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“Não há nada mais alegre do 
que uma festa mexicana, 
mas também não há nada 
mais triste”, escreveu o poeta 

Octavio Paz, vencedor do Prêmio Nobel, em 
O Labirinto da Solidão. “Nossas festas são 
explosões. Elas unem vida e morte, alegria e 
pesar, música e simples ruídos.”

Em breve, muitos países da América Latina 
comemorarão o bicentenário de sua inde-
pendência da Espanha, como já fez o México. 
A América Latina tem muitos motivos para 

se orgulhar de suas realizações nos últimos 
dois séculos, inclusive nos últimos anos. Mas, 
apesar de seu potencial, a região continua 
subdesenvolvida e apresenta desigualdades 
profundas, com cerca de um terço de sua 
população vivendo na pobreza.

Há muito a América Latina é uma região de 
paradoxos e contrastes: uma terra de prosperi-
dade e pobreza, independência e dependência, 
estabilidade e instabilidade.

Mas as coisas podem estar mudando. 
Libertando-se de sua reputação de altos e 
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baixos, a região prosperou ao longo da última década. O 
crescimento rápido e sustentado durante boa parte da década 
de 2000 foi acompanhado por grandes avanços nas condições 
sociais. Além disso, a região fortaleceu seus fundamentos 
econômicos e está mais bem preparada para enfrentar choques; 
por isso, em comparação com os colossais problemas econômicos 
enfrentados em períodos de turbulência anteriores, o impacto 
da recente crise financeira global foi relativamente brando e 
de curta duração.

Tendo superado a crise financeira global, a região — dotada 
de grandes riquezas naturais e enfrentando agora condições 
externas favoráveis — conta com excelentes oportunidades 

econômicas e pode se transformar em um ator 
global de destaque. Três países — Argentina, 
Brasil e México — são membros do Grupo dos 
20, que vem desempenhando um papel cada 
vez mais proeminente na tarefa de moldar a 
economia mundial. Se conseguir aproveitar o 
progresso recente para perpetuar a estabilidade 
econômica e encarar com determinação os 
problemas tradicionais de produtividade baixa e 
desigualdade elevada, a América Latina poderá 
avançar ainda mais.

Políticas melhores
As políticas econômicas sólidas desempenharam 
um papel essencial no relativo sucesso recente 
da região, apoiadas por um consenso social 
mais amplo sobre a importância da estabilidade 
macroeconômica. Em diversos países, mesmo a 
transição de poder entre governos eleitos com 
orientação política diferente não pôs em risco as 
políticas macroeconômicas prudentes. E, graças 
às condições externas favoráveis prevalecentes 
na maior parte da década, tornou-se mais fácil 
manter os déficits sob controle.

	 Políticas macroeconômicas mais sólidas 
aumentaram a capacidade de resistência, e a 
região saiu quase ilesa da crise econômica global 
de 2008–09. Em muitos países, após sinais de 
forte contração no final de 2008, o produto 
recuperou-se em meados de 2009 (Gráfico 1). 
Finanças públicas melhores, dívida externa 
reduzida e reservas internacionais mais elevadas; 
taxas de câmbio flexíveis e regulação e fiscaliza-
ção do setor financeiro reforçadas nos anos que 
antecederam a crise global contribuíram para 
limitar o impacto da crise na região.

Em parte, isso ocorreu porque a região não 
precisou enfrentar problemas criados por ela mesma. Ao 
contrário do que se viu em choques mundiais anteriores, em 
1982, 1998 e 2001, a região estava em posição mais sólida, 
conseguindo adotar medidas para neutralizar os efeitos da 
recessão global (Gráfico 2). Desta vez, os governos e bancos 
centrais conseguiram combater o impacto sobre o produto e o 
emprego com a expansão dos gastos públicos e a redução dos 
juros, permitindo ainda a desvalorização de suas moedas. E, 
desta vez, a desvalorização das moedas ajudou as economias 
latino-americanas a enfrentar os choques externos sem provocar 
a disparada da inflação ou problemas generalizados em seus 
sistemas financeiros.

Distrito Federal da Cidade do México, México.
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E, hoje, um número maior de pessoas desfruta de um melhor 
padrão de vida, em comparação a períodos anteriores de 
expansão econômica. As taxas de pobreza caíram mais de 10 
pontos percentuais entre 2002 e 2008, tirando mais de 40 milhões 
de pessoas da pobreza. A distribuição de renda, problema 
persistente na região, também melhorou em 15 de seus 18 
países (ver “Repartindo a Riqueza”, nesta edição de F&D). Isso 
representa um forte contraste não apenas com as tendências da 
década de 1990, mas também com as observadas nos últimos 
anos em muitas economias emergentes e avançadas, onde a 
distribuição de renda se tornou mais desigual. O aumento das 
transferências do governo para os pobres, bem como a redução 
dos diferenciais de salário entre a mão de obra qualificada e a 
não qualificada, ajudam a explicar essas melhorias (Lopez-Calva 
e Lustig, 2010). O sucesso da região em debelar a inflação, que 
prejudica mais os pobres, também foi fundamental.

Desempenho desigual
Entretanto, nem todos os países estão nas mesmas condições, 
em parte porque os fatos globais os afetam de forma diferente. 

Muitos países exportadores de commodities da América Latina 
estão se beneficiando dos preços elevados de suas exportações 
e das taxas de juros globais baixas (Gráfico 3). Mas alguns têm 
acesso bastante limitado ao financiamento externo, e outros 
— como os da América Central — são importadores líquidos 
de produtos primários. Países com vínculo mais estreito com 
os dinâmicos mercados emergentes da Ásia, especialmente a 
China, tiveram mais sucesso recentemente. Os preços recorde 
das commodities também tornaram esses países mais atraentes 
para os investidores estrangeiros.

Em contrapartida, países com fortes laços econômicos com 
economias avançadas recuperaram-se mais lentamente da crise, 
em virtude do fraco crescimento econômico e do emprego nos 
Estados Unidos. O México e a América Central foram duramente 
afetados pela recuperação fraca nos Estados Unidos, que é uma 
de suas principais fontes de renda — via exportações, turismo 
e remessas de emigrantes.

Países com políticas econômicas mais fracas saíram-se pior do 
que aqueles com políticas fiscais e monetárias mais prudentes. 
Eles não apenas foram incapazes de adotar políticas anticíclicas 
durante a crise, mas também se beneficiaram muito menos 
das atuais condições favoráveis para o financiamento externo. 
Alguns países exportadores de petróleo estão entre os mais 
afetados: apesar da recuperação nos preços, o produto está 
estagnado, ou até em contração. A languidez do lado da oferta 
(decorrente de um ambiente que inibe o investimento), somada 
a políticas que fomentam a demanda excessiva, produziu forte 
inflação, especialmente na Venezuela, que registrou contração 
do produto em 2010. Na Argentina, que tem se saído muito 
melhor em termos de crescimento, a demanda também está 
pressionando a inflação.

Potencial sólido
Tendo superado a maioria dos efeitos da crise global, a região 
tem potencial para assumir um papel mais proeminente no 
cenário global e aumentar sua participação no produto mundial, 
que tem se mantido estável, na faixa de 8% a 9% nas últimas 
décadas. O PIB da região cresceu cerca de 6% em 2010 (atrás 
apenas da Ásia emergente) e está projetado em 4% a 5% nos 

Grá�co 2

Sempre alerta
A dívida pública mais baixa e a saúde dos balanços dos bancos deixaram a América Latina em uma posição mais forte para enfrentar a crise.
(porcentagem do PIB) (porcentagem do total de passivos �nanceiros)

Fontes: FMI, International Financial Statistics, base de dados do World Economic Outlook e estimativas dos técnicos.
1Governo geral. Média simples da América Latina, excluindo a Argentina.
2Relação entre os passivos de não residentes e o total de passivos �nanceiros. Média simples de Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, México, Peru e Venezuela.
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Montanha russa
Desde 1980, o crescimento da América Latina tem sido errático 
mas ascendente, e a recuperação da crise foi extraordinária.
(crescimento real do PIB, variação percentual anual)

Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook e estimativas dos técnicos.
Obs.: A linha vermelha representa o crescimento médio em cada década; na década 

de 2000, refere-se ao período pré-crise, de 2000 a 2008.
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próximos anos, o que ainda supera a média de menos de 3% 
dos últimos 30 anos.

Atingir ou mesmo superar esse resultado exigirá uma 
gestão macroeconômica habilidosa no curto prazo, além de 
reformas estruturais para fortalecer a resistência a choques e 
impulsionar o crescimento. À luz do histórico de instabilidade 
macroeconômica e financeira da região, e de sua tendência a 
apresentar ciclos de expansão e retração, é importante avaliar 
os esforços já realizados e preparar-se para eventuais choques.

Quais são os outros desafios para a estabilidade? A região 
deu passos importantes em termos de suas políticas ma-
croeconômicas e do fortalecimento das instituições, mas o 
progresso deve ser estendido a três áreas chave: ruptura do 
padrão procíclico dos gastos do governo (aumento excessivo 
de gastos ou cortes de impostos nos momentos bons, seguido 
de cortes de gastos ou aumento de impostos nos momentos 
ruins), maior flexibilização da taxa de câmbio e reforço da 
regulação e fiscalização do setor financeiro.

Para a política fiscal, o desafio é assegurar a sustentabilidade 
e evitar o uso excessivo de gastos públicos procíclicos. Muitos 
países reduziram a dívida pública para níveis mais moderados, e 
hoje enfrentam outro problema: como administrar as oscilações 
cíclicas nas receitas do governo. Metas de política econômica 
que mantêm o saldo fiscal estável implicam que as despesas 
podem subir quando aumentam as receitas, não importando 
se esse aumento é permanente ou temporário. Seria mais 
vantajoso para alguns países utilizar metas de saldos ajustados 
ciclicamente (como faz o Chile) que mantêm as despesas em 
um nível estável diante de flutuações temporárias nas receitas. 
Isso se aplica principalmente a países cuja receita está ligada a 
exportações de commodities, já que altas temporárias de preços 
podem mascarar a verdadeira situação fiscal.

Muitos países se beneficiaram da flexibilização das taxas de 
câmbio, não apenas como forma de enfrentar choques externos 
mas também para dar mais liberdade a sua política monetária e 
garantir a eficiência no controle da inflação e a estabilidade do 
produto. Aqueles que adotaram regimes de metas de inflação 
tiveram bons resultados (ver “Pondo fim à instabilidade”, nesta 
edição de F&D). Os países que recentemente permitiram uma 

flexibilidade limitada em suas moedas teriam a ganhar se 
mantiverem essa orientação, que ajuda a reduzir a dolarização 
e aumenta a eficácia da política monetária. Os que optaram por 
taxas de câmbio fixas terão de criar proteção alternativa contra 
choques, principalmente na política fiscal.

Apesar do relativo sucesso da região em evitar crises bancárias, 
ela ainda precisa aprimorar suas políticas financeiras. As lições 
extraídas das falhas recentes de regulação e fiscalização nas 
economias avançadas aplicam-se também à América Latina. 
Para além da análise da estabilidade e solvência de instituições 
financeiras individuais, hoje é preciso adotar uma abordagem 

macroprudencial, que examine a interconexão dos riscos 
sistêmicos e a prociclicidade excessiva do crédito (tendência 
de crescimento acelerado nos momentos bons, seguido de 
retração abrupta). Esta é uma área bastante nova, que exigirá 
coordenação elevada nas esferas nacional e global.

Desconfie das bênçãos de hoje
A América Latina precisa também ser mais cautelosa com a 
complacência quando as coisas estão indo bem. As condições 
globais atuais criaram dois fortes ventos de popa que impul-
sionam a América Latina: financiamento externo fácil e preços 
elevados para as commodities, o que significa uma bonança para 
a região. Esses dois fatores são uma bênção, em vários sentidos, 
mas não vão durar para sempre, e podem até cessar bruscamente. 
E, nesse meio tempo, podem criar riscos para o futuro.

Com os juros extremamente baixos nas principais moedas 
de reserva e o renovado apetite pelo risco entre os investidores 
globais, o financiamento externo é agora abundante e barato; 
porém, com o tempo, os juros subirão naturalmente com a 
normalização da política monetária nas economias avançadas.

O preço de muitas das principais exportações da região 
está excepcionalmente elevado, graças, em grande medida, 
à forte demanda por commodities, sobretudo nas economias 
emergentes asiáticas. Ainda que parte desses ganhos seja 
persistente, ou até permanente, as margens de lucros de 
muitas commodities devem provocar expansão da oferta, o 
que acabará por baixar os preços.

A experiência mostra que essas condições externas favoráveis 
podem levar à acumulação de riscos, superaquecendo a demanda 
interna e o crédito. Por isso, para boa parte da região, o desafio 
no curto prazo é evitar um ciclo de expansão e retração, 
administrando a abundância atual para evitar problemas no 
futuro. As autoridades terão de ficar atentas aos excessos e 

Muitos países exportadores  
de commodities da América  
Latina estão se beneficiando 
dos preços elevados de suas 
exportações e das taxas de  
juros globais baixas.

Grá�co 3

O céu é o limite
A América Latina está sendo bene�ciada pela alta dos preços 
das commodities.
(índice, 2000T1 = 100)

Fontes: Haver Analytics; Commodities Research Bureau (CRB); FMI, base de dados do 
World Economic Outlook e estimativas dos técnicos.

Obs.: Média simples de Brasil, Chile, Colômbia e Peru.
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vulnerabilidades financeiras e ao crescimento excessivo do 
consumo e/ou dos investimentos.

Esse crescimento desenfreado da demanda poderia levar 
a déficits em transações correntes maiores e mais arriscados, 
bem como à alta da inflação. O aumento da demanda apoiado 
pelo fluxo de entrada de capitais quase sempre resulta em uma 
taxa de câmbio real mais forte — seja pela valorização da taxa 
nominal ou pelo aumento da inflação.

As autoridades econômicas podem atuar em várias frentes 
para administrar esses riscos. Uma primeira etapa, já em marcha 

em graus diferentes, é remover o estímulo macroeconômico 
aplicado durante a crise. A prioridade será reverter o estímulo 
fiscal, para evitar a dependência excessiva das políticas de aperto 
monetário. A flexibilização da taxa de câmbio — permitir a 
valorização da moeda — também é importante. A valorização 
do câmbio faz os investidores estrangeiros pensarem duas vezes 
sobre os futuros riscos cambiais, e isso pode ajudar a desacelerar 
a entrada de capitais.

A regulação e fiscalização do setor financeiro interno são 
essenciais para a estabilidade do sistema financeiro e para evitar 
o crescimento excessivo do crédito nos períodos de bonança, 
muitas vezes associado a um comportamento do setor privado 
que conduz a ciclos de expansão e retração. Vários países estão 
desenvolvendo e aplicando novas abordagens macroprudenciais, 
e convém continuar as experiências nessa área (IMF, 2010). 
Em alguns casos, controles de capitais também seriam uma 
alternativa, embora não sejam substitutos de políticas adequadas 
em outras áreas.

Sustentando um crescimento sólido  
e mais equitativo
No médio e longo prazo, o principal desafio continua a 
ser estimular a produtividade e a competitividade. Está 
bem documentado que o fraco crescimento da região nos 
últimos 30 anos pode ser atribuído à produtividade baixa. 
Embora os motivos sejam complexos (ver “Cara a cara com a 
produtividade”, nesta edição de F&D), é preciso avançar em 
diversas frentes.
• O  investimento público, que é inferior ao das economias 

emergentes mais dinâmicas, tem que ser expandido para 
solucionar as lacunas de infraestrutura da região. O desenvol-
vimento do capital humano, por meio de avanços na educação 
e formação, também é crucial.
•  Melhorias no clima de negócios e na governança como um 

todo também são essenciais para atrair o investimento privado 
(inclusive da Ásia) e fortalecer a intermediação financeira. 
Isso exigirá esforços em diversas áreas, como redução da 
burocracia, melhorias na segurança e no combate ao crime 
e fortalecimento dos direitos dos credores. Deve-se abolir as 

barreiras à concorrência e regular melhor setores que possam 
constituir monopólios naturais — como água, eletricidade e 
telecomunicações — para assegurar a qualidade, eficiência e 
custo razoável dos serviços.
•  A região conta com espaço considerável para beneficiar-se 

da expansão do comércio exterior. O comércio com economias 
emergentes em rápido crescimento pode ser aprofundado 
e as exportações podem ser diversificadas para reduzir a 
dependência em relação às economias avançadas e às exportações 
de commodities. A região precisa tirar proveito da maior abertura 
comercial, derivada dos recentes tratados de livre comércio. 
O desenvolvimento da infraestrutura comercial, inclusive por 
meio de investimentos públicos, também pode ajudar.

Os benefícios do crescimento precisam ser distribuídos de 
forma mais ampla. Apesar das melhorias ao longo da última 
década, a pobreza e a desigualdade continuam elevadas em 
comparação com outras regiões e países com padrão de vida 
semelhante. É preciso aprimorar o direcionamento dos gastos 
públicos e a eficiência das redes de proteção social, sobretudo 
no atual cenário de alta dos preços dos alimentos e energia. 
As políticas devem ser voltadas à proteção dos mais pobres, 
evitando subsídios generalizados que são dispendiosos e 
distorcem a alocação de recursos (por exemplo, estimulando o 
consumo excessivo de combustíveis). A região pode aprender 
com o sucesso dos programas de transferência condicionada de 
renda do Brasil (Bolsa Família) e do México (Oportunidades), 
que efetuam pagamentos às famílias carentes que cumprem 
certas condições, como manter os filhos na escola. Os países 
precisarão atender também às demandas de uma classe média 
emergente e da maior concorrência global, melhorando a 
qualidade dos serviços de educação, saúde e segurança pública.

Embora a população da região ainda seja jovem, é preciso 
reforçar os sistemas públicos de pensão e saúde para atender 
as necessidades geradas pelo envelhecimento da população. 
Os países terão que vencer esse desafio sem comprometer a 
sustentabilidade das finanças públicas, o que exigirá o aumento 
da arrecadação em alguns casos e maior atenção ao definir as 
prioridades de gastos, inclusive com corte dos subsídios que não 
beneficiem os mais pobres.

* * * * *
Apesar de sua história acidentada, a América Latina tem 

agora a chance de tirar proveito de sua nova força e resiliência. 
As autoridades terão de saber lidar com a conjuntura externa 
em geral positiva para impedir a volta dos ciclos de expansão 
e retração, e redobrar os esforços para consolidar as condições 
para o crescimento mais forte e equitativo. ■
Nicolás Eyzaguirre é Diretor do Departamento do Hemisfério 
Ocidental do FMI.
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