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A atividade econémica da América Latina e do Caribe em 2022 apresenta uma taxa de
crescimento superior a esperada durante o primeiro semestre do ano e desaceleracao
durante o segundo semestre. A desaceleracdo observada na segunda metade de 2022
se mantera em 2023, permitindo prever que no préximo ano a taxa de crescimento
seré significativamente menor que a de 2022.

Junto com a forte desaceleracdo do crescimento, mantém-se as pressoes
inflacionarias. Embora nao se espere uma aceleracao da inflagao, esta continuara elevada
durante 2023, condicionando as acbes de politica monetaria, especialmente no que se
refere ao manejo das taxas de politica monetéria na regido. No ambito fiscal, embora se
observe uma reducéo do déficit primario, os niveis de endividamento continuam altos,
motivo pelo qual cabe esperar que o espaco fiscal continue condicionando a trajetéria
do gasto publico. As complexidades macroeconémicas somam-se uma reducéo da
criacdo de empregos formais, aumento da informalidade, estagnacao ou perda dos
salérios reais, queda do investimento e crescentes demandas sociais. Tudo isso exerce
pressao sobre a politica macroecondmica, que deve conciliar a implementacao de
politicas orientadas tanto a obter uma reativagdo econémica baseada no investimento e
na criacao de empregos como a controlar a inflagdo e buscar a sustentabilidade fiscal.

Ao complexo cenario interno da regiao acrescenta-se um cendario internacional que
continuou deteriorando-se e cujos prognésticos de crescimento, tanto da atividade
econdmica como do comércio mundial, voltaram a ser revisados para baixo. As
projecoes de crescimento do PIB mundial foram revisadas para baixo principalmente
em consequéncia dos efeitos da invasao da Ucrania pela Russia. Prevé-se que 2022
terminard com um crescimento de 3,1%, quando antes da guerra se projetava uma
taxa de 4,4%. Em 2023, espera-se que se acentue a desaceleracao e que o PIB global
cresca 2,6%. As economias avancadas devem crescer 0,6% e as emergentes e em
desenvolvimento 3,7%.

No que se refere aos principais parceiros comerciais da América Latina e do Caribe,
nos Estados Unidos prevé-se um crescimento de 1,9% este ano, mais de 2 pontos
percentuais abaixo do prognosticado antes da guerra, e em 2023 prevé-se uma
desaceleracdo mais forte, com um crescimento de apenas 0,7%. No caso da zona
do euro, prevé-se um crescimento de 3,2% em 2022. A atividade mostrou-se mais
resiliente este ano do que se havia prognosticado originalmente, e os efeitos da
guerra na Ucrania se fardo sentir com maior intensidade na taxa de crescimento do
proximo ano, quando se prognostica uma forte desaceleracao, com um crescimento de
apenas 0,3% (2,4 pontos menos do que prognosticado antes da guerra). Finalmente,
no caso da China espera-se um crescimento de 3,3% —a taxa mais baixa em mais
de quatro décadas— e projeta-se para 2023 um crescimento um pouco maior do
que o deste ano (4,4%).

Em conformidade com a desaceleracdo da atividade econdmica global prevista,
a projecao de crescimento do volume de comércio mundial em 2023 foi revisada de
3,4% em abril para apenas 1,0% em outubro.

A invasdo da Ucrania em fevereiro de 2022 e o efeito que teve nos precos dos
alimentos e da energia acentuaram as tendéncias inflacionarias que j& se haviam
manifestado em 2021. Os indices de inflagcdo dos precos ao produtor e ao consumidor
aumentaram de maneira generalizada durante 2022 e, em alguns casos, alcangaram
cifras que nao se viam ha varias décadas.

Nesse contexto de elevada inflacédo e risco de desancoramento das expectativas, a
resposta de politica monetaria em todo o mundo foi a mais sincronizada em varias décadas,
pois ocorreu 0 maior nimero simultaneo de aumento das taxas de juros observado
pelo menos desde 1970. Entre os principais bancos centrais, a Reserva Federal dos
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Estados Unidos aumentou a taxa de politica monetaria em 375 pontos béasicos até
novembro de 2022, fixando-a em 4,0%, o Banco Central Europeu (BCE) fixou-a em
1,5% em outubro e o Banco da Inglaterra aumentou as taxas em 275 pontos basicos
em 2022 (fixando-a em 3,0% em novembro). Nos trés casos, prevé-se que as taxas
continuaram aumentando pelo menos até meados de 2023.

Junto com o aumento das taxas de politica monetéaria, como forma de diminuir a
liquidez disponivel, desde o inicio de 2022 os principais bancos centrais comecaram a
reduzir o tamanho de seus balancos, que em 2020 —no contexto da crise da pandemia de
COVID-19— haviam alcancado niveis sem precedentes. Por exemplo, a Reserva Federal
empregou a estratégia monetaria de restricdo quantitativa, que consiste, em parte,
em nao reinvestir o valor correspondente ao principal dos titulos do Tesouro de longo
prazo que chegam a seu vencimento, com um limite estabelecido em 60 bilhdes de
dolares mensais a partir de setembro de 2022. O BCE decidiu eliminar as compras
liquidas de titulos a partir de julho deste ano, mas continuaréa reinvestindo o principal
dos titulos que chegam ao vencimento. Por sua vez, o Banco da Inglaterra comecou
0 processo de restricdo quantitativa no inicio de novembro de 2022, com o inicio da
venda de titulos do governo.

Estas politicas monetarias restritivas fizeram com que, em 2022, a liquidez global se
reduzisse e, entre 2021 e 2022, a taxa de crescimento da oferta monetaria diminuisse
de 15,8% para 2,07 % nos Estados Unidos, de 6,95% para 5,33% no Japao, de 11,2%
para 10,5% no Reino Unido e de 11,21% para 5,83% na zona do euro.

Nos ultimos meses, 0s precos das matérias-primas em geral, e dos alimentos e
da energia em particular, foram ajustados para baixo e se espera que esta tendéncia
continue em 2023. Apesar das quedas previstas para 2023, os precos de alguns produtos
basicos permanecerao acima dos niveis registrados em 2021. Estima-se que em 2023
0s precos dos bens energéticos se situardo mais de 40% acima do nivel observado
em 2021 e os dos alimentos 11% acima. No caso dos metais basicos e minerais,
espera-se uma reducao de 17% nos precos em relagao aos vigentes em 2021.

Além dos pregos da energia e dos alimentos, nos Ultimos meses moderaram-se
também as disrupcdes das cadeias mundiais de suprimentos, outro dos fatores de
oferta que haviam contribuido significativamente para as pressoes inflaciondrias desde
o fim de 2020.

Para 2023 projeta-se uma inflacao de 4,4% nas economias avangadas e de 8,1 % nas
economias emergentes e em desenvolvimento. Embora estas taxas sejam quase 3 e
2 pontos mais baixas do que as de 2022, de todo modo estdo muito acima das taxas
médias da década anterior a pandemia (2010-2019), que foram de 2,0% nas economias
avancadas e 5,1% nas economias emergentes e em desenvolvimento.

As condicdes financeiras mundiais agravaram-se, a volatilidade financeira aumentou
tanto nas economias emergentes como nas avangadas, os mercados acionarios de
grande parte do mundo cairam de maneira pronunciada, o apetite de risco diminuiu,
intensificaram-se as saidas de fluxos de capital dos mercados emergentes e o dolar
valorizou-se significativamente no dambito mundial.

Nos mercados de renda fixa, os rendimentos dos titulos de longo prazo de paises
considerados como referéncia (benchmark) livre de risco —por exemplo, Estados Unidos
e Alemanha— aumentaram acentuadamente devido as pressoes inflacionérias e o
consequente endurecimento da politica monetéria. As maiores taxas de rendimento
dos titulos desses paises e o menor apetite de risco se trasladaram ao custo de
financiamento do resto das economias. A partir do uUltimo trimestre de 2021, este maior
custo financeiro provocou uma diminuicdo dos empréstimos transfronteiricos e das
emissoes de divida. De fato, entre dezembro de 2021 e junho de 2022, as taxas de
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variacdo do crédito transfronteirico no &mbito mundial passaram de 6,8% para 1,2%,
enguanto as correspondentes as economias em desenvolvimento e emergentes passaram
de 74% para 3,8%. No mesmo periodo, as taxas de variacdo da emissdo de divida
internacional no d&mbito global diminuiram de 5,5% para 1,2% e as correspondentes
ao mundo em desenvolvimento de 9,0% para 5,5%.

Alem disso, os custos de endividamento mundial cada vez maiores estdo aumentando
o risco de estresse financeiro entre algumas economias de mercados emergentes e
em desenvolvimento, que durante a Ultima década acumularam divida ao ritmo mais
rapido registrado em mais de meio século.

Para o conjunto da regiao, espera-se em 2022 um aumento do déficit na conta
corrente do balanco de pagamentos, que alcancaria 1,9% do PIB, mantendo a tendéncia
a alta observada durante trés anos consecutivos. Este aumento do déficit é explicado
fundamentalmente pela balanca de bens, que seria levemente deficitaria.

O valor das exportacoes de bens da América Latina deve aumentar 20% em 2022,
0 que representa uma desaceleragdo em relacdo ao crescimento de 28% registrado
em 2021. A maior parte desta variagao, 14 pontos percentuais, € explicada pelo aumento
do preco das exportagdes, enquanto o volume teria um crescimento mais discreto
(6%), em conformidade com o menor dinamismo econdmico nos principais parceiros
comerciais da regiao.

Observa-se uma situagao semelhante no caso das importacoes de bens, cujo valor
deve aumentar 24% em 2022. Desse aumento, 18 pontos percentuais corresponderiam
a elevacao do preco das importacdes, enquanto os 6 pontos percentuais restantes
seriam resultado do aumento do volume importado.

Em 2022 os termos de troca da regido devem apresentar, em média, uma queda
de 3,4%, como resultado de aumentos de 14% nos precos das exportacoes e de 18%
nos precos das importacoes. Este comportamento difere nas diversas sub-regides.
Por exemplo, para o Caribe projeta-se uma variagdo positiva de 5,9% e para os paises
da Comunidade Andina (CAN) um aumento de 5,2 %, impulsionado pelo aumento dos
precos dos hidrocarbonetos, dos quais varios de seus membros sao exportadores
liquidos. Ja para a América Central espera-se a maior variacdo negativa, de -8,9% em
relacdo ao ano anterior, principalmente por se tratar de paises importadores liquidos
de energia e, em varios casos, também de alimentos.

Espera-se que o déficit da balanca de servicos diminua levemente em 2022 e fique
em -0,9% do PIB (em comparacado com -1,0% do PIB em 2021); no caso da balanca
de rendimentos, espera-se um déficit maior em 2022, de -3,3% do PIB, devido ao
aumento da remessa de lucros dos investimentos e a um maior pagamento de juros
da divida. Por Ultimo, o superavit da balanca de transferéncias continuaria aumentando
em 2022, devido sobretudo ao continuo crescimento das remessas de migrantes para
a regiao, o principal item desta conta.

Em conformidade com o observado nas economias emergentes, os fluxos
financeiros para a América Latina diminuiram nos ultimos trimestres. Na medida em
que as condicdes de financiamento global continuaram a se agravar, a emissao de divida
da América Latina e do Caribe nos mercados internacionais chegou a 58,5 bilhdes de
ddlares nos primeiros dez meses de 2022, ou seja, 58% menos que no mesmo periodo
de 2021, e com uma taxa média quase 1,5% superior.

O risco soberano da América Latina tem mostrado uma tendéncia a alta durante 2022,
em consonancia com o aumento dos custos de financiamento no mundo e uma maior
aversao ao risco. O indice de titulos de mercados emergentes (EMBI), que mede a
diferenca existente entre a taxa de juros dos compromissos de divida dos titulos emitidos
pelos paises emergentes em relacdo aos titulos dos Estados Unidos, considerados os
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mais seguros, alcancou um nivel maximo anual de 525 pontos bésicos em setembro e
posteriormente moderou-se até situarse num valor de 447 pontos basicos em meados
de novembro. Esta cifra esta 66 pontos basicos acima dos 381 pontos registrados no
fim de 2021 e 112 pontos acima do nivel existente antes do inicio da pandemia, em
janeiro de 2020.

A Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) estima que as
necessidades de financiamento externo em 2023 ficardo em torno de 571 bilhdes de
ddlares para o conjunto da regido. Estas necessidades surgem porgque nesse ano 0s
paises deverao enfrentar o pagamento de compromissos de divida externa no valor
de aproximadamente 462 bilndes de ddlares, além de financiar um déficit na conta
corrente do balanco de pagamentos estimado em 109 bilhdes de dodlares.

Em 2022, as economias da regido continuaram crescendo (uma cifra estimada
em 3,7% para o0 ano inteiro), embora a uma taxa menor do que em 2021 (6,7%), e
tudo indica que, a partir de 2023, irao convergir para taxas de crescimento similares
as registradas antes da pandemia. Por isso, depois do segundo trimestre de 2021 as
taxas de crescimento interanual se desaceleraram de maneira continua e paulatina e se
espera que, a partir do segundo semestre de 2022, nos paises da regido se observe,
em média, uma desaceleracdo do crescimento econdémico. Isso reflete, por um lado,
0 esgotamento do “efeito rebote” na recuperacao de 2021 e, por outro, os efeitos das
politicas monetarias restritivas, maiores limitagdes do gasto fiscal, menores niveis de
consumo e investimento e deterioragao do contexto externo.

Em 2022, o consumo publico registrou desaceleracdo em relacao as taxas de
crescimento dos trimestres anteriores. Por sua vez, o setor externo liquido contribuiu
de maneira negativa ao crescimento do produto, o que estaria associado tanto ao maior
ritmo das importagcdes como ao enfraquecimento da demanda externa.

No segundo trimestre de 2022, o crescimento da atividade econdmica foi
impulsionado principalmente pelo consumo privado. Durante esse periodo, o crescimento
anual deste agregado foi de 6,7%. No terceiro e no quarto trimestre espera-se uma
desaceleracdo do consumo privado, devido ao elevado nivel alcangado no segundo
trimestre e ao aprofundamento dos efeitos da inflacdo sobre a capacidade de compra
dos domicilios, esgotamento de seus excedentes de poupanca e aumento do custo
do crédito. O investimento também contribuiu positivamente para o crescimento do
PIB durante o primeiro semestre de 2022, especialmente no segundo trimestre. Esta
dindmica é explicada fundamentalmente pelo aumento do investimento em maquinas e
equipamentos, que compensou a queda da formacao bruta de capital fixo na construcéo.

Espera-se que a desaceleracao continue e se aprofunde em 2023, motivo pelo qual
cabe prever que a taxa de crescimento do PIB ser4 significativamente inferior a de 2022
e gue a América Latina e o Caribe registrarao, em média, um crescimento de 1,3%.

Durante 2022 continuou o processo de recuperacdo dos mercados de trabalho da
regiao iniciado em 2021 com a aceleragao do crescimento e a flexibilizagado das medidas
sanitarias adotadas para enfrentar a pandemia. No segundo trimestre de 2022, a taxa
de participacao recuperou-se e alcangou 62,9% no fim do segundo trimestre, 0,3 ponto
percentual acima do valor observado em dezembro de 2021. Por sua vez, o nUmero de
ocupados também aumentou no primeiro semestre de 2022. O aumento do nimero de
ocupados e a recuperacao da capacidade de absorver as pessoas que integram a forca
de trabalho fizeram com que a taxa de desocupacao diminuisse do maximo alcancado
no terceiro trimestre de 2020 (11,5%) para 70% no segundo trimestre de 2022.

O crescimento do niumero de ocupados expressou-se em aumentos significativos
nos diferentes setores de atividade econémica, com taxas de aumento interanual
do numero de ocupados de dois digitos no comércio, restaurantes e hotéis (13,2%)
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e na industria manufatureira (11,2%). Mais da metade dos postos de trabalho no
segundo trimestre de 2022 foram criados nos setores de comércio, restaurantes e
hotéis e servicos comunitarios, sociais e pessoais, enquanto a industria manufatureira
contribuiu com 174%.

O processo de recuperagao dos mercados de trabalho ndo permitiu eliminar as
tradicionais disparidades entre homens e mulheres em indicadores como a taxa de
participagdo no mercado de trabalho e a taxa de desocupacéao. No encerramento do
segundo trimestre de 2022, a taxa de participacdo das mulheres (52,1%) foi 22,5 pontos
percentuais menor que a dos homens (74,6%). Deve-se destacar que a diferenca era
de 22,3 pontos percentuais no quarto trimestre de 2019.

A dindmica do mercado de trabalho foi acompanhada de um aumento da
informalidade. No fim do primeiro semestre de 2022, a taxa de informalidade regional
média alcancou 48,8%, 0,3 ponto percentual acima da observada em 2021 (48,5%) e
2,1 pontos percentuais superior a registrada em 2020 (46,7 %). Por sua vez, os salarios
reais mostraram tendéncia a cair e, ap6s crescer durante seis trimestres consecutivos,
a mediana regional do salario real médio experimentou uma diminuicao de 0,6% no
segundo trimestre de 2022.

A evolucdo do mercado de trabalho na regiao dependerd muito do desempenho
da atividade econdmica, da evolucéo da inflacdo e do espaco limitado para a adocéo de
politicas de estimulo a demanda agregada. A desaceleracao do PIB a partir do segundo
semestre de 2022, que deve continuar em 2023, semeia duvidas sobre a possibilidade
de seguir ocorrendo melhorias nos indicadores do mercado de trabalho na regiéo.

No dmbito fiscal, prevé-se que a receita publica como porcentagem do PIB
dos governos centrais da América Latina aumente em 2022, em contraste com
as projecoes anteriores, que indicavam uma reducao. Destaca-se o dinamismo da
arrecadacao tributaria, impulsionado pelo imposto sobre a renda, que compensou o
lento crescimento da receita proveniente dos impostos sobre o consumo de bens e
servigcos. O menor crescimento dos impostos indiretos é resultado da desaceleragéao
da atividade econdmica na segunda metade do ano e das medidas de alivio tributario
para combater a inflacdo elevada (como isencdes para a compra de produtos da cesta
basica e combustiveis), que implicam uma perda da arrecadacao. No Caribe, prevé-se
uma moderacédo do crescimento da receita publica, embora os pafses apresentem
situagdes muito heterogéneas.

Projeta-se que o gasto publico dos governos centrais da América Latina mantenha
sua trajetoria descendente em 2022, em conformidade com as diretrizes para fechar
as brechas fiscais assinaladas nos orcamentos anuais. A dindmica do gasto publico
corresponde principalmente a reducdo das despesas com subsidios e transferéncias
correntes. Embora os paises tenham adotado medidas anti-inflacionarias com incidéncia
no gasto publico (subsidios a alimentacéo e energia), na maioria dos casos elas foram
compensadas pela retirada progressiva dos programas de emergéncia relacionados com
a pandemia de COVID-19. Prevé-se uma leve diminuicdo dos gastos de capital —em
relacdo ao produto—, mas poderia haver uma variacdo maior na medida em que 0s
paises implementem ajustes no final do ano para atingir as metas de seus balangos
fiscais. Os pagamentos de juros estdo aumentando, em conformidade com o nivel
da divida e a deterioracao das condigcdes macrofinanceiras. Estas tendéncias também
ocorrem no Caribe, embora se preveja que o gasto de capital aumente em varios
paises da sub-regiao.

Em conformidade com estas tendéncias, espera-se uma reducao dos déficits fiscais
na regiao. Na América Latina, projeta-se que o resultado global alcance -3,1% do PIB
em 2022, em comparacao com -4,2% do PIB em 2021. O resultado primario seria de
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-0,5% do PIB em 2022 (frente a-1,7% do PIB em 2021), o que implicaria um regresso
aos niveis observados antes da pandemia. A reducao dos déficits na América Latina foi
facilitada pelo grande dinamismo da receita publica, que permitiu uma reducéo maior
do gasto total. No Caribe, os déficits fiscais diminuiram, mas continuariam sendo
maiores do que os observados antes de 2020. Prevé-se que o resultado global seria
-3,1% do PIB em 2022, em comparacdo com -3,6% do PIB em 2021. O resultado
primario neste ano poderia ser deficitario, em contraste com os superavits registrados
durante a Ultima década.

A divida publica bruta diminuiu nos primeiros nove meses do ano na América Latina.
O nivel médio de endividamento dos governos centrais da América Latina foi de 51,2%
do PIB em setembro de 2022, em comparacdo com 53,1% do PIB no fim de 2021.
No Caribe, situou-se em 778% do PIB em junho de 2022, frente a 85,8% do PIB em
dezembro de 2021. O principal fator que contribuiu para a melhoria da relacao entre divida
e PIB foi o crescimento do produto nominal, dado que o valor nominal do estoque da
divida se manteve relativamente estavel durante o ano em varios paises. Cabe mencionar
que esta relagdo poderia modificarse no fim do ano, ao refletir o encerramento da
execucao orcamentaria no quarto trimestre. Além das preocupagoes vinculadas ao nivel
de endividamento na regido, os paises enfrentam condicoes macrofinanceiras menos
favoraveis para o refinanciamento da divida publica. O aumento das taxas de juros,
as desvalorizacdes das moedas e o maior risco soberano dificultardo o financiamento
das operacdes dos governos em 2023, o que pode ter implicacdes negativas para o
gasto publico.

A regido encontra-se numa encruzilhada de desenvolvimento que exige uma mudanca
fundamental no paradigma da politica fiscal. Os fundamentos macroeconémicos atuais,
caraterizados por lento crescimento e baixos niveis de investimento e produtividade,
sdo insuficientes para impulsionar um crescimento sustentado, sustentével e inclusivo.
Por sua vez, os arraigados problemas estruturais de desenvolvimento —desigualdade,
pobreza, informalidade e sistemas de protecéo social, saude e educacéo fracos, entre
outros— limitam cada vez mais o potencial econdmico e social da América Latina e
do Caribe. Ao mesmo tempo, a regido enfrenta a ameaca existencial da mudanca
climéatica numa situacéao de elevada vulnerabilidade. Diante destes desafios, € necesséria
uma politica fiscal ativa, que crie as condicdes para dinamizar o crescimento e o
investimento, assegurar o bem-estar social e gerar resiliéncia & mudanca climatica.
Nao obstante, frente as grandes demandas de investimento que esta agenda implica,
é essencial implementar medidas para fortalecer a capacidade fiscal do Estado, bem
como incentivar a participacdo do setor privado no desenvolvimento.

A fim de viabilizar o gasto publico necessario para promover mudangas estruturais
no estilo de desenvolvimento, é essencial contar com um o quadro de sustentabilidade
fiscal. Esse quadro deve priorizar a mobilizacdo de recursos internos, em particular
de receita publica, que historicamente foi insuficiente para atender as demandas do
gasto publico. A arrecadacao tributéaria na regido € baixa em relagao a da Organizacéao
para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e em comparacdo com a
de outros paises com um nivel de desenvolvimento similar. A arrecadacao de impostos
diretos, particularmente o imposto sobre a renda das pessoas fisicas, é fraca, o que
limita ndo s6 a mobilizacao de recursos, mas também o poder redistributivo do sistema
tributario. Nao obstante, este quadro deve incorporar e racionalizar os esforgos para
incentivar o investimento privado, gerando a institucionalidade necessaéria para regular
adeqguadamente os incentivos fiscais dirigidos a investimentos que contribuam para
reduzir as emissoes de carbono, bem como para fomentar o investimento privado verde
e social a partir de mercados financeiros nacionais e internacionais.
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Num contexto de grande demanda e limitados recursos, € importante adotar uma
perspectiva estratégica do gasto publico. Devem ser priorizados os investimentos em
programas e projetos com altos rendimentos econdmicos, sociais e ambientais, que
gerem empregos de qualidade e promovam a igualdade de género e a transformacao
da estrutura produtiva. Nesta linha, a CEPAL prop6s uma série de possiveis motores do
desenvolvimento para a regiao: transicao energética, eletromobilidade, economia circular,
bioeconomia, industria manufatureira da saude, transformacéao digital, economia do
cuidado e turismo sustentavel. Destaca-se, em particular, o potencial de desenvolvimento
dos investimentos relacionados com a mitigacdo e adaptacao a mudanca climatica.
Os investimentos proativos nestas areas gerarao grandes dividendos econdmicos e
sociais, impulsionando a criagdo de economias dindmicas e competitivas e a geracao
de bem-estar social no longo prazo.

O processo de aumento da inflacdo iniciado em meados de 2020 na regido parece
estar cedendo e nos Ultimos meses observam-se sinais de diminuicdo da dindmica da
inflagao regional, embora esta deva permanecer em taxas relativamente altas.

No primeiro semestre de 2022, a inflagdo dos precos ao consumidor na regidao
continuou aumentando € em junho chegou a 8,4%, o valor mais alto registrado
desde 2005. Novamente, 0 aumento do preco dos alimentos e do petréleo, somado a
uma maior volatilidade cambial, impulsionou esta dindmica dos precos nas economias
latino-americanas e caribenhas. Nao obstante, algumas mudancas registradas na
trajetéria destas varidveis no segundo semestre de 2022, somadas a uma acentuada
desaceleracao da atividade econdmica, fizeram com que a inflagcdo regional média
experimentasse uma queda de 1,6 ponto percentual; com isso, a inflagao regional em
outubro situou-se em 6,8%, 0,2 ponto percentual acima da taxa registrada em dezembro
de 2021. No &mbito sub-regional, em outubro de 2022 as economias da América do Sul
apresentaram uma inflagdo média de 6,3 %, as economias da América Central e México
8.1% e as economias do Caribe 7.3%.

Os bens comercializaveis registraram um aumento significativo de 3,6 pontos
porcentuais em relacdo ao nivel de dezembro de 2021, enquanto a inflacdo dos bens
nao comercializaveis mostrou uma reducao de 1,5 ponto percentual em relagao ao
valor observado em dezembro de 2021.

A dindmica dos precos da energia e dos alimentos, que em muitos paises da regiao
sdo bens importados, teve um papel central na evolucdo do indice geral de precos ao
consumidor. A inflagdo dos alimentos vinha aumentando desde o fim de 2018, mas
o ritmo dos aumentos tendeu a agravar-se a partir do segundo semestre de 2020. A
inflacdo da energia aumentou a partir de marco de 2021. No fim de outubro de 2022, a
taxa de inflacdo dos alimentos alcangou 11,6%, o que supde um aumento de 4,2 pontos
percentuais em relacao a dezembro de 2021 e de 6,4 pontos percentuais em relacao
a maio de 2020. Cabe destacar que em julho de 2022 a inflacdo dos alimentos foi
de 12,5%, o valor mais alto registrado desde a crise financeira mundial. Por sua vez, a
inflagdo da energia alcancou seu nivel méaximo em novembro de 2021 (17,6%) e desde
entao tendeu a diminuir. Em outubro de 2022, diminuiu 9,7 pontos percentuais em
relagdo ao valor de dezembro de 2021 (172%).

A dindmica futura da inflacdo na regiao estd muito ligada ao que acontecer com a
inflacdo no resto do mundo, ja que seus determinantes sao muito similares. Na medida
em que baixarem os precos dos alimentos e da energia e ocorrerem menores tensoes
nas cadeias mundiais de suprimentos, as estimativas indicam que em 2023 a inflacdo
deveréa diminuir. Além disso, as medidas adotadas pelos bancos centrais e seu impacto
na demanda agregada também devem provocar uma reducao das taxas de inflacdo no
futuro, em consonéancia com a diminuicdo observada no segundo semestre de 2022.
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Apesar disso, estima-se que durante 2023 a inflagdo permanecera em niveis superiores
aos registrados antes da pandemia. Além disso, diversos bancos centrais da regiao
esperam que, em meados de 2024, a inflacdo se aproxime dos niveis estabelecidos
€M Seus programas monetarios.

Durante 2022, as acdes das autoridades monetéarias foram condicionadas pelo
aumento da inflagdo. Nos primeiros 11 meses do ano, a maioria dos bancos centrais
gue usam a taxa de politica monetaria como principal instrumento aumentaram-na
significativamente, até situa-la em niveis similares aos registrados durante a crise
financeira mundial. A elevacdo das taxas de politica foi acompanhada de uma reducéo
do crescimento da base monetaria. Em consequéncia destas acoes, as taxas ativas
aumentaram, enquanto o crédito interno concedido ao setor privado em termos reais
manteve o baixo crescimento que vinha mostrando desde a pandemia.

Ante a deterioracao da conjuntura (desaceleracdo do crescimento do PIB, salérios reais
em baixa, aumento da inflacdo e taxas de juros em alta), registrou-se um enfraguecimento
da qualidade do crédito e, entre dezembro de 2021 e o terceiro trimestre de 2022,
17 economias das 32 analisadas informaram aumento na taxa de inadimpléncia.

As autoridades monetérias também tiveram que enfrentar uma maior volatilidade
financeira durante os primeiros 11 meses de 2022 devido a mudancas de orientacdo
da politica monetéaria nas economias desenvolvidas e consequente agravamento
das condicoes financeiras internacionais, fortalecimento do délar e movimentos de
capitais das economias da regido e para elas. Esta maior volatilidade financeira e as
desvalorizacdoes das moedas foram particularmente importantes a partir do segundo
trimestre do ano no caso das economias da regiao que usam a taxa de politica monetéria
como principal instrumento e contam com taxas de cambio flexiveis.

Os esforgos para estabilizar a taxa de cambio e reduzir as repercussoes da volatilidade
cambial sobre a estabilidade macrofinanceira, inclusive o efeito secundéario sobre a
inflacdo, levaram alguns bancos centrais da regido a utilizar ativamente as reservas
internacionais, que diminuiram 72% no conjunto da regido. Contudo, o nivel atual de
reservas internacionais continua mais elevado do que a média registrada entre janeiro
de 2010 e dezembro de 2019.

As perspectivas de queda da inflagdo em 2023, em resultado de um menor aumento
dos precos dos alimentos e da energia, diminuicdo de alguns problemas de oferta
mundial e queda da demanda, reduzirdo as pressoes das autoridades monetarias para
aumentar novamente as taxas de politica monetéaria. Dado que a queda da inflagao
serd lenta e o nivel dos pregos continuaréa alto em termos histéricos, ndo se esperam
mudancas drasticas na politica monetaria. Ndo obstante, outros elementos, como a
velocidade da desaceleragao da atividade econdmica, a volatilidade dos mercados
financeiros internacionais e as consequentes flutuacées cambiais, condicionardo a
politica monetaria € 0 uso de instrumentos macroprudenciais, inclusive as reservas
internacionais, para preservar a estabilidade macrofinanceira. Novamente, o desafio
para as autoridades monetarias consistira em manter o espaco para levar adiante
politicas que reduzam os efeitos adversos sobre as varidveis, como o investimento,
que afetarao a trajetéria do PIB no médio e longo prazo e evitar que os aumentos da
inflagdo e os movimentos excessivos da taxa de cambio continuem abalando o poder
aquisitivo das pessoas e acentuando as desigualdades.

Além disso, as autoridades monetarias devem seguir implementando sua agenda
para mitigar os riscos financeiros associados a mudanca climatica, j& que os efeitos
de diversos fendmenos climéticos sobre o sistema financeiro —devido aos custos e
perdas econdmicas que provocam (riscos fisicos) e a alocacao preferencial de recursos
a economias com baixas emissdes de carbono (riscos de transicao)— tendem a
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traduzirse em riscos tradicionais de crédito, de mercado e de liquidez, bem como
em riscos operacionais. Isto aconselha incluir a dimensao da mudanca climética na
regulacdo macroprudencial e na definicdo dos instrumentos disponiveis na regiao, a
fim de melhorar a focalizacdo em certos setores, atores ou atividades que podem
estar mais expostos e, a0 mesmo tempo, abordar a dimenséao sistémica do risco que
a mudanca climética supde e preservar a estabilidade financeira.

Num contexto macroeconémico complexo e de crescentes incertezas, os paises
da América Latina e do Caribe devem crescer 3,7% em 2022, quase a metade da taxa
de 6,7% registrada em 2021. Espera-se que em 2023 se aprofunde a desaceleracao
do crescimento econémico e se alcance uma taxa de 1,3%, o que representa menos
de 40% da cifra registrada em 2022. A desaceleracédo da taxa de crescimento reflete
areducao do “efeito rebote” observado em 2021, um menor dinamismo da economia
mundial, maior incerteza dos mercados financeiros internacionais, desaceleracdo da
demanda agregada nos paises da regiao e maiores restricoes na politica macroeconémica.

Todas as sub-regides registrardo crescimento menor em 2023: a América do Sul
deve crescer 1% (3,7% em 2022), o grupo formado pela América Central e México
1,6% (3,3% em 2022) e o Caribe (excluindo a Guiana) 3,3% (4,5% em 2022). Com
as taxas de crescimento estimadas para 2022 e 2023, no periodo 2014-2023 a regiao
experimentaria um crescimento menor que o da chamada “década perdida” dos
anos 80. O crescimento médio seria de 0,9%, menos da metade dos 2,0% registrados
durante a crise da divida externa.
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