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America Latina: Volta para os 1980s ou Caminhando para uma
Retomada?

. O Ambiente Internacional Afetando a América Latina

Nas declaracdes anteriores, 0 Comité alertou sobre a existéncia de diversos fatores de
risco que estavam deteriorando o ambiente externo enfrentado pelos paises emergentes, em
especial aqueles da América Latina. Fica evidente, hoje em dia, que muitos desses riscos estdo se
materializando e que, pela primeira vez desde os 1990s, a regido se depara com o potencial de
um contagio financeiro. O contagio pode surgir, por exemplo, de fatores externos tais como a
China e outros mercados emergentes, ou de dentro da propria regido.

Em comparacdo com a crise dos mercados emergentes dos 1980s e 1990s, em que 0S
picos de taxas de juros internacionais jogaram um papel central, os canais de contagio para a
regido podem ser bastante diferentes no contexto atual. Muito embora a esperada normalizacao
da politica monetéria nas economias avangadas, em particular nos Estados Unidos, possa causar
algum aumento nas taxas de juros internacionais, o Comité acredita que tal aumento
provavelmente vai ser pequeno e gradual. No entanto, mesmo aumentos modestos nas taxas
de juros internacionais podem causar significativas elevacdes adicionais nos prémios de
risco soberano dos paises da regido.

Outros fatores impactando os prémios de risco soberano incluem o marcante declinio dos
precos mundiais das commodities, a significativa desaceleracdo do crescimento econdmico nos
mercados emergentes, em particular na China, a auséncia de recuperagdo no comércio global, e a
opacidade dos demonstrativos financeiros dos setores publico e privado. Existe uma consideravel
incerteza sobre o nivel de alavancagem publica e privada assim como sobre a recente extensao
das perdas de reservas. Os riscos geopoliticos, particularmente na Turquia e no Oriente Médio,
complicam ainda mais o ambiente global.
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A incerteza sobre a extensdo da alavancagem em diversos mercados emergentes, em
especial o endividamento em moedas estrangeiras, surge num contexto de expansdo do “shadow
banking”, tal como discutido pelo Comité em declaracbes prévias. O endividamento externo do
setor privado pode estar subestimado tanto para as empresas financeiras como para as nao-
financeiras. O endividamento com a China, que cresceu marcadamente durante o “commodity
boom” passado, permanece pobremente documentado nas bases de dados padrio (i.e., 0 FMI, o
Banco Mundial e o BIS). Mais recentemente, a posi¢do das reservas internacionais de muitos
paises emergentes pode sobre estimar o0s recursos verdadeiros, ja que pode ter se intensificado o
uso de derivativos, dividas em moeda estrangeira e intervencdes de terceiras partes no mercado
de cambio. Como exemplo, aponta-se a comparativamente recente preocupagdo de que as “swap
lines” possam induzir uma dupla contagem das reservas internacionais. Em resumo, existe uma
consideravel incerteza quanto as posi¢es liquidas de reservas, o que pode contribuir
potencialmente para uma piora das avaliacfes de riscos. O Comité recomenda que 0s governos
credores e devedores ajam no sentido de melhor quantificar o nivel e a composicéo, a niveis
setorial e nacional, dos passivos e contingéncias. O Comité também recomenda que 0s
bancos centrais ampliem sua transparéncia no que diz respeito as reservas liquidas
internacionais e aos seus demonstrativos financeiros em geral.

Em graus variados, os mercados emergentes conseguem suprir suas necessidades de
financiamento em duas fontes globais: mercados financeiros tradicionais, largamente ancorados
nas economias avancadas (especialmente os Estados Unidos), e crescentemente a China. Estes
dois emprestadores comuns aos mercados emergentes estdo num processo de retraimento. Os
Estados Unidos podem estar num processo de “fapering” por algum tempo, enquanto que a
diminuicdo do crescimento da China estd associado com menor investimento direto e
financiamento no exterior. Os produtores de commodities, em especial, foram duramente
atingidos pela diminuicdo do crescimento chinés (acompanhado por um reequilibrio de
investimento para consumo), pois houve uma notavel queda nos investimentos estrangeiros
diretos relacionados com as commodities. Dentro da América Latina, aqueles paises com acesso
limitado ou mesmo inexistente aos mercados financeiros (i.e., Argentina, Venezuela e Equador)
dependem fortemente do financiamento de origem chinesa.

Fazendo um balanco, nota-se haver tanto similaridades como diferengas no atual
ambiente externo, em comparacdo com 0s oitentas. Em ambos periodos houve profundos e
continuados declinios nos precos internacionais das commodities, assim como as mudangas na
politica monetaria dos Estados Unidos ocuparam um lugar central. Todavia, no momento
presente, as mudangas nas atividades econémicas e nos fluxos financeiros da China
desempenham um papel tdo importante quanto as mudancas nas atividades econdmicas e fluxos
financeiros dos Estados Unidos e de outras economias avangadas. Ademais, o “shadow
banking”, embora exibindo uma longa historia nas economias avangadas, ¢ um fenémeno
relativamente novo nos mercados emergentes.
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1. O Ciclo Interno e Externo na Regido

Tal como nos ciclos anteriores, os influxos de capital/’commodity boom” estimularam
aumentos significativos no crédito doméstico (segundo graus variados nos paises da regido).
Desta vez, em alguns casos, uma parcela dos influxos de capital que ocorreram durante o boom
ndo foram intermediados por meio dos sistemas bancérios. Através de varios mecanismos, 0
aumento de crédito ocorreu por meio do setor privado ndo-financeiro. Por exemplo, as empresas
de grande porte com acesso aos mercados internacionais de capital se tornaram uma fonte de
crédito domestico ndo regulamentado. Os exemplos mais frequentes se referem aos setores de
mercado imobiliario e comércio varejista. Em conexd@o com a ampla disponibilidade de credito,
se materializaram na regido significativos booms de precos de ativos, associados com moedas
sobre valorizadas (i.e., aumentos no pre¢o dos bens non-tradable ).

Em seguida a um desaquecimento de varios anos de duracéo na atividade econdmica e de
agudas depreciacdes de cambio, esses “asset price booms” comegaram a arrefecer, muito embora
com consideravel variacdo, entre os paises da regido. Nessas situacfes, na medida que parte da
oferta de crédito é efetivamente ndo regulamentada, 0s riscos bancérios podem estar, em ultima
andlise, subestimados. No Brasil, onde o crédito ao consumidor se expandiu marcadamente, a
inadimpléncia esta crescendo fortemente. No entanto, nem todos os riscos associados ao fim do
“lending boom” ja se manifestaram até agora.

Em varios paises da regido, assim como em outras economias de mercado, os “lending
booms” estdo associados com taxas de poupanca declinantes. Como resultado, os balangos de
conta corrente, que exibiam fortes posi¢des sob um ponto de vista histérico, comecaram a se
deteriorar em consequéncia da crise econdomica global. A queda dos precos das commodities
piorou significativamente os déficits de conta corrente. Esses deficits ainda sdo significativos em
muitos paises, a despeito da diminuicdo do crescimento nos anos recentes, e das agudas
depreciacBes das moedas domésticas.

Os grandes choques no termos de intercdmbio que resultaram da queda nos pregos das
commodities contribuem para o0 desaquecimento na atividade econdmica, uma vez que esses
choques sdo um importante indutor dos ciclos de negbcios em muitos paises da regido. Em
adi¢do, o “commodity price boom” dos anos precedentes gerou mudancas nos precos domésticos
relativos que induziram “ Dutch Disease effects “, o que resultou numa realocacdo setorial da
capacidade produtiva e do investimento, particularmente em favor do investimento imobiliario.
Isso implica que o ajuste macroecondmico (quando caem 0s precos das commodities e mudam os
precos domeésticos relativos) ird persistir, pois a realocacdo do capital necessita tempo para
reverter.



CLAAF Declaracdo N° 34

A volatilidade dos fluxos de capital de curto prazo aumentou, particularmente para o
componente sensivel a taxa de juros, na medida que a incerteza sobe o curso e timing da politica
monetaria dos Estados Unidos continua influenciando os mercados financeiros globais. O
aumento da volatilidade dos fluxos de capitais estd complicando a gestdo do risco bancario. Nao
aconteceram crises bancarias em grande escala. No entanto, ocorreram numerosos ‘“credit-
ratings downgrades” de institui¢des financeiras. Na Declaragdo anterior, o Comité acentuou o
risco associado com o délar mais forte, nos casos em que as dividas dolarizadas, tanto privadas
quanto publicas, sejam significativas. Desde entdo, as agudas deprecia¢gdes domésticas de cambio
ocorridas em varios paises reforcaram essas preocupacoes.

I11. As Implicacdes para a Regiao

Desde a tltima Declaracdo, a regido continuou a se deteriorar, e o PIB, de acordo com o
FMI, devera declinar 0,3% em 2015. De fato, o crescimento da América Latina nesse ano devera
ser 0 menor dentre as economias de Mercado emergentes. O Brasil, que é a maior economia da
regido, devera experimentar uma contracdo de 3 por cento em 2015. EXiste a expectativa de que
a recessdo ird continuar em 2016. Esses desenvolvimentos estiveram associados com grandes
deprecia¢es do cambio, efeitos relativamente modestos na inflagdo, e aumentos no prémio de
risco dos paises. Isso reflete o fato que a regido se apoia mais fortemente de que no passado em
taxas flexiveis de cdmbio, o que ajuda a explicar porque, a despeito da severidade dos choques
externos, a regido evitou ataques especulativos nas moedas domésticas, um fendmeno comum
nos 80s e 90s.

O Comité acredita que a flexibilidade da taxa de cambio tem sido um importante
absorvedor de choques, mas existem caveats. EXistem riscos associados com a dependéncia
extrema na taxa de cambio para conter o impacto de um ambiente global adverso. Significativas
depreciacbes acumuladas da taxa de cadmbio podem prejudicar a credibilidade dos
“policymakers”, exacerbar o “pass-through” da taxa de cambio, e agucar as expectativas
inflacionarias. Os sistemas de taxas flexiveis de cdmbio que almejam sucesso requerem que eles
sejam ancorados em expectativas de baixa inflagdo. De outra maneira, as crescentes expectativas
inflacionarias podem conduzir a aumentos nas taxas de juros, e criar potencialmente um circulo
vicioso de endividamento insustentavel, um fendbmeno com o qual a regido esteve familiarizada
nos 1980s.

Um caso a destacar € o Brasil. A credibilidade de sua politica monetaria baseou-se,
simultaneamente, na introducdo de um sistema de metas de inflagdo em 1999 e, mais
fundamentalmente, num forte compromisso para sustentar um significativo superavit fiscal
primario, em excesso de 3% do PIB. A ancora fiscal enfraqueceu-se desde a crise Lehman, e o
Brasil apresentou um déficit fiscal primario em 2014. A perda da sua ancora fiscal, num contexto
de condicdes externas mais adversas, forcou o Brasil a depender grandemente na taxa de juros
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como uma maneira de ancorar a inflacdo e as expectativas inflacionarias. Como resultado, o
déficit fiscal se ampliou, devido aos significativamente maiores desembolsos com 0 pagamento
de juros. Apoiar-se pesadamente em aumentos de taxas de juros pode tornar-se uma politica
contra produtiva.

Alcancar a sustentabilidade fiscal requer que se va além da restauracdo do superavit
primério. Na auséncia de credibilidade, o ajuste fiscal por meio de maiores taxas de juros pode
deprimir a economia e ser autodestrutivo. Recuperar a ancora fiscal e a credibilidade da politica
monetéria para baixar as taxas de juros pode requerer o suporte da comunidade internacional.
Isto é especialmente relevante num momento em que o Brasil tem um precério rating de crédito
e ja comeca a experimentar uma reversdo significativa dos fluxos de capital.

O Comité recomenda que a comunidade internacional, e particularmente o FMI, se
prontifique a dar suporte aos ajustes no Brasil. Isto se torna mais urgente, na medida em
gue as ramificacGes de um aprofundamento das dificuldades correntes do Brasil impacta
significativamente em varios paises da regido e em outros mercados emergentes. Os efeitos
potenciais podem se manifestar tanto por meio de vinculos de comércio (paises do Mercosul)
como por meio de canais financeiros, dado o peso do Brasil como uma “asset class” nos
mercados da divida da América Latina, e o comparativamente alto grau de liquidez dos seus
mercados financeiros.

Caso as reverberacdes da situacdo Brasileira possam ser contidas, um grupo significativo
de paises da regido, tais como os da América Central e os paises da Alianca do Pacifico (Chile,
Colbmbia, Peru e México) poderiam e recuperar sem experimentar grandes percalcos.

Existem diferencas importantes entre os paises. O México esta se beneficiando com base
na recuperacdo dos Estados Unidos. Todavia, dado sua grande dependéncia orcamentaria nas
receitas de petréleo, o pais esta experimentando um ajuste fiscal pré-ciclico. A América Central
em seu todo estd agora experimentando um choque positivo nos termos de intercAmbio (pois
esses paises sdo importadores liquidos de commodities) e se beneficiando gragas a recuperacao
da economia dos Estados Unidos, que é o seu maior mercado de exportacao e a fonte de remessa
de divisas de seus trabalhadores. No entanto, um choque financeiro adverso pode produzir
importantes efeitos em alguns desses paises.

No Chile, Colémbia e Peru (assim como em outros paises da América do Sul) a queda
aguda de preco das commodities causou uma significativa redugdo nos termos de intercdmbio,
uma ampliacdo dos déficits de conta corrente (a despeito dos efeitos mitigadores das grandes
depreciacdes cambiais), um aumento no risco pais, e um fortalecimento de investimentos no
setor primario. Todos esses fatores resultaram em significativos desaquecimentos das economias.
A Colémbia enfrenta a necessidade de um significativo ajuste fiscal dado a sua dependéncia
orcamentaria de receitas petroliferas e ao fato que, diferentemente do Chile e do Peru, ndo
produziu superavits fiscais durante o boom. Os bancos centrais nesses paises estdo enfrentando
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um dilema. As pressdes inflacionarias devidas ao “exchange-rate pass-through” requerem
aumentos nas taxas de juros a fim de ancorar aas expectativas inflacionarias, num momento em
que o crescimento baixou para 2 a 3 por cento por ano. Na auséncia de choques externos
adicionais, 0 Comité espera uma recuperacao noa anos a frente.

A contencdo de um potencial agravamento na situacéo brasileira pode ser particularmente
importante para as perspectivas da economia argentina. A Argentina esta vivenciando um
processo de mudanca governamental e enfrenta significativos desafios de politica econdmica. O
Comité acredita que um grande déficit fiscal, reservas em declinio, apertos de capital e
controles de cambio, inflagéo alta, estagnacéo econémica e os nédo resolvidos conflitos legais
com detentores de divida colocam um formidavel desafio para as autoridades que iréo
conduzir 0 novo governo, e requerem um abrangente programa de reforma econémica.
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