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As Incertezas no Norte estao semeando uma Nova Crise no
Sul? Opc¢oes para a América Latina

I. O panorama global

Ainda que o ambiente externo para a América Latina tenha melhorado significativamente
desde o deflagrar da crise financeira global de 2008-2009, a atual dindmica nas
economias avangadas permanece sujeita a uma significativa incerteza e traz
potencialmente importantes riscos para a nossa regido no médio prazo. Os riscos para a
América Latina se derivam de trés principais ( ¢ ndo relacionadas) fontes: 1) a evolugao
da economia dos Estados Unidos, 2) o desenrolar da crise européia da divida, e 3) as
politicas dos paises desenvolvidos e as mudancas regulatorias afetando o mercado
internacional de capitais.

No que diz respeito a economia dos Estados Unidos, a crise financeira impos
significativos desafios estruturais. O impacto da crise estd sendo bastante diferenciado
entre os setores da economia desse Pais. As familias e as institui¢des financeiras estdao
num processo gradual de desalavancagem, enquanto que 0s pequenos negocios se
deparam com duras condigdes para obtencdo de crédito. Em contraste, as grandes
corporacdes € o Governo Federal dos Estados Unidos estdo atualmente se beneficiando
de amplas condigdes de liquidez. Nesse contexto, os grandes asuntos ainda nao resolvidos
sd0 o peso da divida hipotecaria e o crescente endividamento do setor publico.

A economia dos Estados Unidos ja ha algum tempo recebe uma forte pressdo para
diminuir os salarios reais, como resultado da expansdo da economia chinesa
(especialmente, o crescimento de sua for¢a de trabalho movida por baixos salarios) e o
uso de praticas de “outsourcing” pelas suas proprias corporagdes. Essas pressoes foram
compensadas nos anos anteriores a crise financeira pelo forte expansao ocorrida nos
setores intensivos de mao-de-obra e de “non-tradeables” (tais como na construcao civil) e
estimuladas pela bolha do mercado imobilidrio. Como a crise financeira teve o maior
impacto nesses setores, a pressdo para baixo nos salarios reais estd agora jogando um
significativo papel para explicar a lentiddo no mercado de trabalho dos Estados Unidos, a
despeito da recuperagdo na atividade economica e do patriménio das familias.

Devido as complicagdes politicas com a questdo or¢amentaria, provavelmente a politica
econdmica dos Estados Unidos ird depender quase que totalmente da politica monetaria.
Num contexto de persistente desemprego, baixo crescimento e altos niveis de



endividamento tanto no setor publico quanto no privado, a politica monetaria
provavelmente vai se manter acomodada e evitar significativas surpresas negativas
quanto a inflagdo.

Portanto, diante desse cendrio basico, o Comité acredita que a recuperagdo da economia
dos Estados Unidos, e especialmente do seu nivel de emprego, com certeza serd modesta
pelos padrdes historicos. Ademais, o provavel baixo nivel da taxa nominal de juros e
como resultado as taxas reais negativas de juros nos Estados Unidos continuam dando
suporte ¢ condigdes para a entrada de novos fluxos de capitais para os mercados
emergentes.

No que diz respeito aos desenvolvimentos potenciais da crise européia da divida, o
Comité enxerga a existéncia de riscos e incertezas significativas, como resultado da atual
estratégia na Eurozona. Baseado em experiéncias do passado no contexto mundial, o
Comité acredita que ¢ improvavel que a atual estratégia de fornecer assisténcia financeira
em troca do ajuste fiscal na Grécia restaure o crescimento no médio prazo, a menos que a
situacdo fiscal desse pais se torne claramente sustentavel na visdo do mercado de capitais.
Embora a atual estratégia provavelmente va adiar uma resolu¢do, o Comité acredita que,
no final das contas, a Europa tera de enfrentar um de dois possiveis cenarios: 1) uma
tumultuada reestruturacdo da divida na Grécia e provavelmente em outras economias
européias, ou 2) um grande resgate dos titulos gregos e possivelmente de outros paises
europeus afetados pelos governos da Eurozona que resulte numa significativa reducdo da
divida e num tratamento relativamente benigno para os detentores de titulos. No entanto,
uma gestdo desordenada da crise européia da divida pode causar severos efeitos de
contagio na América Latina, especialmente a luz da larga presenca de bancos estrangeiros
na regiao.

A situagdo de grande endividamento na Europa revelou um grande desafio para a regido,
que na verdade ja vem de muito tempo: o da necessidade de um significativo aumento de
produtividade. No entanto, as reformas estruturais necessaria para gerar uma significativa
melhoria nos prospectos de crescimento enfrentam grandes desafios politicos e
econdmicos. Em vista dessas condigdes, nosso cenario basico assume uma lenta
recuperacdo do crescimento econdmico nas economias avangadas como um todo.

O Comité entende que seja improvavel o desenvolvimento no curto prazo de pressoes
inflacionarias sustentadas nas economias avanc¢adas. Todavia, em termos do mercado
internacional de capitais, as agdes de politica como resposta a deterioragdo das condig¢des
da divida publica podem resultar na adog@o de regulacdes que possam ser reminiscentes
de medidas associadas historicamente com o conceito de repressdo financeira. Um
exemplo de tais agdes ¢ a crescente parcela da divida publica nos ativos dos bancos
comerciais e dos fundos de penséo'

! Por exemplo, em 2009 o Reino Unido aumentou os depositos requeridos de titulos governamentais
detidos por bancos. Em 2010, a Franga converteu a reserva do fundo de pensao para se tornar um
comprador cativo da divida governamental. Os requisitos de liquidez de Basiléia III requerem que os
bancos invistam em titulos governamentais domésticos.



I1. Efeitos do panorama global na América Latina

De acordo com o cenario externo basico previamente discutido, a América Latina
provavelmente ird enfrentar influxos de capital significativos e continuados. Vigorosos
influxos de capital tém sido, em graus variados, associados com crescents deficits de
conta corrente, apreciacio da taxa real de cambio e “booms” de crédito®.

Desde o comeco dos influxos, ocorreram rapidas expansdes no mercado imobiliario e
no prego das acdes, e por causa disso estd aumentando a preocupacdo com o
desenvolvimento de “bolhas de ativos” em vérias economias da América Latina. As
“bolhas de ativos” sdo reforgadas pela percepcdo de que estd havendo uma ampla
liquidez nos mercados domésticos, muito embora essa percepgao possa provar ser muito
volatil. O aumento nos pregos dos ativos ¢ também refor¢ado por regulagdes que
requerem os fundos de pensao a investir em ativos domésticos.

Causa também preocupacdo o fato de que as taxas de poupanga na regido se mantém
baixas e mesmo caindo como propor¢do do PIB. As balancas de tansagdes correntes
estdo mudando para uma posi¢do deficitaria nos paises superavitarios ou estdo se
deteriorando ainda mais na maioria dos paises deficitarios. Portanto, a regido esta
retornando para sua dependéncia histdrica das poupancgas estrangeiras. Esta deterioracdo
estd ocorrendo mesmo tendo como pano de fundo os pregos altos de commodities no
mercado mundial.

A expansao da demanda doméstica esta contribuindo para uma apreciagdo da taxa real
de cambio por toda a regido, e ressurgiram preocupacdes quanto a problemas de “Dutch
disease”. Como alguns bancos centrais intervém nos mercados de cambio com o fim de
mitigar a apreciagdo nominal do cambio, isto também estd fomentando um crescimento
rapido do crédito e aumentando a inflagdo doméstica. Existe na regido uma consideravel
variagdo com respeito a essas tendéncias apontadas acima.

O aumento nos influxos de capital disparou a adoc¢do de diversas politicas economicas,
em geral sem coordenagdo. Varios bancos centrais optaram por uma ampla interven¢ao
no mercado de cAmbio, por operagdes de esterilizagdo, por aumentos nos requerimentos
de reservas, e pela adogdo de controles de capital. Em alguns paises, os reguladores
implementaram, ou estdo considerando adotar, requisitos contra-ciclicos de capital e/ou
outras regulacdes macroprudenciais.

A despeito da ampla resposta de politica econdmica, os influxos de capital continuam
fortes. Ademais, a adocdo de controles de capital por alguns paises pode estar
deslocando as pressdes de apreciagdo cambial para outras economias vizinhas. A
auséncia ou limitada apreciagio de cAmbio na China e em outras economias da Asia
exacerba as pressoes assinaladas acima.

A rapida expansao do crédito levanta a questdo se ela esta sendo direcionada para a
formagdo de capital e para projetos produtivos, ou se esta apenas se direcionando para
aumentar o consumo ¢ a divida das familias. Ademais, o crescimento significativo do
crédito aumenta as preocupagdes quanto a qualidade total dos novos empréstimos,
assim como de criagdo de pressdes inflacionarias.

? Para agregados regionais, veja IMF’s World Economic Outlook, April 2011.



III. Recomendacdes de politica economica

Em vista dos desafios que a regido enfrenta para lidar com o aumento dos influxos de
capital, o Comité considerou um nimero de opg¢des adicionais de politica economica
que podem ser tteis para lidar com os riscos associados com esse aumento de fluxos de
capital, assim como com as potenciais “paradas subitas” nos fluxos de capital que
podem ocorrer se as condigdes externas piorarem no futuro.

As recomendagdes do Comité focalizam principalmente os riscos criados pelo “boom”
de crédito em andamento num contexto de baixas taxas de poupanca. Algumas
recomendacdes tem uma natureza predominantemente estrutural para formatar
incentivos para a poupanca, enquanto que outras lidam com politicas contra-ciclicas em
resposta aos fluxos.

Ciclicas: “Booms” de crédito

Dado a relativa importancia mostrada pelo sistema bancario no desenvolvimento dos
“booms” de crédito, o Comité concluiu que o quadro macro prudencial aplicado no
sistema financeiro necessita ser fortalecido nas seguintes diregdes:

e Os bancos centrais devem considerar a adocio de “caps” explicitos para o
crescimento do crédito (i.e., uma meta maxima aplicavel para o crescimento
anual dos ativos bancarios, implementada ao nivel da cada banco). Tal
instrumento pode ser altamente efetivo para prevenir um excessivo crescimento
do crédito, e para alinhar o crescimento dos ativos do banco com os objetivos
macroecondmicos, assim como com a capacidade dos bancos de administrar os
riscos associados com uma rapida expansdo de seus balangos.

e No atual contexto é apropriado aumentar ainda mais os requisitos minimos
de capital (que na maior parte dos paises fica na faixa de 10 a 12% dos
ativos de risco) e introduzir requisitos de provisionamento e de capitais
ciclicamente ajustados, nas linhas recomendadas por Basiléia IIl porém
adaptados e calibrados para as instituicées financeiras da América Latina.

e O financiamento feito por outras fontes que depositos bancarios mostrou ser
muito volatil para os bancos. Desse modo, deve se limitar os prazos
(“maturity”) e os descasamentos de moeda associados com o “wholesale
funding” (especialmente externo).

e Dec maneira similar, os bancos centrais devem considerar a adocido de
regulamentos desenhados para limitar o tamanho das atividades “off-
balance” dos bancos. Isto ¢ especialmente importante para os paises onde ¢
insuficiente a habilidade de supervisionar adequadamente os riscos.

¢ Uma fonte de preocupacao ¢ o efeito negativo potencial sobre o crédito, causado
por problemas bancarios externos & América Latina, causados pela operagdo de
bancos estrangeiros que operam na regido. Os supervisores bancarios na regido
devem avaliar rigorosamente o impacto potencial dos problemas externos
bancarios em seus paises. Em condigdes normais, as filiais e subsidiarias dos



bancos estrangeiros devem estar sujeitas aos mesmos requisitos de capital e
liquidez. No entanto, os supervisores devem ser autorizados a impor
requisitos suplementares de liquidez nas filiais e subsidiarias dos bancos
estrangeiros no evento que as condicdes afetando suas casas matrizes
possam estar sujeitas 3 mudancas materiais adversas °.

O fortalecimento das regulagcdes no sistema bancario pode deslocar os influxos de
capital para institui¢des financeiras nao-bancarias ¢ para o mercado de capitais. Dado o
potencial para a ocorréncia de “bolhas de ativos”, o Comité recomenda que se
aumente os requisitos de margem nas transacées do mercado de capitais, numa
base contra-ciclica, pois isso pode contribuir para mitigar os efeitos de surgimento
de fluxos de capital fora do sistema bancario.

Adicionalmente, 0 Comité recomenda que se relaxem os requisitos dos fundos de
pensiao que os obrigam a investir uma parcela significativa dos seus ativos em
ativos domésticos, passando a poder investir no exterior, pois dessa maneira isso
ira contribuir para reduzir a pressao dos influxos de capital nos precos dos ativos
domésticos.

Estrutural: Taxa de poupanca

O Comité recomenda o uso de medidas tributarias direcionadas para mudar os
incentivos relativos entre poupanca e consumo, pois ele vé nisso uma maneira de
aumentar a taxa de poupan¢a na América Latina. Em alguns paises, como a
Argentina, o atual Codigo Tributdrio cria um desmedido beneficio para se tomar
empréstimos, pois isentam os juros pagos, que podem ser deduzidos da renda tributavel
como despesas. Ademais, assim como acontece nos Estados Unidos, uma pratica
comum ¢ permitir a deducdo de juros de empréstimos imobilidrios para fins de calculo
da renda tributavel. Dessa maneira, os cédigos tributiarios existentes devem ser
revisados para se eliminar qualquer viés pro-divida e para se estimular o
investimento em capital.

O desenvolvimento de mercados domésticos de capitais com liquidez e profundidade
pode estimular o aumento das poupancas assim como a eficiéncia na alocacdo de
recursos. O Comité reconhece que embora o objetivo de uma politica contra ciclica
seja prevenir os riscos associados com “booms” de crédito, ela deve ser desenhada
com a finalidade de minimizar sua interferéncia com o desenvolvimento do
mercado de capitais.

Seréa que as incertezas no Norte estdo semeando uma nova crise no Sul? As baixas taxas
de juros no mercado internacional oferecem um quadro benigno para a América Latina,
porém influxos continuos de capitais tém sido muito ruins de um ponto de vista
historico e sempre terminam mal. Os “booms” de crédito e os grandes déficits de
transacdes correntes sdo os precursores das crises bancarias e das dificuldades da divida
e, dessa maneira, uma politica ativa contra ciclica ¢ apropriada e tempestiva.

3 Regulamentagdes similares existem e ja foram aplicadas pelas autoridades reguladoras dos Estados
Unidos.
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