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Ameérica Latina: O que esperar em 2012?

Por Nicolas Eyzaguirre

Alguns dias depois do primeiro amanhecer de 2012, é natural perguntar: O que o Ano Novo trara para
as economias da América Latina, sobretudo diante dos problemas que ainda afligem a Europa?

Na certa, um ambiente econdmico menos favoravel, indice de Atividade Industrial
aqui e no exterior. O ritmo de crescimento diminuiu (Dessazonalizado; 50 = neutro)
nos maiores paises da regido. No hemisfério norte,
os Estados Unidos estdo recuperando um pouco o
crescimento, mas a atividade estd em queda no
resto do mundo, inclusive na China — um mercado
cada vez mais importante para as commodities
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mercados financeiros globais ainda sofrem presséao,
uma vez que muitas duavidas sobre as economias
avangadas continuam sem resposta:

Fontes: Haver Analytics e célculos do FMI.

o O maior risco ainda é o rumo futuro da crise europeia. Os avangos obtidos na busca de uma
solucdo abrangente ainda ndo acalmaram os mercados financeiros.

o Os Estados Unidos ainda precisam encontrar o ponto de equilibrio da politica fiscal, que
garanta o apoio ao crescimento no curto prazo e a sustentabilidade no longo prazo.
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E claro que n3o esperamos que a América Latina entre em recessdo se a crise europeia continuar a ser
contida, mas ndo se pode descartar a possibilidade de crescimento mais fraco, até porque a confianga
e os precos das commodities estdo em declinio.

As perspectivas continuam a ser dominadas pelos riscos financeiros. Hoje a Europa concentra todas as
atencdes. Embora a deterioracdo das condicdes ainda ndo tenha se propagado a América Latina, ndo
estaremos imunes se os riscos aumentarem. Um quarto dos ativos bancdrios das maiores economias
latino-americanas, em média, esta nas maos de bancos da zona do euro, e muitos desses bancos ndo
estdo concedendo empréstimos ou renovando as linhas de crédito existentes, na tentativa de reforgar
seus balancgos.

Mas o estouro da latente crise europeia poderia acelerar esse processo, sobretudo se houver uma
necessidade premente de recursos de curto prazo em délares (ainda que os bancos da zona do euro
tenham tido a prudéncia de financiar a maior parte de suas atividades na América Latina através de
depdsitos em moeda nacional, o que reduz sua vulnerabilidade a contracdo do financiamento em
ddlares).

A menor disponibilidade de linhas de crédito externas para os bancos poderia levar a escassez de
crédito na América Latina, agravando uma situacdo de queda de confianca e desaceleracdo do
crescimento e, se o mal-estar se espalhar para a Asia, recuo nos precos das commodities: uma mistura
toxica para o crescimento e a estabilidade.

Preservar a estabilidade

O que os paises devem fazer diante dessas perspectivas de grande risco? Muito depende de sua atual
conjuntura macroecondmica.

Na esfera monetdria, alguns paises ja estdo tomando medidas preventivas, passando a adotar uma
orientacdo neutra ou flexivel, uma vez que a inflacdo estd sob controle e a atividade esta em baixa.
(A flexibilizagdo monetaria talvez ndo seja uma opcdo para paises com inflagdo mais elevada ou forte
dolarizagdo.)

Na esfera fiscal, a principal licdo a extrair da Europa nos dias de hoje — e da América Latina no passado
ndao muito distante — é que a solidez das financas publicas é fundamental. Em paises que dispdem de
margem de manobra fiscal, é possivel que numa certa altura seja necessario gastar recursos publicos
para combater a desaceleragdo da economia, como foi feito em 2009. Mas isso vird mais tarde, se os
riscos se materializarem; agora ndo € o momento. A crise europeia mostra como paises com grandes
déficits fiscais podem sofrer perdas subitas de credibilidade que provocam a fuga de capitais, mesmo
gue os niveis de divida publica sejam manejaveis.

Enquanto isso, deve-se intensificar a vigilancia aos sistemas financeiros para detectar sinais de tensao,
especialmente no que se refere a pressdes de liquidez.
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A boa noticia é que muitos paises da regido estdo comec¢ando o ano numa posicao sélida. Eles
souberam administrar suas economias e seus mercados com habilidade desde a crise de 2008. Acima
de tudo, essa crise ensinou a América Latina a importancia de manter boas condicdes de liquidez para
evitar a escassez de crédito, que é muito dificil de combater com politicas macroecondmicas.

Além disso, na maioria dos casos, os bancos sdao saudaveis, os quadros de politica monetaria sdo cada
vez mais dignos de confianga, a cobertura das reservas internacionais é suficiente e as finangas
publicas estdo em ordem. A chave é saber manter essa posigao.

No conjunto, nosso conselho neste inicio de 2012 é torcer por noticias boas e se preparar para as ruins.

Este texto também foi publicado no blog do FMI em inglés, iMFdirect.
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