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Declaracao No. 30

A América Latina esta preparada para o fim da Bonanca?

l. Antecedentes Globais e Regionais

Na década passada, a América Latina desfrutou de um extenso periodo de bonanca
econbmica, caracterizado por baixas taxas internacionais de juros, ampla liquidez global, e altos
precos de commodities e de relagdes de intercdmbio. Todavia, os desenvolvimentos recentes na
economia mundial, assim como na prépria regido, estdo alterando esse quadro. O novo ambiente
ird criar desafios e riscos significativos para a conducéo de politicas econémicas na regido, ndo
obstante 0 aumento previsto para o proximo ano do crescimento econdémico mundial.

O anuncio do US Federal Reserve, em 22 de maio ultimo, de que estava cogitando ainda
nesse ano reduzir significativamente a compra de titulos, provocou uma importante mudanca das
percepcOes do mercado financeiro quanto aos mercados emergentes. Logo em seguida ao
anincio, os indicadores de risco subiram marcadamente na maior parte das economias
emergentes, assim como declinaram os fluxos liquidos de capital para esses mercados. Na
América Latina, as taxas domésticas de juros referentes a titulos publicos de longo prazo
aumentaram de 150 a 200 pontos, incluindo Colémbia, México e Peru. O aumento de outras
medidas de risco, tais como Credit Default Swaps (CDS), foi moderado. A reacdo das taxas
domeésticas de juros reflete, em parte, a expectativa de depreciacdo da moeda.

A reavaliacdo de riscos, feita no mercado internacional, esta afetando os fluxos de capital
para as maiores economias de mercado emergentes, tais como Brasil, india, Indonésia, Africa do
Sul e Turquia. A totalidade das classes de ativos dos mercados emergentes pode ser classificada,
no futuro, e de maneira significativa, como sendo de risco maior. Tal evento seria provavelmente
seguido por sistémicas saidas liquidas de capital. Nesse contexto, a combinacédo de valores de
ativos depreciados com uma incipiente recuperacdo na Europa e nos Estados Unidos pode
contribuir para uma realocacdo global de investidores em detrimento dos mercados emergentes.
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Existe a crescente preocupacdo que a atividade econémica e 0 investimento possam
desacelerar nos BRICS, particularmente na China e na india. A atividade no Brasil ja esta
desacelerando ha algum tempo. A desaceleracao do crescimento e o declinio de investimentos da
China podem redundar em efeitos reais significativos na América Latina. Os analistas atribuem o
boom passado de precos das commodities como sendo principalmente derivado do rapido
aumento da demanda por parte de paises emergentes e, principalmente, da China e da india.

Um agravante ao que ocorre no ambiente global é a fragil situacdo econémica e politica na
Argentina e na Venezuela, que criam riscos adicionais para o restante da regido. A despeito de
controles estritos da taxa de cambio e de restricbes disseminadas das importacGes e da
transferéncia de dividendos, a enorme perda de reservas do banco central da Argentina aumenta
a probabilidade de uma crise cambial e monetaria. Existe alto grau de consenso que a Argentina
sera capaz de controlar a situacdo até o fim do mandato da administracdo atual, mas que a
ocorréncia de uma crise monetaria, ndo obstante a sua relativa autarquia financeira, possa ter
significativos efeitos de contagio na regiao.

O boom de precos de commodities pode ser visto como representando um ganho transitério.
No entanto, sem inovacdes e sem reformas que aumentem a produtividade (e, mais importante,
melhorias educacionais), os estimulos ao crescimento eventualmente desaparecem. Caso, no
entanto, se perceba como sendo permanente o cenario de precos crescentes de commodities, as
poupancas irdo cair a medida que aumenta a demanda agregada.

I, Os Riscos associados com 0 novo ambiente

O primeiro risco importante esta associado a uma marcante deterioracdo das contas de
transacOes correntes em varias economias da América Latina. Muitos paises da regido que
mostravam na primeira metade da década passada superavits de transacdes correntes estdo agora
sofrendo déficits na ordem de 4-6 por cento do PIB (e.g., Brasil, Colébmbia, Chile e Peru). Em
geral, a existéncia de grandes déficits se constitui num dos melhores previsores de paradas
subitas (“sudden stops™) e de crises financeiras.

A deterioracdo dos balancos de transacdes correntes em muitos paises foi também bastante
turbinada pela apreciacdo das taxas reais de cambio, por sua vez causada pelas politicas
monetarias altamente expansionistas seguidas nos anos recentes pelas economias avancadas. Por
exemplo, enquanto que o PIB do Brasil, medido em US délares, cresceu quatro vezes entre 2003
e 2013, o PIB, em precos correntes, cresceu apenas 43 por cento no mesmo periodo.

A politica fiscal seguida pela maior parte dos paises Latino Americanos ndo foi capaz de
reverter a deterioracdo dos balancos em transagdes correntes. De acordo com os dados do FMI, a
posicdo fiscal na América Latina piorou significativamente entre 2008 e 2013.
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O segundo risco importante esta associado com a possibilidade de ocorrer um substancial
arrefecimento do crescimento econémico, o0 qual provavelmente causard aumento de
desemprego, menores receitas fiscais, distdrbios sociais, e instabilidade institucional. Em varios
paises da regido, o periodo de bonanca foi associado com rapido crescimento dos salérios reais,
aumentos esses que ndo se derivaram de aumentos da produtividade, devido a auséncia de
reformas estruturais no lado da oferta.

A elevacdo dos saldrios reais cria riscos de distintas naturezas. Pode causar um indice maior
de desemprego do que seria o0 caso, e, para muitos paises, um nivel maior de desemprego implica
em maiores gastos governamentais para dar suporte as redes sociais de seguridade. Os riscos
fiscais sdo agravados por receitas fiscais decrescentes. Ademais, 0 desemprego aumenta o risco
de crédito para os bancos e outros emprestadores. Em alguns paises, a divida das familias
aumentou de maneira significativa, tanto em empréstimos bancarios como com outros agentes,
tais como empréstimos via crédito consignado. Na Colémbia, esse ultimo tipo de endividamento,
em termos reais, aumentou em cerca de 60 por cento desde 2007.

A terceira maior fonte de risco decorre de que as economias da regido, ao vivenciar um
extenso periodo de vigéncia de taxas de juros significativamente baixas, podem ter criado uma
precificacdo distorcida de risco no sistema bancario. Tal distor¢do pode ser causada, em parte,
pela superavaliacdo de ativos, e, especialmente, por colaterais bancarios gerados por essas taxas
de juros extraordinariamente baixas. De fato, o crédito bancéario cresceu rapidamente em vérias
economias da Ameérica Latina. Na Colémbia, por exemplo, o crédito bancario para consumo das
familias (i.e., excluindo hipotecas) aumentou cerca de 60 por cento entre 2008 e 2013.

Um efeito adicional da existéncia de ampla liquidez e de taxas mundiais de juros
extremamente baixas refletiu-se na rdpida expansdo das dividas externas privadas. As
companhias na América Latina aceleraram desde 2008 a emissdo de titulos denominados em
moedas estrangeiras. As companhias podem ter depositado os recursos obtidos com esses
empréstimos no sistema bancario doméstico, contribuindo assim para aumentar a expansdo de
crédito. Uma vez que a companhia tomadora de recursos tem uma divida denominada em moeda
estrangeira e um deposito desses recursos num banco doméstico, essa companhia tem um
descasamento de moedas que pode afetar adversamente o setor bancéario. Dessa maneira, muitos
bancos domésticos podem estar enfrentando maiores niveis de riscos de crédito em seus
demonstrativos financeiros do que aqueles que seriam revelados por uma analise contébil
padréo.

A quarta fonte de preocupacdo (e de risco) € que a propria resposta da politica econémica
pode contribuir para desestabilizar ainda mais a situacdo. Por exemplo, diante da presenca de
inflexibilidade de salarios e de crescente desemprego, os “policymakers” podem estar tentados a

! para uma discussdo adicional, veja Caruana (2013) “Debt, global liquidity and the challenges of exit”, speech at 8" FLAR-CAF, Cartagena,
Colombia, 8 July 2013, http://www.bis.org/speeches/sp130708.pdf
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se apoiar numa politica fiscal excessivamente expansionista. Muito embora a utilizacdo de
estimulos fiscais faca parte da visdo convencional de politica econdmica adotada pelas
economias avancadas durante a recente crise global, tal resposta pode ser muito arriscada para as
economias da América Latina, ja que o acesso ao financiamento externo pode estar secando e as
receitas fiscais caindo diante de um cenério de parada subita (“sudden stop™).

Ademais, caso o0 ajuste macroeconémico ocorra de maneira subita, isso pode gerar pressdes
significativas na taxa de cdmbio. Diante dessa situagdo, o0 Comité acredita ser inapropriado para
0s bancos centrais da regido a resistir indiscriminadamente tais pressdes. O enfraquecimento das
moedas domeésticas pode contribuir significativamente para mitigar os efeitos da parada subita
(“sudden stop™), ajudando a restabelecer a balanga de transagdes correntes.

Outra fonte de risco decorre de escolhas inadequadas de politica para responder as demandas
de regulagdo. O Comité acredita que um relaxamento dos padrbes de regulacdo e supervisao
durante um periodo de piora do ambiente externo econdmico pode acarretar riscos significativos,
pois se segue a um periodo anterior caracterizado por um “boom” de crédito e de rapida
expansio de varias formas de “shadow banking” e dos passivos ocultos a eles associados.

Um risco comum aos mercados emergentes dentro e fora da regido resulta de que,
atualmente, é provavelmente muito mais limitada a rede de seguranca oferecida pela comunidade
de instituicdes multilaterais e internacionais, em comparacdo com aquela existente para lidar
com as crises passadas. A despeito do fato que o FMI estabeleceu a “Flexible Credit Line”, o
volume de seu financiamento pode ndo ser suficiente para cobrir a demanda que iria surgir diante
de um evento sisttmico de crise nos mercados emergentes. Diferentemente dos episodios
anteriores, o Comité acredita que as condi¢fes econbmicas e politicas dos paises avangados
fazem com que seja extremamente improvavel que eles possam dar suporte para uma substancial
assisténcia financeira bilateral ou multilateral que possa complementar o papel potencial das
multilaterais.

Ademais, caso um evento sistémico fosse ocorrer nos mercados emergentes, a experiéncia
das crises globais do passado, e também da recente experiéncia europeia, sugere que sera
necessario, como parte de qualquer financiamento internacional multilateral de emergéncia, o
envolvimento do setor privado, tanto dos investidores em debéntures quanto das partes
interessadas dos bancos.

I11. Desafios de Politica

O Comité identificou quatro areas em que os policymakers necessitam tomar uma atitude pré
ativa, em antecipagdo as mudancas nas condigdes econdmicas, tal como acima identificadas. A
primeira area diz respeito a necessidade de identificar as fontes e de avaliar a magnitude dos
passivos ocultos na economia. Pesquisa recente realizada pelo BIS, citada anteriormente, sugere
que o problema possa estar aumentando.
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A segunda area diz respeito a avaliacdo da adequacéo das reservas internacionais em face do
novo ambiente. Como bem conhecido, as reservas internacionais se constituem num poderoso
instrumento que as economias emergentes podem usar para reduzir suas vulnerabilidades em
face de sUbitas interrupgdes nos fluxos de capitais. Com efeito, com a exce¢do da Argentina e da
Venezuela, as reservas internacionais aumentaram significativamente na maior parte dos paises
da América Latina. Por exemplo, as reservas internacionais no Brasil e no México aumentaram
de USD 193 bilhdes e USD 94 bilhdes em 2008 para USD 379 bilhdes e USD 167 bilhdes em
2013, respectivamente.

Existe, todavia, uma continua discussdo nos circulos académicos e politicos sobre a
adequacdo do grau de acumulo das reservas internacionais, a qual busca se posicionar se 0
mesmo esta sendo excessivo ou ndo, e nesse debate se encontram pontos de vista favoraveis para
os dois lados da questdo. Com base numa cuidadosa avaliacdo empirica, 0 Comité acredita que,
relativamente aos estoques existentes no momento, o nivel “desejado” de reservas internacionais
aumentou, tendo em vista os acontecimentos recentes. A razdo basica para esse resultado (a favor
de reservas maiores) deve-se ao que foi escrito acima sobre a deterioracdo das balancas de
transacOes correntes dos paises da regido.

No que diz respeito aos efeitos reais de uma parada subita (“sudden stop”’), o Comité acredita
que os policymakers possam enfrentar um importante tradeoff entre nivel de emprego e grau de
desigualdade na distribuicdo de renda ao decidir o tipo de politica monetaria a ser adotado.

A medida que a economia for se ajustando a uma parada subita (“sudden stop™), uma decisdo
crucial a ser enfrentada pelo banco central é se vai ou ndo permitir uma depreciacéo significativa
da moeda domeéstica. Isto é especialmente verdadeiro sob as circunstancias presentes, dado que
uma parada subita (“sudden stop”) viria apds um boom de crédito, o qual apreciaria as moedas
dos paises emergentes de mercado em niveis que se mostrariam insustentaveis apés o fim do
boom (“credit crunch”).

Anélises empiricas, feitas recentemente, sugerem que os paises que escolhnem um grau maior
de flexibilidade da taxa de cambio (0 que temporariamente implica maiores pressdes
inflacionarias) tendem a experimentar diminuicdo de salarios reais, menos desemprego e
diminuicdo da participacdo de salarios no total da renda nacional. Em contraste, paises que
adotam? taxas de cambio mais rigidas experimentam salarios reais mais altos, maior desemprego,
permanecendo estavel a participacdo da parcela do trabalho no total da renda real. Estas sdo as
razdes fundamentais que se embutem no trade-off entre nivel de emprego e grau de
desigualdade na distribuicao de renda.

Finalmente, o Comité acredita que a politica a ser adotada durante o processo de ajuste,
quando se tem de enfrentar a reducdo da demanda agregada em face de uma parada subita

? Veja, Calvo, G., F. Coricelli and P. Ottonello (2013) “Jobless recoveries during financial crises: Is inflation the
way out?” NBER Working Paper No. 19683, November 2013.
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(“sudden stop”), deve priorizar a estabilidade do investimento em relacdo ao consumo. Nas
crises anteriores, os déficits em transacdes correntes foram corrigidos em sua maior parte por
colapsos no investimento, que produziram consequéncias adversas para 0 crescimento da
economia no medio prazo.

O Latin American Shadow Financial Regulatory Committee (LASFRC) é grato em reconhecer o suporte
financeiro concedido pelo Center for Global Development, o Banco Central do Chile, a CAF (Banco de
Desarrollo de America Latina), e o FLAR para financiar suas atividades durante 2013.0 Comité
agradece a Maria Alejandra Amado e a Maria Cecilia Ramirez por sua colaboracdo na producéo dessa
declaragdo. O Comité é totalmente independente e autbnomo para a redagado de suas declaragoes.



