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I. Introducéo

Desde meados do ano de 2007, diversos shocks tém afetado a economia mundial,
questionando os prospectos para o0 crescimento e a estabilidade mundia. Até pouco
tempo atrés, a mayoria das economias latino-americanas pareciam ser bastante imunes
aos efeitos destes shocks especiamente a0 impacto da crise financeira internacional
DETONADA pela crise do mercado de hipotecas sub-prime estadunidense. Isto se debe
aos diferentes motivos explicados a seguir.

Em primeiro lugar, o efeito de contégio directo para os mercados financieros da América
Latina foi extremamente limitado. Por gemplo, os precos dos bonus soberanos se
mantiveram estaveis, os mercados locais de valores atingiram um novo PICO em termos
de dolares americanos (para abril do ano de 2008, o indice MSCI da Ameérica Latina
cresceu mais de 40% com relacéo ao seu valor correspondente do ano passado) e néo
apareceram sinais de uma fragueza financeira sistémica na regido. Os bancos tém
permanecido bem capitalizados e com amplos niveis de liquidez. Em grande medida,
estes desenvolvimentos refletem que: (@) os mercados de capitais domésticos néo
admitem as operacdes em grande escala dos produtos estruturados mais sofisticados; e (b)
0 estrito marco regulatério na maioria dos paises da regido tem limitado as atividades de
investimento dos bancos y fundos de pensdes. Além disso, as politicas macro-econémicas
se fortaleceram na maioria dos paises, refletindo uma melhora nos balancos fiscais e um
significativo acumulo de reservas internacionais.

Em segundo lugar, a maioria dos paises da regido se beneficiaram da melhora nos termos
do intercdmbio. Em parte, a continua depreciacdo do dolar estadunidense, agravada pela
crise sub-prime, criou incentivos nos investidores para cobrir-se diante da fraqueza do
dolar com investimentos em matérias primas (petréleo e gés, metais e minerais).
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Efetivamente, com a excecdo da América Central e o Caribe, o resto dos paises naregido
parecem ser vencedores netos.

Em terceiro lugar e ligado com o anterior, 0os esfor¢cos concertados felas autoridades
estadunidenses para PREVENIR uma crise bancaria sistémica reduziram a probabilidade
de uma recessdo profunda e prolongada nos Estados Unidos. Apesar da possibilidade
deste cen&rio, extremamente negativo, ndo puder ser descartada nestes momentos, as
guedas potenciais na demanda estadunidense por exportagdes |atino-americanas parecem
estar contidas e, com certeza, ndo sdo tdo grandes como para induzir uma desacel eracéo
importante na regido. As projegdes mais recentes do Fundo Monetério Internacional

apoiam este cenario: enquanto prediz que a economia estadunidense crescera so 0.5 por
cento no ano de 2008 (diante de 2.2 por cento no ano de 2007), o crescimento econdmico
da América Latina se prevé que alcancard 4.4 por cento, 0 que constitui uma queda
importante mas ndo tendencialmente determinante, a respeito da taxa de aescimento
econdmica de 5.8 por cento acangada no ano de 2007.

Porém, desde meados do ano de 2007 estas perspectivas positivas estiveram afetadas
pelas crescentes pressoes inflacionérias e, em particular, pelo forte incremento dos precos
dos alimentos. A inflagdo alimentaria traz CONSIGO certas implicagdes econdmicas e
sociais para a regido. Econdmicamente, quando se combinam com o incremento mais
draméatico dos precos do petrdleo, exerce pressdes na inflagdo doméstica e apresenta
novos desafios para as politicas monetérias e cambiais. Em termos sociais, ainflagdo esta
impondo uma carga pesada naqueles segmentos da populagdo nos quais os alimentos
constituem uma grande proporgdo de sua CANASTA de consumo: os pobres urbanos e
alguns segmentos rurais.

Estes desenvolvimentos expuseram o taldo de Aquiles do desempenho da economia
latino-americana: em varios paises o crescimento econdmico ndo esteve acompanhado
pela confianga do publico na democracia e ingtituicdes e politicas baseadas no mercado.
Para a sustentabilidade do sucesso na regido, atingido até o presente, € essencia que esta
regido faca frente aos problemas de legitimidade social e trate com a inflagdo alimentéria

Da mesma forma, as perspectiva a médio prazo da regido também podem ver-se afetadas
pela atuacdo da politica monetéria estadunidense no futuro, em particular, pela resposta

potencial da politica monetaria dos Estados Unidos diante da crescente inflacao.
[1. A recente aceleracdo da inflagdo alimentaria e energética: ¢como aconteceu?

Existem duas explicacoes diferentes mas mutuamente EXCLUINTES para a crise de
precos dos alimentos e energia atual. Uma explicagdo esta baseada no incremento da
demanda de aimentos e de energia proveniente do notavel crescimento de algumas
economias de desenvolvimento e emergentes, tais como a China e a india, e no
redirecionamento do uso da terra para culturas orientadas para a producdo de
biocomustivéis. Esta explicacdo, a que esta centrada em temas estruturais que afetam a
demanda e oferta dos alimentos e energia, tende a ver a inflagdo essencialmente como o
resultado de mudancas nos precos relativos, os que provavel mente persistam.
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Uma segunda explicagdo, que recebeu menos atencdo, esta sustentada em causas
monetarias e aponta a um incremento na inflagdo mundial, promovido por fatores
relativos a demanda e oferta de dinheiro. Quando a demanda, existe uma preocupacdo de
que o acumulo de reservas internacionais das economias emergentes se REVIRTA e
procurem utilizar estas reservas para adquirir, por exemplo, ativos mais arriscados através
do uso de Fundos Soberanos. Desta forma, se esta mudanga na carteira ndo for
acompanhada de um incremento das taxas de juros dos bancos centrais dos paises
industriais, gerar-se-a um incremento nos agregados monetarios e, por conseguinte, nos
precos nominais. Este efeito inflacionario € provavel que sgja mais agudo nos Estados
Unidos, dado que orginalmente as reservas internacionais tém um maior componente em
dilares estadunidenses. CASUALMENTE, isto poderia gjudar a raciondizar a
desvalorizacdo das reservas em ddlares diante das reservas em outras moedas. Os Fundos
Soberanos permitiriam esta mudanga na carteira pois parte dos seus fundos vém da posse
de reservas internacionais. Atualmente, os fundos soberanos alcancam US$ 4 trilhdes e
podem duplicar-se facilmente nos préximos anos.

No tocante a oferta monetéria, as preocupacdes estdo ligadas com as respostas dos bancos
centrais dos paises industriais a crise financeira associada a crise de hipotecas sub-prime.
Essa resposta resultou na absorcdo de uma ampla variedade de ativos pelos bancos
centrais em troca de liquidez.

Apesar do Comité reconhecer a importancia dos fatores estruturais na explicagdo do
incremento do preco das matérias primas desde 2002, ele acredita que a explicacdo
monetaria tem a virtude de levar em consideragdo a aceleragdo do aumento dos pregos
que se deu desde o inicio da crise sub-prime. Esta aceleracdo viu-se AGRAVADA pela
reacao dalguns paises ao incremento do prego das matérias primas através de proibicdes e
restricbes as exportagdes. Este Comité acredita que, dada a conjuntura atual, a
aceleracdo da inflacdo alimentaria e energética é a que representa o desafio mais
significativo para os FAZEDORES da politica na América Latina.

En tanto uma explicagdo monetéria foca-se essencialmente na mudanca de precos
absolutos, também visa a possibilidade de um incremerto transitorio nos precos relativos.
Um aumento da inflagdo, com maior precisdo, nos seus primeiros estégios tende a
manifestar-se como um processo ndo uniforme. Em particular, os precos das matérias
primas reagem mais epidamente que os salarios e 0s pregos dos servicos produzidos
locamente. Desta forma, no curto prazo, a dta na taxa de inflagdo traz consigo um
incremento no prego das matérias primas diante dos precos menos flexiveis da economia.
Cabe sdlientar que a explicacdo monetaria implica que no longo prazo ndo havera uma
mudanca importante nos pregos relativos. Em consequéncia, o cenario completo pode
parecer-se com uma borbulha de pregos.

Da mesma forma, o incremento nos precos das matérias primas vira o indicador lider de
uma inflagdo GERALIZADA futura. Por conseguinte, o Comité acredita que néo pode
deixar-se de lado um cenario futuro em que a Reserva Federal dos Estados Unidos
seencontreinduzida aimplementar um forte ajuste monetario.
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Estas explicacOes estruturais e monetérias requerem diferentes respostas de politicas, tal
como serd discutido na seguinte secéo.

[11. O impacto na América Latina e a desposta da politica

Os recentes incrementos dos pregos internacionais dos alimentos e energia afetaram as
taxas de inflacéo da maioria dos paises latino-americanos. Alguns paises da regido estéo
ultrapassando os seus niveis de alvos de inflacdo. Por gemplo, a inflacdo no Peru esta
atualmente ao redor de 5% anual, comparado com um alvo de 2%, enquanto que no Chile
a inflacdo anual ultrapassa 8% com relacdo a um alvo de 2% - 4% e, no Uruguai, a
inflacdo anual se aproxima do 10%, em comparacdo com um alvo de 4% - 6%. Porém,
guando se eliminam os efeitos dos precos dos alimentos e da energia, a inflacdo
subjacente permaneceu relativamente controlada na regido. Sob a interpretacéo
monetaria, isto ultimo pode refletir simplesmente as diferencas nas velocidades de gjustes
nos pregos das matérias primas, se comparados com os dos salarios e precos internos.

Além do mais, o incremento agudo nos precos das matérias primas teve um forte impacto
nos termos de intercambio da regido e, em consequéncia, ha demanda agregada e no tipo
de mudanca real do equilibrio. Para o grupo de paises que sdo exportadores netos de
matérias primas (principamente América do Sul e México), 0 shock nos termos de
intercambio tem sido positivo, incentivando a despesa agregada. Embora suavizado pela
apreciagdo nomina das moedas nacionals, 0 aumento na despesa tem contribuido para as
pressoes inflacionarias ja afetadas pelo incremento dos pregos dos alimentos e da energia.
No caso dos paises importadores netos de matérias primas (principalmente América
Central e o Caribe), o shock nos termos de intercambio tem sido negativo dentro de um
contexto de contas correntes e posigoes fiscais fracas.

I11.1 Politica monetéaria

Implicitamente, varios bancos centrais da regido tém operado sob o suposto de que a
aceleracdo atual do preco das matérias primas estd explicada principamente pelas
mudancas estruturais mencionadas anteriormente, em lugar de um fendbmeno monetério,
tal como a recente injecdo de liquidez pela Reserva Federal dos Estados Unidos, ou o
TRASLADO dos ativos financeiros expressados em ddlares estadunidenses para ativos
reais por parte dos Fundos Soberanos.

A pesar de que na mayoria dos paises 0s bancos centrais estdo comprometidos com a
estabilidade de pregos, o diagnéstico de que os incrementos recentes de precos refletem
maiormente shocks mundiais de demanda e oferta dos alimentos e energia, mais do que
fatores monetérios, explica porqué a resposta da politica monetaria tem sido
relativamente fraca, permitindo que o nivel de pregos absorba a mudanca nos precos dos
alimentos e da energia.

O Comité acredita que, sob 0 suposto de que os shocks aos pregos relativos sdo
dominantes, essa resposta de politica é desgjavel nos paises que possuem regimes
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monetarios acreditaveis e tém uma forte e longa reputacéo combatendo a inflagao.
Nesses casos, uma politica monetéria restritiva seria um custo INECESSARIO pois
forcaria uma DEFLACAO em outros precos de bens para PREVENIR um incremento no
nivel geral de precos. Em contraste, onde o compromisso das autoridades monetérias
com a estabilidade de precos carece de credibilidade, o Comité acredita que esa
resposta da politica poderia incrementar as expectativas inflacionarias, provocando
potencialmente uma dinamiba perigosa de precos. Neste Ultimo caso, uma politica
monetaria restritiva é necessaria para ANCLAR as expectativas e preservar a
estabilidade de precos obtida com grande esfor ¢o nos ultimos anos.

No caso de que os fatores monetérios sgjam as forcas dominantes por trés do incremento
agudo dos pregos dos alimentos e da energia, entdo o Comité acredita que a resposta da
politica deve ser diferente. Neste caso, 0s pregos nominais dos alimentos e da energia
devem ser neutralizados em mayor medida, permitindo uma apreciacdo nominal da
moeda nacional. Esta politica ndo deveria resultar em uma mudanca importante no tipo
de cambio real de longo prazo.

A possibilidade de um futuro incremento agudo na taxa de juros estadunidense néo deve
ser DESCARTADA e congtitui uma fonte de preocupacdo para o Comité. Por isso, 0
Comité recomenda que os bancos centrais tomem medidas preventivas, tais como
desenvolver linhas de crédito contingentes e acumular mais reservas internacionais
(idealmente através de SUPERAVIT fiscais e ndo através de intervencdes esterilizadas)

Da mesma forma, os bancos centrais deveriam passar por “exercicios de crise” para
discutir estratégias para a utilizacdo eficiente da liquidez internaciona (incluindo as
reservas internacionais), asegurando que a liquidez dos bancos centrais sga provista
adecuadamente através do sistema financeiro aos setores criticos sem criar incentivos
excessivos de risco moral. Adicionalmente, o Comité recomenda seguir politicas que
considerem a restricdo eventual da politica monetaria estadunidense. Como
exemplo, estdo as politicas de despesa publica contra ciclico e requerimentos
regulatérios prudenciais e contra ciclicos.

[11.2 Politicas de superacédo da pobreza
O incremento no prego dos alimentos e do petrdleo esta tendo um impacto significativo
no ingresso real dos pobres na América Latina, bem como nas classes médias, em

diferentes graus. Estas diferéncias também estdo relacionadas se 0s paises sdo
exportadores ou importadores netos, como aparece na seguinte MATRIZ.

EXPORTADORES E IMPORTADORES NETOS DE ALIMENTOS E ENERGIA

! LaDeclaracion de CLAAF No. 16 desarrolla en detalle |as recomendaciones del Comité respecto al
desarrollo de lineas contingentes de crédito internacional es.
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ENERGIA
Importadores Exportadores
Bolivia,
Importadores AméricaCentral | Y enezuela,
Equador,
ALIMENTOS México
Brasil, Urugual, Argentin
Exportadores Colémbia, Chile, gentina,
; Peru
Paragual

Existem situacOes diferentes entre os paises em cada CELDA CELULA; por exemplo,
Venezuela e México compartilham a mesma CELULA, mas os controles de pregos dos
alimentos no primeiro caso tém AGRAVADO a crise reduzindo a oferta, entanto no
segundo caso, os elevados pregos levaram a distUrbios severos. O impacto da crise €
muito maior na Ameérica Central, j& que se trata de uma regido importadora NETO tanto
de alimentos quanto de energia, e exportadora principalmente para os Estados Unidos.

Nos paises que sdo importadores netos de alimentos, a alta dos precos internacionais tem
reduzido o ingresso real, especialmente dos pobres urbanos e, num menor grau, da classe
média e dos habitantes de zonas rurais que ndo produzem alimentos. No caso dos
importadores netos de petréleo, a crise tem incrementado a despesa da CANASTA de
consumo domestica. O efeito combinado dos mayores pregos dos alimentos e da energia
tem DETERIORADO os termos de intercdmbio, PERTURBANDO as condic¢des sociais
e gerando estresse politico. A ampla variedade de condi¢des nos diferentes paises impede
o desenvolvimento de uma resposta Unica e geral que ENCAJE COM todos. No entanto,
em todos os casos a desposta da politica provavelmente inclua acBes em diferentes
frentes, as quais se espera que funcionem de um dia para outro.

Efetivamente, os paises adotaram diferentes ENFOQUES para fazer frente a crise, os
quais incluem: controles de precos, impostor as exportacOes, quotas e proibicbes a
exportacdo, e outras medidas que DISTORTEM o funcionamento do sistema de precos.
O Comité acredita que os controles de pregos sdo contraproduzentes pois demoram
a resposta da oferta e promovem o desenvolvimento de mercados paralelos. Os
impostos as exportacdes, bem como as quotas, afetam os produtores domeésticos,
agravando a alta dos precos internacionais e vai em contra de novos investimentos.
O Comité acredita que a superacdo da pobreza deve ser tratada através de
programas focados que considerem explicitamente o or camento publico e que sgjam
desenhados para maximizar o impacto das transferéncias nos setores afetados
diretamente.
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O Comité Latino-americano de Assuntos Financeiros (CLAAF) reconhece com gratidao o apoio
financeiro da Corporacéo Andina de Fomento (CAF), do Center for Global Devel opment (CGD)
e da Federagéo Latino-americana de Bancos (FELABAN).



