precos

macroeconémicos fundamentais, especialmente a taxa de cambio e as taxas de juros.
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Anexos

Grafico Al. PIB das Economias Selecionadas, 2013 (USD bilhGes, em paridade poder de compra)

(A)Acima de USD 500 bilhdes (B) Entre USD 10 bilhdes e USD 500 bilhdes
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em Economist Intelligence Unit (EIU, em 26/11/2012).




“) Andlise Apex—Bras:! "2

CON]UNTURA & ESTRATEGIA

_r. L. . _

\‘\-\‘\ T+aitiit

Grafico A2. PIB per capita das Economias Selecionadas, 2013 (USD em paridade poder de compra)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em Economist Intelligence Unit (EIU, em 26/11/2012).




