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A América Latina sob pressao

Apds um periodo de crescimento vigoroso, houve uma desaceleragao acentuada da atividade
econdmica na América Latina. Projeta-se que o crescimento nas seis maiores economias
financeiramente integradas (AL6) — Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e Uruguai — seja
negativo este ano. Com pressoes exacerbadas no mercado financeiro e pouco espaco de politica,
a credibilidade das autoridades estd passando por um teste rigoroso. Nesse ambiente dificil, as
autoridades dos paises da AL6 enfrentam algumas questdes complexas: como estabelecer o
devido equilibrio entre suavizar o ajuste e reforcar a credibilidade? Qual deve ser o papel da
politica fiscal nesse ambiente novo, incerto e em rapida evolucdo?

Essas e outras questdes serdo abordadas nas Reunides Anuais em Lima, no Peru, na préxima
semana. Em preparacdo para essas reunides, oferecemos nossas reflexdes acerca de algumas
guestdes urgentes para a América Latina.

As commodities no cerne da questao

Durante os anos de prosperidade, a regido foi beneficiada pelos precos elevados e constantes
das commodities. Por exemplo, no caso do Chile, a alta dos precos das commodities reforcou as
relagbes de troca e gerou ganhos excepcionais de renda, da ordem de aproximadamente
185 pontos percentuais do PIB em termos cumulativos no periodo 2013-12, e quase metade
desse nivel no caso do Peru. Isso permitiu que os paises constituissem reservas fiscais e
adotassem politicas or¢camentarias anticiclicas em reacao a crise. No Chile, por exemplo, o saldo
fiscal global diminuiu em decorréncia de choques macroecon6micos adversos, e o estimulo
discriciondrio (indicado por uma queda de 4 pontos percentuais do PIB no saldo ciclicamente
ajustado no periodo 2007-09) serviu como um amortecedor importante para a economia.

A situacdo atual é bem diferente. Primeiro, o ambiente externo esta em transi¢cao, como reflexo
da queda acentuada dos pregcos das commodities nos ultimos anos. A desaceleracao do
crescimento e o rebalanceamento econémico na China tém-se traduzido em uma deterioracao
significativa das relacGes de troca da América Latina, que ndo se devera reverter a curto prazo.
Ao mesmo tempo, as condi¢Oes financeiras estdo prestes a sofrer um aperto no contexto da
normalizacdo da politica monetaria dos EUA. A mudanc¢a no ambiente externo e o acentuado
desaquecimento regional causaram uma desvalorizacdo cambial marcante das moedas latino-
americanas e reduziram os fluxos de capitais e os precos das acdes, além de aumentar os spreads
de taxas de juros.
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Grafico 1. AL6: Crescimento real do PIB por edi¢do do WEO, 2010-2019
(Porcentagem)
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aumento do
endividamento familiar e
empresarial, além de
aspectos de rigidez
estrutural, como pouca
diversificacdo econémica e
desempenho comercial
fraco. Ademais,
considerando-se que 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
algumas das dificuldades
atuais podem ser
permanentes, os agentes econ0micos estdo reavaliando a solidez dos fundamentos
macroeconémicos e marcos de politica da regido. Tudo isso, combinado com niveis
relativamente baixos de investimento e aumentos inexpressivos da produtividade, traduz-se
nas taxas mais baixas de crescimento regional em uma década, com efeitos adversos mais
prolongados. Como consequéncia, reduziram-se as perspectivas de crescimento a médio prazo
(Grafico 1).

Fontes: FMI, Banco de dados do World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nessa conjuntura, os orcamentos estdo sob pressao. Apds uma breve recuperagdo apds a crise,
os saldos orcamentdrios comecaram a deteriorar-se a medida que os governos intensificaram
os gastos na AL6 (ao ritmo médio de 3 pontos percentuais do PIB) quando os precos das
commodities ainda estavam relativamente elevados. Agora, a queda dos precos das
commodities e a desaceleracdo do crescimento estdo reduzindo as receitas fiscais. Em termos
gerais, a deterioracao fiscal esta ganhando impulso juntamente com a piora da conjuntura
interna e o aumento das pressdes externas.

Escolhas dificeis a frente

Em vista da magnitude e persisténcia do choque, o ajuste é inevitavel, e muitos paises da AL6
registrardo um hiato do produto negativo a curto prazo. Portanto, uma questao fundamental é:
qgual deve ser o papel da politica fiscal nesse ambiente novo, incerto e em rapida evolugcdo? Ha
espaco para a politica fiscal desempenhar um papel ativo de estabilizacdo? Afinal, as politicas
anticiclicas seguidas durante a crise financeira global oferecem um contraste favoravel em
relacdo a episddios anteriores de crise e politicas prd-ciclicas na regiao.
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Contudo, a realidade é mais complexa e exigente. As perspectivas de endividamento publico
parecem estar sob controle, de modo geral, nos paises da AL6, mas a reversao incompleta do

Grafico 2. Despesa primaria
(porcentagem do PIB)
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Fonte: FMI, Fiscal Monitor e estimativas do corpo técnico do FMI.

estimulo fiscal aplicado em resposta a crise causou uma reducdo significativa das margens de
manobra fiscais. O Chile foi o Unico pais que conseguiu eliminar o déficit estrutural até 2012,
mas o déficit voltou a deteriorar-se desde entdo. Além disso, as politicas de arrecadacdo nao
acompanharam o ritmo dos gastos (Celasun e outros, 2015), que continuaram elevados (Chile,
Colombia e México) ou aumentaram ainda mais (Brasil e Uruguai) desde a crise (Grafico 2).
Ademais, as despesas correntes — como pensdes, protecdo social e saude —também subiram
em todos os paises, exceto o Peru e, até certo ponto, a Colémbia, aumentando a dificuldade
politica e social de conter os gastos. Finalmente, os riscos fiscais decorrentes, por exemplo, de
empresas estatais e do setor financeiro constituem outra fonte de vulnerabilidade fiscal.
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Nesse contexto e na situacdo atual —em que ha riscos claros de inversdo de fluxos de capitais e
a credibilidade é fundamental — diriamos que o papel principal da politica fiscal nos paises da
AL6 deve ser ancorar as expectativas e facilitar o ajuste. A magnitude, o momento e o ritmo
desejado para a consolidacdo variam de pais a pais, em funcdo da dindmica de endividamento,
das perspectivas macroeconémicas e das condi¢des de mercado no futuro. No Brasil, hd uma
necessidade urgente de colocar os indices de endividamento em uma trajetéria descendente.
No Uruguai, a posicao fiscal deve ser fortalecida a médio prazo para reforgar a sustentabilidade
fiscal. Coldmbia e México enfrentam niveis mais moderados de divida publica, mas também
precisardo apertar os cintos fiscais para acomodar um volume de arrecadagdo aquém das
expectativas em virtude do recuo dos pregos do petrdleo e do potencial de crescimento. No
Chile e no Peru, onde os niveis da divida publica continuam bem abaixo dos de outros mercados
emergentes, ha mais espaco para um ajuste gradual, mas sua vulnerabilidade a choques nos
precos de commodities sublinha a importancia de se ajustar, em algum momento, aos precos
mais baixos dos metais.

Ancoragem das politicas

Em dltima anélise' a margem de Grafico 3. AL6: Relaxamento dos marcos fiscais, 2010-14
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confianga e da credibilidade. Dessa
perspectiva, é imperativo

manter — e, em alguns casos,
restabelecer — ancoras fiscais.
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A X Obs.: Abarra mostra a porcentagem dos paises AL6, em cada categoria, por pelo menos um ano durante o periodo 2010-14.
A recente experiencia durante a

crise financeira global ndo é

uniforme nesse sentido. Em particular, ndo obstante a robusta recuperacdo que ocorreu apds
2009, os objetivos fiscais de médio prazo sofreram revisGes constantes e as regras foram
flexibilizadas de varias formas (Grafico 3). A diferenca desta vez é que, com a consideravel
incerteza que se instaurou nos mercados emergentes, os mercados estdo fazendo uma nitida
distincdo entre paises com um longo histérico de credibilidade e aqueles que vém acumulando
riscos politicos e de politica nos ultimos anos (Grafico 4).
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Grafico 4. AL6: Spreads de CDS de 5 anos (pontos base)
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Fonte: Bloomberg. Observagdo mais recente: 25 de setembro de 2015.

Mas também é preciso que fique claro que a ancoragem das politicas ndo sera suficiente, por si
so, para assegurar a prosperidade a longo prazo. No futuro, sera crucial desenvolver ou manter
estruturas robustas e resilientes para lidar com a incerteza. Hd muito que se compreende a
importancia das politicas fiscais estruturais. Ja em 1576, Jean Bodin, um jurista e filésofo
politico francés, articulou trés principios para a gestao correta das financgas publicas:

“o primeiro € um meio honesto de arrecadacao de receitas; o segundo é emprega-las para o
lucro e a honra do Estado; e o terceiro é poupar uma parcela para momentos de necessidade.”

Os produtores de commodities (Chile, Colémbia, México e Peru) devem diversificar sua base de
arrecadacao e, assim, evitar a énfase excessiva nos gastos pubicos no setor extrativo. Além
disso, é preciso concentrar mais esfor¢os no aprimoramento da gestdao do investimento publico
e no reforgo das politicas de gastos para assegurar a eficiéncia e eficacia dos planos de
despesas publicas, o que, por sua vez, criaria espaco fiscal e geraria dividendos de crescimento.
Finalmente, a atual montanha-russa dos precos de commodities salienta a importancia de ter
marcos fiscais que criem margens de protecdo suficientes para lidar com a incerteza (ver a
proxima edicdo do Fiscal Monitor, a ser publicada em outubro de 2015).

A maioria dos paises da América Latina enfrenta um momento crucial. A experiéncia das
décadas de 1990 e 2000 demonstra que conseguiram ajustar e implementar reformas fiscais
estruturais a despeito de condi¢cdes desfavoraveis. Mais uma vez, a América Latina encara
tempos incertos e escolhas dificeis.
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