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Prefacio

Esta edicdo de Perspectivas Regionais: As Américas foi escrita por Roberto Benelli, Paul Cashin,
Jingging Chai, Marcello Estevéao, Christopher Faircloth, Priyadarshani Joshi, Sanjaya Panth,
Robert Rennhack, Ivanna Vladkova-Hollar e Jeromin Zettelmeyer sob a coordenacéo de
Caroline Atkinson e Anoop Singh do Departamento do Hemisfério Ocidental do FMI, com
contribui¢cdes de Tamim Bayoumi, Fernando M. Gongalves, Maria Lucia Guerra, Andreas
Jobst, Herman Kamil, Par Osterholm e Shaun Roache. Economistas dos Departamentos do
Hemisfério Ocidental, Mercados Monetarios e de Capitais, e Pesquisa proveram comentarios
e dados. Tom Duffy, Priyadarshani Joshi, Genevieve Lindow, Lita Ali, Joy Villacorte, e
Carolina Worthington colaboraram na pesquisa e producao.



Resumo Analitico

Visdo panoramica. O contexto global em que se inserem os paises do Hemisfério Ocidental é
hoje influenciado pela atual fragilidade da economia americana, que se originou no mercado
imobiliario, e suas repercussdes nos mercados financeiros. A regido da América Latina e
Caribe (ALC) também sofre os efeitos de outros choques externos que atingiram uma série
de paises neste ano, com destaque para a alta dos precos dos alimentos. Dado esse cenario,
a presente edicdo das Perspectivas Econdmicas: As Américas trata da resisténcia da América
Latina e do Caribe a choques e dos desafios de politica econémica relacionados a
sustentacdo da melhoria nos fundamentos da regido e, por conseguinte, da expanséo
econdmica atual.

Vigor global e regional recente. Os recentes choques emergiram ap6s um periodo excepcional de
solidez, tanto no plano mundial quanto no contexto dos paises da ALC, o que tem
contribuido para conter o impacto da transformacdo do ambiente externo. Embora nos
Estados Unidos a expectativa agora seja de desaceleragdo do crescimento, para pouco menos
de 2 por cento em 2007-08, os paises emergentes devem manter um impeto suficiente para
sustentar o crescimento global num patamar sélido de 4,75 por cento em 2008 (Capitulo 1).
A regido da ALC tem, de fato, conseguido enfrentar a recente turbuléncia nos mercados, e a
demanda interna tem se mantido forte de modo geral. Dessa forma, o cenério de referéncia
prevé a manutencédo de taxas historicamente elevadas de crescimento em toda a regido, em
torno de 5 por cento em 2007, em média — o quarto ano ininterrupto de expansdo vigorosa
— e de 4,25 por cento em 2008.

Progressos sociais na América Latina. Durante a atual fase de expanséo, a America Latina fez
avancos significativos na reducdo do desemprego para a faixa de um digito na maioria dos
grandes paises e no combate & pobreza e desigualdade arraigadas. E de se notar que o
declinio da pobreza na regido durante este periodo de expansdo foi muito mais rapido do
que na década de 1990, enquanto a desigualdade, apesar de ainda elevada, vem diminuindo
desde 1999 na maioria dos paises (Capitulo 2).

Elevacdo dos riscos. Os riscos para a conjuntura, tanto interna quanto externa, tém um claro
Viés negativo.

. Conforme apresentado na recente edi¢do do World Economic Outlook (WEO) do FMI,
verificou-se um aumento recente dos riscos externos e das incertezas em torno das
perspectivas de crescimento. Alguns riscos estdo relacionados ao crescimento dos
principais parceiros comerciais — especialmente os Estados Unidos — e &
permanéncia de condi¢des anormais nos mercados de crédito.

. Na América Latina, a perenidade da atual expansé&o enfrenta riscos relacionados a
fatores internos e externos, em decorréncia das tendéncias recentes (incluindo o quao
sustentavel elas sdo) dos gastos publicos e da expansdo do crédito. As previsfes
indicam, em especial, um enfraquecimento dos superavits fiscais e externos,
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Resumo Analitico

enquanto a inflagdo comeca a se elevar — exacerbada pela alta dos precos
internacionais dos alimentos — na medida que a produgdo se aproxima do seu nivel
potencial. A alta da inflagdo na regido constitui um teste importante — e, em alguns
casos, 0 primeiro teste — para os regimes de metas de inflagdo que vém sendo
adotados por um namero crescente de paises da regido.

Resisténcia. Usando novos trabalhos analiticos, esta edicdo das Perspectivas Econdmicas analisa a
resisténcia da regido a choques e examina as implicac@es, para a politica interna, dos esfor¢os
para sustentar a atual expanséo.

Resisténcia a choques externos (Capitulo 3). Em comparacdo a década de 1990, a
melhoria dos balangos patrimoniais dos setores publico e privado, as expectativas
inflacionarias mais baixas e firmemente ancoradas e politicas econémicas mais
solidas tornaram a regido mais resistente a mudancas nas condicdes financeiras
internacionais. Por exemplo, diferentemente do passado, taxas de cdmbio flexiveis
agora fazem parte do arsenal de reacdes dos bancos centrais as piores condicdes
internacionais. Além disso, sdo poucos os indicios de que os bancos na América
Latina venham a limitar a oferta de crédito em razdo dos problemas recentes nos
mercados internacionais. Entretanto, a América Latina continua bastante sensivel a
deteriora¢Bes substanciais na demanda externa e a possivel piora em suas relagdes de
troca. Segundo novos trabalhos analiticos, um aperto crediticio e uma recessao nos
Estados Unidos — aliados a uma certa repercusséo no crescimento mundial e
declinio equivalente nos precos das commodities — poderiam reduzir em até dois
pontos percentuais o crescimento da regido em 2008, em comparacéo ao atual nivel
de referéncia.

Solidez das posicdes fiscais subjacentes (Capitulo 4). Os superavits fiscais primarios latino-
americanos continuaram a subir no ano passado, impulsionados pelo crescimento
dindmico da receita. Resta saber se esses ganhos sdo permanentes (“estruturais™) ou
se resultam de fatores ciclicos. Uma analise minuciosa indica que, na maioria dos
casos, 0s saldos primarios estruturais da regido continuam superavitarios. Nao séo,
porém, tao vigorosos quanto os saldos primarios reportados sugerem e estdo sujeitos
a uma ampla margem de davidas, em parte em funcéo das incertezas nas previsoes
dos pregos das commodities. Ademais, segundo novas projecoes, as relacoes
receita/P1B devem permanecer estaveis ou apresentar ligeiro declinio. Se as despesas
continuarem a crescer a um ritmo médio de 8 a 10 por cento em termos reais, hd um
risco de que os superavits fiscais primarios, tanto reportados quanto estruturais,
venham a se transformar rapidamente em déficits nos proximos anos. Como a regido
apresenta niveis ainda substanciais de endividamento, a deterioracdo da posicao fiscal
em funcdo das atuais tendéncias das despesas € um motivo de grande preocupacao.

Sustentabilidade da expansao do crédito (Capitulo 5). As taxas médias de expansao do
crédito registradas nos paises latino-americanos maiores, de quase 40 por cento ao
ano, suscitam davidas quanto a sustentabilidade da atual expansdo dos setores
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

financeiros da regido. Uma anélise baseada em dois critérios alternativos de
crescimento “excessivo” do crédito indica, porém, que a recente expansao do crédito
parece estar associada, em grande medida, a melhorias nos fundamentos, e ndo a um
superaquecimento significativo na regido como um todo. Essa conclusdo é
consistente com os indicadores prudenciais e as estimativas mais recentes de
solvéncia bancaria baseadas no mercado de a¢des, que indicam niveis baixos de
inadimpléncia ou probabilidade de inadimpléncia de empréstimos. Contudo, esse
quadro geral basicamente sélido pode mascarar o agravamento das vulnerabilidades
em instituicdes financeiras que podem ter relaxado suas condi¢des de crédito no
intuito de acelerar sua expansao.

Desafios de politica. Tomados em conjunto, esses riscos criam grandes desafios para a politica
econdmica a curto prazo, além dos problemas relacionados ao crescimento a longo prazo e a
equidade social. Antes de mais nada, uma medida altamente recomendavel para muitos paises latino-
americanos seria a contencao significativa do crescimento dos gastos publicos correntes, para
continuar a baixar o nivel de endividamento e criar espaco para ampliar os gastos de investimento.
Isso também beneficiaria as contas de transacfes correntes da América Latina, cujos superavits
tendem a declinar nos préximos anos em decorréncia da estabilizacdo dos precos das commodities num
contexto de rapido crescimento das importacBes. Em segundo lugar, o ritmo acelerado de ampliacdo
do crédito em diversos paises exige maior rigor na supervisao regulatdria e o reforco da capacidade
de superviséo, um fato amplamente conhecido. Em terceiro lugar, considerando que a inflagdo
comeca a subir em muitos paises, a politica monetaria tem que buscar um equilibrio delicado entre a
constante preocupagdo com a inflacdo e a perspectiva de declinio da demanda externa. Por ultimo,

a longo prazo, a regido enfrenta o desafio de aumentar seus niveis de investimento e produtividade
para aproxima-los dos niveis alcan¢ados por outros paises emergentes em rapido crescimento, a fim
de sustentar a recente tendéncia de elevacéo do crescimento do PIB potencial.
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|. A Economia Mundial e as Perspectivas para os
Estados Unidos e o Canada

Perspectivas mundiais

A economia mundial continua a crescer com vigor,
embora a recente turbuléncia nos mercados
financeiros tenha reduzido as perspectivas de
crescimento para 2008 e aumentado os riscos de
deterioracdo da conjuntura. Em vista da forte
expansdo verificada no primeiro semestre de 2007, o
produto mundial deve crescer 5,2 por cento este ano
e, em seguida, desacelerar para 4,8 por cento em
2008 (ver World Economic Outlook “WEO de outubro
de 2007). Na medida em que surgem novas
informacGes sobre fontes de debilidade financeira
nas economias industrializadas, aumentam as
incertezas quanto a trajetdria futura da atividade
econdmica global.

Perspectiva Global
(PIB real; variagao percentual anual)

8 ' Mercados
emergentes

Mundo

Paises
industrializados

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: World Economic Outlook , outubro de 2007.

A economia mundial tem-se respaldado numa forte
expansdo nos paises emergentes, inclusive naqueles
que se tém beneficiado da elevacdo dos precos das
commodities. A Asia emergente, em especial, atravessa
uma fase de forte aceleracdo dos investimentos e da
producio, liderada pela China e pela india, que
devem crescer 10 por cento e 8,5 por cento,
respectivamente, em 2008. O crescimento dos paises

emergentes vem contrabalangando a expansdo mais
moderada dos paises avancados. Nos Estados
Unidos, o crescimento em 2008 deve ficar um
pouco abaixo de 2 por cento, o que refletiria uma
continuagdo da correcdo no mercado de imoveis
residenciais e queda de confianga decorrente da
recente turbuléncia financeira. A taxa de expansdo
deve moderar-se para 2,1 por cento na zona do
euro, e para 1,7 por cento no Japdo, dados o
desaquecimento da demanda externa e condi¢des de
crédito mais restritivas. Em resposta a esses
desdobramentos, a politica monetaria nos Estados
Unidos tem sido afrouxada e o ciclo restritivo na
zona do euro e no Japdo foi interrompido.

A inflacdo estd em queda nos paises industrializados,
mas 0 crescimento vigoroso e a alta dos precos dos
alimentos e do petréleo tém pressionado 0s pregos
nas economias emergentes.

Comparacao das Proje¢cdes de Precos de

Commodities, WEO de Abril e Outubro de 2007
(2002T1 = 100)

indice de metais
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Fontes: Bloomberg, L.P. e célculos do corpo técnico do FMI.

No caso dos paises avangados como um todo, a
expectativa é de que a inflagéo caia para 2 por cento
em 2008, ao passo que, hos mercados em
desenvolvimento e emergentes, 0s pre¢os ao
consumidor devem subir 5,3 por cento no ano que
vem, apds um aumento de quase 6 por cento em
2007. As projecOes dos precos do petroleo
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subjacentes a0 WEO de outubro de 2007 foram
revisadas para médias anuais de US$68 em 2007 e
US$75 em 2008, e acredita-se que esses pregos
continuardo volateis. Com base nas tendéncias dos
mercados de futuros, 0s precos das commodities ndo
petroliferas (metais e produtos agricolas) também
devem permanecer elevados nos proximos anos. Ja a
alta dos precos dos alimentos reflete ndo apenas a
vitalidade das economias de mercado emergentes,
nas quais a rapida elevacao da renda estimula o
consumo, mas também a grande demanda por
cereais causada pela expansdo da producdo de bio-
combustiveis.

As crescentes preocupagdes relacionadas com a
exposicdo ao mercado americano de crédito de alto
risco (subprime) desencadearam a turbuléncia nos
mercados financeiros mundiais em agosto, a qual se
reverteu apenas parcialmente (Quadro 1). Embora
0s precos das acdes tenham geralmente se
recuperado ap6s grandes quedas iniciais, 0s spreads
nas taxas do mercado monetario de curto prazo e
titulos de divida tém-se mantido elevados, em que
pesem as injecdes de liquidez da parte dos principais
bancos centrais. Os titulos de alto rendimento e
commercial papers lastreados por ativos nos paises
industrializados tém sido mais afetados do que
titulos de divida de mercados emergentes.

Nesse contexto, o délar continuou a se depreciar
frente ao euro, ao ddlar canadense e a uma variada
gama de moedas, inclusive de paises emergentes.
Nestes, embora com variagGes entre paises, presses
nos mercados de moeda estrangeira tém-se
traduzido em diversos graus de valoriza¢do de taxas
de cambio, rapido acimulo de reservas
internacionais e forte crescimento do crédito
interno.

Perspectivas para os Estados Unidos e
o Canada

Nos Estados Unidos, as proje¢des agora indicam
recuo do crescimento para 1,9 por cento em 2007,
significativamente abaixo do potencial de
crescimento do pais. Essa desaceleracéo resultaria,

em grande medida, de uma continuagdo do declinio
no mercados de imoveis residenciais. Num contexto

Mercados Acionarios nos EUA, Europa e Japédo
(3 de janeiro de 2005 = 100)

160 |
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Fonte: Bloomberg, L.P.

Volatilidade do Mercado Financeiro dos EUA
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A Economia Mundial e as Perspectivas para os Estados Unidos e o Canada

Quadro 1. A Turbuléncia Recente no Mercado Financeiro: O Que Aconteceu e Por Qué?

Os recentes problemas de liquidez do mercado financeiro remontam a busca por rendimentos mais altos durante
a conjuntura de juros baixos em 2005-2006 e ao relaxamento das condicfes para a concessdo de crédito,
sobretudo no mercado americano de crédito imobiliario de alto risco (subprime). Como os investidores buscavam
rendimentos mais elevados, os originadores americanos de créditos de alto risco foram fortemente estimulados a
expandir a oferta de empréstimos. Enquanto muitas instituicdes estavam ansiosas por participar do aquecido
mercado de imoveis residenciais, mas tomadores qualificados comegavam a escassear, ocorreu um rapido
afrouxamento nas normas de concesséo de crédito — inclusive com a verificacdo inadequada da qualidade de
crédito, aumento da relagdo risco/garantia e taxas de juros iniciais “atraentes” em hipotecas com taxas flutuantes
— cujas conseqtiéncias foram subestimadas pelas agéncias de classificagdo de risco e pelos érgdos de
regulamentacdo. Com a desaceleracdo no mercado de imoveis residenciais dos EUA, a incidéncia de atrasos nos
empréstimos subprime concedidos em 2005 e 2006 subiu rapidamente e o valor dos instrumentos lastreados por
eles, particularmente sensiveis as condicGes de mercado, apresentou queda vertiginosa no inicio de 2007.

Embora alguns riscos tenham sido reconhecidos, a maior parte dos analistas esperava que a crise dos créditos
subprime fosse contida, ja que a securitizagdo havia distribuido as perdas por todo o sistema financeiro. Como
descrito em Kiff e Mills (2007), o peso da crise foi suportado inicialmente pelos préprios emprestadores que,
muitas vezes, estavam obrigados contratualmente a recomprar empréstimos dos securitizadores em caso de
inadimpléncia nos estagios iniciais do contrato e que, de qualquer forma, enfrentaram forte reducdo em suas
perspectivas de negécios quando se tornou claro que o mercado de imdveis residenciais estava em retracao.
Muitos desses emprestadores sairam do mercado no inicio de 2007, com poucas conseqiiéncias para o sistema
bancario. Observaram-se sinais de preocupagao em alguns fundos hedge e outros investidores com posicoes
consideraveis em titulos lastreados por hipotecas de alto risco e em segmentos mais arriscados de obrigagdes de
divida garantidas (CDOs) baseadas em créditos subprime, inclusive subsidiarias do Bear Sterns, um grande banco
de investimento americano.

Em agosto, entretanto, tornou-se claro que os sistemas bancérios dos EUA e da Europa tinham exposicao
significativa — embora dificil de ser quantificada — as _ . ~

perdas nos empréstimos subprime por meio do mercado de Commercial Paper em Circulagdo nos EUA
commercial papers lastreados por ativos, o que levou a uma 2250
falta generalizada de confianca. A demora em detectar a
localizacdo das perdas relacionadas aos créditos de alto
risco refletiu a complexidade de algumas estruturas através Lastreados por ativos 1500
das quais 0s empréstimos subprime haviam sido colocados
(particularmente em obrigac6es de divida garantidas —

CDO:s), a baixa liquidez dos mercados afetados, que | 750
dificultou a determinagdo de pregos de mercado, e a Financeiros (excluidos os lastreados por ativos)
relutdncia das agéncias de classificagdo de risco em

rebaixar a avaliagdo desses instrumentos. Entretanto, W ,
quando finalmente as agéncias de classificagéo de risco jan-07 mar-07 mai-07 ago-07 out07
rebaixaram um grande nimero de titulos lastreados por Fontes: Haver Analyics, Banco Central dos EUA ¢ autoridades

ativos, tornou-se claro que muitos deles haviam sido
adquiridos por subsidiarias extra balanco de instituicbes bancérias (“veiculos™) com o uso de recursos de curto
prazo captados por meio de commercial papers lastreados por ativos.

Constatando que os ativos de lastro ndo eram de boa qualidade, os emprestadores abandonaram esse mercado,
desencadeando problemas generalizados de liquidez. Com o encolhimento do mercado de commercial papers, 0s
bancos europeus e americanos foram forcados a estender linhas de crédito a esses veiculos, aceitando em troca as
garantias desvalorizadas.

Obs.: Este quadro foi elaborado por Tamim Bayoumi.
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Quadro 1 (conclusao)

A incerteza em relacdo a qualidade dos balangos dos bancos dai resultante levou a um rapido aumento da
aversdo ao risco, e a “fuga para a qualidade” por parte dos investidores levou a uma queda dos rendimentos
dos titulos pablicos (especialmente os de curto prazo), enquanto os spreads sobre as dividas de empresas
classificadas como grau de investimento e, em particular,
dos titulos privados de alta rentabilidade subiam Taxa de Juros de Curto Prazo nos
rapidamente e 0s mercados acionarios despencavam em EUA r 6o

(Em percentagem)

todo o0 mundo. Dos dois lados do Atlantico, os mercados JL 55
interbancarios experimentaram sérios contratempos, com

recursos de um a seis meses praticamente inexistentes e 50
fundos de prazo mais curto disponiveis apenas a custos — LIBOR de 3 mese ‘ | s
muito elevados. Além disso, no Canada, alguns bancos ----Meta da taxa de fundos federais
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Fontes: Haver Analytics e Banco Central dos EUA.

Os bancos centrais reagiram fornecendo liquidez a taxas
punitivas. O Fed e, principalmente, o BCE, usaram operac6es de mercado aberto para injetar volumes
substanciais de liquidez diretamente nos mercados. Para sustentar ainda mais a liquidez, o Fed também
reduziu sua taxa de desconto (pela qual se dispGe a emprestar diretamente aos bancos a uma taxa punitiva,
embora aceitando uma gama relativamente ampla de garantias), facilitou as condi¢des de acesso e permitiu
temporariamente aos bancos aumentarem os empréstimos a subsidiarias ndo bancarias além dos limites
normalmente permitidos.

Mapa das Condigdes Financeiras
(Desvios-padréo em relagéo a média de 2007)

Entretanto, a liquidez nos mercados interbancarios

continuou baixa. Apesar da ampla oferta de recursos de VIX (volatilidade  —e—19 de juiho
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(invertido)
das preocupacgdes em relacdo ao risco de contraparte, 0s

bancos pareceram estar reforcando seu caixa em reagéo a:
maior demanda por empréstimos, ja que os tomadores
ativaram linhas de crédito contingentes; ddvidas sobre as | spreads d
necessidades de caixa, ja que 0s bancos comerciais
enfrentaram a perspectiva de ter de honrar mais

Délares
por euro

. . . Treasury (EUA) Treasury
compromissos extra-balanco e os bancos de investimento de 3 meses (EUA) de 10 anos
a de atender a Compromissos de empréstimos Fontes: Haver Analytics; Bloomberg, L.P.; CEIC e célculos do corpo

técnico do FMI.

relacionados a compras alavancadas; e também por
motivos mais especulativos, porque desejavam dispor de recursos para adquirir os ativos problematicos que
poderiam surgir no mercado.

Em 18 de setembro, o Fed reagiu baixando em 0,50 ponto percentual a taxa dos fundos federais para ajudar
a contrabalancar os efeitos macroecondmicos negativos. Entretanto, como a demanda dos bancos por caixa
ainda continua elevada, as condigdes de financiamento nos mercados monetarios continuam dificeis e talvez
seja necessario algum tempo até que os mercados interbancarios recuperem totalmente sua liquidez. No
Canada, a paralisagdo no mercado de commercial papers lastreados em ativos ainda precisa ser resolvida. De
forma mais geral, aparentemente est4 ocorrendo um movimento global de redefini¢do do prego do risco, 0
gue implica uma baixa probabilidade de que os spreads dos instrumentos de mais alto risco retornem aos
niveis observados nos anos recentes, com conseqiiéncias negativas para a atividade global. Em 15 de
outubro, trés grandes instituic@es financeiras — Citigroup, Bank of America e JPMorgan Chase —
concordaram em estabelecer um fundo de cerca de US$80 bilhGes para ajudar a reativar o mercado de
commercial papers lastreados em ativos, embora ainda seja cedo demais para avaliar o efeito dessa medida.
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em que novas construgdes e aumentos dos pre¢os
de residéncias continuam a cair rapidamente, o
acimulo de estoques e de faléncias sugere que um
baixo nivel de investimento residencial devera
continuar a subtrair do crescimento em 2008. O
crescimento do consumo declina também na
medida em que a riqueza das familias é afetada
desfavoravelmente pela queda nos pregos das
residéncias, queda essa agravada pelo impacto de
curto prazo das tens6es no mercado financeiro
sobre empréstimos e confianga. Entretanto, a
demanda externa deve proporcionar um alivio ja
que a combinagdo de atividade doméstica mais
lenta com s6lido crescimento externo estimula as
exportacdes liquidas.

O Federal Reserve reduziu as taxas de juros em
meados de setembro para “ajudar a evitar alguns
dos efeitos adversos sobre a economia que
poderiam, de outra maneira, resultar das
turbuléncias nos mercados financeiros.” A taxa de
juros dos fundos federais vinha sendo mantida em
um nivel levemente restritivo de 5,25 por cento,
ndo obstante a desaceleracdo do crescimento,
permitindo que o nucleo da inflagéo se
desacelerasse do nivel desconfortavelmente alto de
2,5 por cento no inicio deste ano para 1,8 por
cento em setembro. Como reacdo inicial a recente
tensdo nos mercados financeiros, o Fed injetou
um volume significativo de liquidez nos mercados,
esperando até a reunido do comité federal de
mercado aberto, programada para o dia 19 de
setembro, para cortar a taxa dos fundos federais
em 50 pontos-base. Embora as condi¢Ges no
mercado financeiro tenham melhorado
recentemente, com os mercados de acGes
atingindo novos picos em outubro, as tensfes no
mercado monetario tém continuado, notadamente
nos mercados interbancarios de 1 a 6 meses.

O Fed agira da forma que for necesséaria para
promover o crescimento econdmico sustentavel e
a estabilidade dos prec¢os, conforme observou
recentemente o seu presidente, Ben Bernanke, e
0s mercados ja estdo tomando em consideragdo a

possibilidade de serem feitos mais cortes na taxa
dos fundos federais nos proximos meses.

No cenério de referéncia, a reducdo do
crescimento imposta pelo setor imobiliario deve
ceder gradativamente em 2008, na medida em que
a solidez dos fundamentos do mercado de
trabalho da respaldo ao consumo, apesar da
diminuicéo da riqueza das familias em virtude da
queda dos pregos residenciais. Em termos gerais,

PIB Real dos EUA
(Taxas de crescimento trimestrais anualizadas, dessazonalizadas; em
percentagem)
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Fontes: Haver Analytics e célculos do corpo técnico do FMI.

0 crescimento anualizado do PIB deve se
recuperar, passando de 1,5 por cento no quarto
trimestre de 2007 para pouco mais de 2,5 por
cento no ano seguinte, 0 que manteria o
crescimento ao longo de doze meses praticamente
inalterado em 2008, em 1,9 por cento. As pressdes
sobre o0 nucleo da inflagdo devem continuar a
baixar, atenuadas pelo alargamento do hiato do
produto, por expectativas inflacionarias
fortemente ancoradas e pela desaceleragéo do
aumento dos pre¢os das habitacGes.

O balanco de riscos que cerca as projecoes de
crescimento nos Estados Unidos tem viés
negativo, por trés motivos. Primeiro, ndo se pode
descartar a hipdtese de uma retragdo ainda mais
profunda no setor imobiliario do que se prevé no
momento, caso 0 nimero de mutuarios
inadimplentes cresca mais do que o esperado e 0s
estoques elevados de imdveis a venda levem a
uma correcéo ainda mais substancial dos
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investimentos habitacionais, dos precos dos
imAveis e da riqueza das familias. Segundo, a atual
turbuléncia no mercado financeiro pode resultar
num periodo prolongado de forte aperto das
condigdes financeiras, o que prejudicaria ainda
mais 0 consumo e a expansdo dos investimentos.
Terceiro, existe o risco de que a recente
desaceleracéo do crescimento da produtividade
seja mais duradouro e de natureza mais estrutural
do que se previa, 0 que, em face da expectativa de
crescimento tendencial mais baixo, também
reduziria 0 consumo e as despesas de
investimento.

A taxas de cdmbio inalteradas, o déficit em conta
corrente provavelmente baixara mais, chegando a
5,75 por cento em 2007 e 5,5 por cento em 2008,
apesar da continuacéo de altos pre¢os do petréleo.
Isso reflete, em grande medida, o impacto da
desaceleracdo da demanda por importagdes e o
déficit externo pode melhorar mais se se
concretizarem 0s riscos negativos para a atividade
econdmica. Com relagdo ao financiamento, se 0s
investidores estrangeiros mantiverem sua cautela
recente quanto a compra de ativos norte-
americanos, serd entdo possivel que o recente
enfraquecimento do valor do dolar continue.

Em continuacdo da tendéncia de anos recentes, a
evolucdo fiscal tem-se mantido favoravel, com
uma melhora de 0,75 por cento do PIB no déficit
do governo federal no ano fiscal de 2007. Esse
desempenho favoravel reflete, principalmente,
vigor do lado da receita, mas também execucao de
gastos a ritmo mais lento do que se esperava. O
déficit deve aumentar modestamente no ano fiscal
de 2008 (que se iniciou em outubro), na medida
em que o vigor da receita perca impulso e 0 gasto
se recupere. O principal desafio fiscal continua a
ser a reforma de programas de transferéncia
obrigatdria (entitlement programs) insustentéveis, de
preferéncia em conjun¢édo com um objetivo fiscal
mais restritivo de médio prazo, como por exemplo
um orcamento equilibrado excluindo-se o
superavit da seguridade social.

No Canadg, o crescimento tem mantido seu
dinamismo, embora as proje¢des apontem uma
certa desacelera¢do em 2008. A forte demanda
interna e os ganhos substanciais nas relagdes de
troca — com a alta dos precos das commodities —
impulsionaram a economia, e a taxa de
desemprego recuou para 6 por cento, o nivel mais
baixo em 33 anos. A desaceleracdo do crescimento
nos EUA e as dificuldades nos mercados
financeiros devem prejudicar a atividade
econdmica nos proximos anos, e a previsao é de
reducdo do crescimento anual para 2,5 por cento
em 2007 e 2,3 por cento em 2008. O balango de
riscos que cerca as projecoes de crescimento para
0 Canada no curto prazo também tem viés
negativo, em virtude, sobretudo, da possibilidade
de piora nas perspectivas da economia americana,
mas também de incerteza quanto as condi¢Ges
financeiras internas e a valorizagdo da moeda.

A diminuicdo da liquidez mundial prejudicou o
mercado interbancério canadense, apesar do
quadro regulatério e de praticas comerciais
conservadores, que minimizaram o impacto inicial
da volatilidade financeira sobre os balangos dos
maiores bancos. Cerca de um terco do mercado de
commercial papers lastreados por ativos — o
equivalente a 2,5 por cento do PIB — foi
paralisado em agosto, quando houve uma perda
completa de liquidez. Caso essa paralisacdo ndo
seja sanada rapidamente, 0 temor é que as
condicdes de liquidez do mercado monetério se
tornem ainda mais restritivas. Nesse contexto, as
taxas de juros ndo foram alteradas no inicio de
setembro, embora a atividade econdmica ainda
estivesse acima do seu potencial. No entanto, em
vista das previsdes de desaquecimento da
demanda, acredita-se que a inflagdo volte ao ponto
médio da faixa-meta de 1 a 3 por cento fixada pelo
Banco do Canada, ap0s ter-se acelerado no fim de
2006 e inicio de 2007.

Os ganhos nas relag6es de troca ligados as
commodities também fortaleceram o saldo da conta
corrente externa, que deve atingir 1,8 por cento
em 2007 e 1,2 por cento em 2008. Ao mesmo
tempo, o dolar canadense, que é amplamente tido
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Fonte: Haver Analytics.

como uma moeda-mercadoria, chegou a paridade
com o délar americano — seu nivel mais elevado

em 30 anos. Em termos efetivos reais, o délar
canadense teve valorizacdo de quase 45 por cento
em relacdo ao seu nivel mais baixo, registrado no
inicio de 2002. Essa apreciacao significativa
reflete, em grande medida, a elevacdo dos precos
das commodities. Entretanto, o fortalecimento
recente — com apreciagdo de 5 pontos
percentuais sé nos ultimos trés meses — pode
muito bem refletir o efeito do atual ambiente de
fragilidade generalizada do dolar norte-americano.
Em que pese 0 impacto negativo dessa valoriza¢do
sobre a indUstria, a economia canadense, como
um todo, tem-se adaptado bem & forga da sua
moeda, pois a flexibilidade dos mercados de
trabalho vem possibilitando ganhos em termos de
emprego nos setores de servicos, construgéo e
mineracdo, bem superiores as perdas da indistria.



Il. Perspectivas para a América Latina e o Caribe

Principais fatos e perspectivas

A regido tem conseguido superar as turbuléncias recentes
do mercado, e as perspectivas econémicas para 2007—08
continuam, em geral, bastante positivas. Todavia, 0
riscos de que o crescimento fique aquém do esperado
aumentaram, e ha alguns sinais de que as melhorias nos
fundamentos que servem de base a robustez econdmica da
regido podem vir a sofrer um retrocesso caso ndo se reforce
a politica econdmica. Em muitos paises, a inflagdo, que
de maneira geral tem-se mantido baixa, comega a se
elevar. Além do mais, as despesas pUblicas continuam
em franca ascensdo e as importacdes estdo crescendo, 0
que provoca o declinio dos superavits fiscal e da conta
corrente.

Entre os fatores cruciais para a sustentabilidade dessa
expansdo figuram a conjuntura externa, a solidez das
posicdes fiscais estruturais, a resisténcia dos setores
financeiros internos, e a contencdo da inflagdo. Este
capitulo faz um apanhado do trabalho analitico recente
sobre essas questdes, como pano de fundo para uma
apresentacdo mais detalhada nos trés capitulos sequintes.

A regido da América Latina e do Caribe (ALC)
continuou a exibir expansdo vigorosa no
primeiro semestre deste ano, ap6s o sélido
desempenho registrado em 2006 que foi, para
alguns paises, o melhor resultado em muito
anos. A mudanca nas condi¢6es globais a partir
de meados deste ano provavelmente levard a um
crescimento um tanto mais lento no préximo
ano em relagdo a média projetada de 5 por cento
para 2007. Entretanto, com base no cenério de
referéncia para o crescimento mundial
apresentado no WEO do FMI, espera-se que a
expansao seja sélida, ao nivel médio de 4,25 por
cento em 2008 — o quinto ano consecutivo
com crescimento acima de 4 por cento. Espera-
se gue paises com vinculos mais fortes com os
Estados Unidos (tais como o México e os da
América Central) sejam mais afetados pela
desaceleracéo prevista para a economia norte-
americana.
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A atividade econdmica recuperou terreno em
diversos paises cujo desempenho havia sido
relativamente moderado no ano passado,
particularmente no Brasil, onde o crescimento
anual atingiu 5,5 por cento no segundo
trimestre. Na maioria dos outros paises, a
expansdo permaneceu vigorosa, continuando a
registrar niveis histdricos em alguns casos.

Os pregos das commodities continuaram em alta,
apesar da turbuléncia nos mercados financeiros
no meio do ano, o que favoreceu a atividade
econdmica nos paises exportadores de
commodities, como o Peru e a Bolivia. Na
Colémbia e no Uruguai, o principal motor do



crescimento foi a demanda interna, mas ambos
também se beneficiaram do vigor das
exportagdes. A boa safra de 2007 ajudou a
impulsionar o produto na Argentina e no
Paraguai. Daqui para diante, espera-se uma
moderacao da taxa de crescimento no ano que
vem na maioria dos paises, relativamente a 2007,
como reflexo da conjuntura externa e, em
alguns casos, gargalos de oferta. O crescimento
em 2008 esta projetado no intervalo de 3 a 4 por
cento no México, Equador e Uruguai; entre 4 e
5 por cento no Brasil, Chile, Coldmbia e
Paraguai; e entre 5,5 e 6 por cento na Argentina,
Bolivia, Peru e Venezuela.

O crescimento da América Central também
manteve-se forte no primeiro semestre de 2007.
Embora a desaceleracdo nos Estados Unidos, o
maior parceiro comercial da regi&o, deva
produzir um efeito negativo significativo, prevé-
se gue o produto cres¢a a uma média de um
pouco menos de 5 por cento em 2008.

A estabilidade macroeconémica e politica,
juntamente com a implementacdo do Acordo de
Livre Comércio da América Central-Republica
Dominicana (CAFTA-DR) — que, apés o
referendo realizado na Costa Rica em

Crescimento do produto
(Em percentagem, taxa anual)

1995-
2004 2005 2006 2007 2008

Média Proj.  Proj.
América Central 1/ 3.7 4.5 5.9 5.4 4.9
Costa Rica 4.3 5.9 8.2 6.0 5.0
El Salvador 3.0 3.1 4.2 4.2 3.8
Guatemala 34 35 4.9 4.8 4.3
Honduras 33 4.1 6.0 5.4 3.4
Nicaragua 4.3 4.4 3.7 4.2 4.7
Panama 4.4 6.9 8.1 8.5 8.8

Fontes: World Economic Outlook.
1/ Ponderados pelo PIB (PPC)

outubro, passou a ser ratificado por todos 0s
paises centro-americanos — estdo estimulando
0 investimento e a expansdo das exportagdes
ndo tradicionais na regido. Novos aumentos das
remessas (embora a um ritmo mais lento
recentemente; ver Capitulo 3) incentivaram o
consumo. A expansdo econdmica tem sido
especialmente vigorosa na Costa Rica e no
Panama.

Perspectivas para a América Latina e o Caribe

Na maior parte do Caribe, o crescimento
também tem sido robusto e devera permanecer
s6lido em termos histdricos, a despeito de uma
certa desaceleracdo desde 2006. A expectativa é
gue Trinidad e Tobago continue sua expansao a
um ritmo mais sustentado (em torno de 6 por
cento), em virtude do surgimento de restricbes
de capacidade ap6s varios anos de crescimento
acelerado. Na Republica Dominicana, onde

0 crescimento tem se apoiado no consumo e
nos investimentos relacionados ao turismo,

a expectativa é de desaceleracdo, para 8 por
cento em 2007 e entre 4,5 por cento e 5,5 por
cento em 2008. As projecdes para a Unido
Monetéaria do Caribe Oriental (ECCU) séo de
crescimento em torno de 3,5 por cento em
2007-08, enquanto a taxa de crescimento da
Guiana mantém-se em 5 por cento, em
comparagao a uma fase de crescimento
desprezivel durante 2002-05.

Os recentes desastres naturais causaram grande
sofrimento, mas é provavel que seus efeitos
econdmicos sejam limitados, com a possivel
excec¢do de alguns paises caribenhos. No Peru,
estimativas preliminares indicam que o impacto
do terremoto de agosto de 2007 tenha causado
prejuizos da ordem de 0,3 por cento a 0,5 por
cento do PIB. Na Nicaragua, um furacdo causou
grandes perturbagdes no nordeste do pais, uma
area esparsamente povoada, mas seu impacto
econdmico agregado parece ter sido contido até
0 momento. O furacdo Dean, porém, atingiu
duramente diversos paises do leste caribenho,
especialmente Dominica, que sofreu danos
estimados em, no minimo, 15 por cento do PIB.
Na Jamaica, os efeitos do furaco estéo
reduzindo o ritmo de producéo e elevando a
inflacdo dos precos dos alimentos.

Embora a recente turbuléncia financeira tenha
provocado um recuo pequeno nas perspectivas
de crescimento da regido, ela elevou
consideravelmente os riscos de deterioracéo da
conjuntura. A principal fonte de risco
macroecondmico para a regido — discutida em
mais detalhes no Capitulo 3 — decorre da
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desaceleracdo do crescimento externo, da
possibilidade de aumento da restritividade nos
mercados de crédito americano e mundial e do
possivel impacto negativo do enfraquecimento
da demanda global sobre os precos das
commodities. Em alguns paises, como Argentina,

Perspectivas de Crescimento para a
América Latina e o Caribe <70
(Em percentagem) :
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Fontes: World Economic Outlook e célculos do corpo técnico do FMI.

Honduras e Nicaragua, a escassez de energia
também podera ameacar as perspectivas de
crescimento. No tocante as previsGes mais
otimistas, o ritmo de expanséo da demanda
interna podera ser mais acelerado do que o
previsto. O grafico relativo as perspectivas de
crescimento da regido, baseado na analise do
Capitulo 3, resume 0s riscos para as perspectivas
da regido. Ainda é grande a possibilidade de que
0 crescimento seja consideravelmente menor do
que o atualmente projetado. No entanto, ainda é
pouquissimo provavel que a regido entre em
recessdo plena (com queda do crescimento
médio anual para 1 por cento ou menos).

A inflacdo continua baixa pelos padrdes
histéricos. Em muitos paises, porém, apds a
regido como um todo ter registrado niveis de
inflagdo historicamente baixos em 2006, tem-se
verificado um aumento progressivo. 1sso reflete
ndo sé a expansao ciclica na regido mas
também, em muitos paises, o impacto de um
aumento global dos pre¢os dos alimentos (ver
Capitulo 1 do World Economic Outlook de outubro
de 2007). Em alguns paises, pouca flexibilidade
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para apreciacdo das taxas de cambio nominais
limitou os efeitos deflacionarios que poderiam
ter operado através dessa via.

Distribuicdo da Inflagdo Total nos Paises
(Com base na variagéo percentual em 12 meses) 1/
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Fontes: Autoridades nacionais e estimativas do corpo técnico do FMI.
1/ O gréfico mostra a distribuicéo das taxas de inflag&o do IPC em 12
meses numa amostra de 22 paises da ALC.

Na Colémbia e no Uruguali, a inflacdo aumentou
num contexto de crescimento vigoroso, e esta
proxima ou acima do limite maximo das metas
dos bancos centrais. No Chile, México e Peru, a
inflagdo permanece sob controle, mas 0s pregos
dos alimentos fizeram-na ultrapassar as metas
dos bancos centrais. A inflagdo também vem se
acelerando em alguns paises da América Central
e do Caribe, permanece elevada na Argentina,
atingiu dois digitos na Bolivia recentemente



(medida como a variacdo em 12 meses) e
manteve-se na faixa de dois digitos na
Venezuela, a despeito do alivio de certas
restricdes da oferta por intermédio das
importagdes. No Brasil, a inflacdo continua
abaixo do ponto médio da faixa-meta, mas
também subiu recentemente.

Inflagao
(Em percentagem, fim do periodo) 1/
1995-
2004 2005 2006 2007

Média Proj.
América do Norte 2/ 3.3 3.3 2.6 3.3
Estados Unidos 2.5 3.4 2.5 3.3
Canada 1.9 2.2 1.3 2.6
México 155 3.3 4.1 3.6
América do Sul 2/ 9.5 6.8 5.2 6.0
Argentina 4.9 12.3 9.8 10.0
Bolivia 5.0 4.9 5.0 10.4
Brasil 7.3 5.7 3.1 4.0
Chile 4.2 3.7 2.6 55
Colémbia 12.0 4.9 4.5 5.0
Equador 314 3.1 2.9 2.3
Paraguai 8.9 9.9 125 5.0
Peru 4.9 1.5 1.1 2.7
Uruguai 14.0 4.9 6.4 8.3
Venezuela 35.1 14.4 17.0 17.0
América Central 2/ 7.8 8.4 6.3 6.5
Costa Rica 12.4 14.1 9.4 9.0
El Salvador 4.0 4.3 4.9 4.0
Guatemala 7.4 8.6 58 6.0
Honduras 13.4 7.7 5.3 8.0
Nicaragua 8.5 9.6 9.5 7.3
Panama 0.9 3.4 2.2 4.4
Caribe 2/ 11.0 8.3 6.1 6.5
América Latina e
Caribe 2/ 10.6 6.1 5.0 5.4
Fontes: World Economic Outlook.
1/ Taxas do fim do periodo, ou seja, de dezembro a dezembro.
Essas taxas podem diferir das taxas médias de inflagdo do
periodo citadas no World Economic Outlook , embora se
baseiem em projegGes subjacentes idénticas nos dois casos.
2/ Ponderados pelo PIB (PPC)

A alta dos precos dos alimentos verificada desde
meados de 2006 contribuiu para as pressdes
inflacionarias em muitos paises, com o
diferencial médio entre 0 aumento nos precos
dos alimentos em 12 meses e a inflacdo total
atingindo 3,75 por cento em agosto de 2007.

O efeito foi sentido tanto nos paises grandes
(sobretudo Brasil, Chile, Colombia e México)
guanto em paises menores da América Central e
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do Caribe. A reagdo de alguns governos foi
tomar medidas diretas para conter as press@es
sobre os precos dos alimentos. Em paises como

Preco dos Alimentos e Inflagéo

indices Mundiais Agricolas e de Alimentos
(Variagéo percentual em 12 meses)

>\_7 — Alimentos 15
—— Matérias-primas agricolas

- -10
jan-05 jul-05 jan-06 jul-06 jan-07 jul-07
Distribuicdo dos Diferenciais entre a Inflagcdo Total e dos
Pregos dos Alimentos na América Latina 1/
(Variag&o percentual em 12 meses)
-1 10
Faixa de 50%
Faixa de 75% Ago 2007 18
Mediana ALC 16
;5 4
~ v \. /./‘/ 2
L L L | 0
1 -2
- -4

jan-05 jul-05 jan-06 jul-06 jan-07 jul-07

Fontes: FMI, International Financial Statistics, autoridades nacionais
e célculos do corpo técnico do FMI.

1/ O gréfico mostra a distribui¢do da diferenca entre as taxas de
inflacédo do IPC e a variagdo no prego dos alimentos em 12 meses
numa amostra de 22 paises da ALC.

Guiana, México e Uruguai, por exemplo,
incentivou-se a concorréncia atraves da
liberalizagdo mais ampla das importagdes.
Outras medidas adotadas foram a reducdo da
aliquota do IVA (Venezuela), a introdugdo de
isencdes temporarias do VA (Uruguai) e a
proibicdo da exportacdo de alguns produtos
alimenticios (Argentina). O governo mexicano
também manteve negociacGes com o setor
privado para limitar os aumentos de precos de
diversos géneros de primeira necessidade.



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

Outros fatores a impulsionar a inflagdo foram as
pressdes sobre a demanda agregada e a
eliminacéo dos hiatos do produto (Quadro 2).
O répido crescimento das importacdes também
indica que, em muitos paises, a demanda interna
cresce a um ritmo mais intenso que a capacidade
de producdo. Outra indicacdo de que as
restricGes de curto prazo da oferta comegam a
se enraizar vem das taxas de desemprego. Estas,
nos Gltimos anos, apresentaram declinio
constante. No entanto, o ritmo desse declinio
tornou-se menos acentuado recentemente, um
indicio de que o desemprego hoje pode refletir
gargalos estruturais (ver Quadro 9 do Regional
Economic Outlook: Western Hemisphere de
novembro de 2006, a partir deste ponto Regional
Economic Outlook).

Desemp rego
(Em percentagem) 1/

Argentina

Venezuela

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: EMED.
1/ Médias moveis de 12 meses ou 4 trimestres.

Evolucéo do setor financeiro

A recente turbuléncia financeira global teve lugar em
meio a um cendrio de crescimento robusto das atividades
do setor financeiro da regido. Ha varios anos, o crédito
ao setor privado da América Latina vem crescendo a um
ritmo intenso. Os mercados locais de ages e de titulos de
divida em geral tém apresentado aumento dos pregos e
dos volumes negociados e, em alguns paises,

0 desenvolvimento dos mercados de derivativos e da
securitizacdo tem sido significativo.

Durante a turbuléncia mundial de julho e
agosto, também se observaram corregdes em
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toda a América Latina, as quais tenderam a ser
maiores nos paises que haviam registrado
ganhos elevados nos mercados recentemente:

o Os pregos das aces, que haviam
atingido um pico no fim de julho,
sofreram quedas entre 10 por cento e
28 por cento em toda a regido. As
guedas foram mais acentuadas no
Brasil, Argentina, Coldmbia, México,
Chile e Peru. Todavia, 0s precos se
recuperaram desde entdo e, em Varios
paises, ja ultrapassaram 0s niveis
verificados antes da turbuléncia.

) Da mesma forma, ainda que a maior
parte das moedas tenham-se
desvalorizado inicialmente (entre 1 e
14 por cento nas maiores economias),
elas ja voltaram a tendéncia de
apreciacao.

o Os precos dos titulos locais cairam e 0s
spreads soberanos aumentaram, ainda
gue, na maioria dos casos, o efeito
tenha sido muito menor do que o das
crises na década de 1990 e no inicio
desta década. No Brasil, Chile,
Colémbia, México e Peru, por exemplo,
0s spreads soberanos dilataram-se por
menos de 100 pontos-base entre
meados de julho e o pico da
turbuléncia, e, em meados de outubro,
j& haviam recuado para niveis menos de
30 pontos-base acima dos de julho.

o Ao contrério das economias
industrializadas, cuja exposicdo direta
ao risco do mercado imobiliario
americano era maior e que sofreram
perda de liquidez nos mercados
monetarios, a maioria dos paises da
regido ndo enfrentou problemas de
liquidez nos mercados locais.

Antes da turbuléncia nos mercados mundiais, o
crédito ao setor privado estava em franca
expansdo. Essa tendéncia deve se manter,
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Quadro 2. A Posicao Ciclica da América Latina

Desde 2004, a América Latina vem crescendo a um ritmo (acima de 5 por cento ao ano) visto pela Gltima vez na
década de 1970, o que tem ajudado a reduzir o nivel de desemprego de forma significativa em vérios paises.

A atividade econdmica tem sido robusta em toda a regido e os fundamentos econémicos apontam para a
manutencdo desse vigor nos proximos anos. Entretanto, ainda que o crescimento tenha sido generalizado,

0 comportamento da inflagdo tem variado de maneira acentuada. Por exemplo, na Argentina e na Venezuela,

as taxas de inflagdo atingiram dois digitos, enquanto no Brasil, embora em ascensdo, elas se mantiveram abaixo das
metas do banco central. Isso indica a possivel existéncia de excesso de demanda em alguns paises mas ndo em
todos.

Este quadro apresenta estimativas da posicéo ciclica dos paises da América Latina — o hiato do produto, um
indicador amplamente utilizado que representa a diferenca entre a produgéo efetiva e sua posicdo ciclicamente
neutra — e langa alguma luz sobre o grau de excesso de demanda na regido. Estimativas da posicdo ciclica da
regido ajudam a compreender as pressdes inflacionarias e também proporcionam subsidios para calculos de
posices fiscais estruturais (ver Capitulo 4).

Avaliacédo do hiato do produto

O hiato do produto é definido como a diferenga entre o produto efetivo (Y) e o produto potencial (Y*),
apresentada como uma proporgéo deste Ultimo [(Y-Y*)/Y*]. O conceito de produto potencial deve ser entendido
como o nivel de produgdo no qual a economia estaria em uma posicao ciclicamente neutra. Embora nédo seja
observavel diretamente, o produto potencial de uma economia pode ser estimado por meio de diversas
metodologias.

Um método geralmente utilizado consiste na aplicagdo de um filtro estatistico a uma série do produto para separar
movimentos tendenciais de variagdes ciclicas. Econometristas desenvolveram diversos procedimentos para separar
esses dois componentes e aqui utilizamos varios deles. Os filtros utilizados séo os propostos por Hodrick e
Prescott (1997), Baxter e King (1999), Christiano e Fitzgerald (2003) e a abordagem de dominio da freqtiéncia de
Ouliaris e Corbae (2002 e 2006).

Um método alternativo bastante conhecido utiliza a estrutura da fun¢éo de produgédo para estimar o produto
potencial. Primeiramente, deduz-se do produto (com o uso de ponderaces estimadas para cada fator) a
contribuigdo dos insumos observaveis para o processo de produgdo — capital e mao-de-obra — a fim de obter
um indicador da produtividade total dos fatores. A seguir, utiliza-se um filtro estatistico, como os propostos pelos
autores acima mencionados, para separar movimentos tendenciais de variacdes ciclicas no capital, na mao-de-obra
e na produtividade total dos fatores. A série do produto potencial é obtida utilizando-se uma média ponderada da
série filtrada de insumos de producéo.!

Observacéo: Este quadro foi elaborado por Marcello Estevdo, Maria Lucia Guerra e Jeromin Zettelmeyer.

1 O célculo sup®e retornos constantes de escala e pode ser formulado como In(PTF) = In(Y) — « * In(K) — (1-«) * In(L),
onde PTF, Y, K e L representam a produtividade total dos fatores, o produto, o estoque de capital e 0 emprego.

O parametro « apresenta certa variagdo entre os paises e, salvo estimativas fornecidas por um estudo especifico ou pelas
autoridades do pais, foram utilizadas aproximagdes com base na participacdo da renda do trabalho no valor agregado
total, um método desenvolvido por Solow (1957).

Os resultados das duas abordagens tendem a ser semelhantes ja que, em Gltima andlise, os filtros estatisticos sdo usados
para separar as flutuagdes ciclicas, diretamente na série do produto ou na série de insumos. Entretanto, podem ocorrer
pequenas variacOes que dependerdo das estimativas relativas de tendéncia de cada insumo de produgéo. Além disso, a
abordagem por func¢éo de producio pode ser ampliada para incluir um desdobramento mais detalhado dos insumos em
variaveis altamente influenciaveis por decisdes de politica econémica (por exemplo, utilizagdo de capital, taxa de
desemprego e participacdo da forca de trabalho).
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Quadro 2 (concluséao)

A posicdo ciclica da América Latina

Usando-se o primeiro método, séo aplicados filtros estatisticos aos dados anuais de todos os paises da América
Latina, de 1970 a 2010, com base nas proje¢des dos técnicos do FMI para o periodo de 2007 a 2010 apresentadas

no World Economic Outlook de outubro de 2007. A inclusdo
dessas observac@es ajuda a atenuar o problema de final de
amostra presente em diversos dos filtros estatisticos aqui
utilizados.

Sdo obtidos, entdo, dois indicadores do hiato do produto; um
pela agregacdo das informagdes em nivel de pais e outro pela
aplicacdo dos filtros diretamente a série de produto agregado
da América Latina. J& que ambas as séries apresentam
propriedades ciclicas semelhantes, a figura mostra apenas
essa Ultima abordagem. O indicador do hiato do produto
mostra os vales (por exemplo, nas crises da divida de 1982—
1984 e de 1994) e picos esperados. Com o uso das
estimativas dos técnicos para 2007, os dados indicam que a
América Latina como um todo apresenta agora um hiato do
produto ligeiramente positivo e uma taxa potencial de
crescimento de cerca de 4,7 por cento.

América Latina: Posicao Ciclica
(Em percentagem) 1/

10 10

Hiato do produto
8 r Crescimento do produto 18
6 I Crescimento potencial do produto | 6
4 F 4
2 r 2
0 0
2 r \/ 4 -2
-4 -4

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Fontes: World Economic Outlook e calculos do corpo técnico do FMI.
1/ Os niveis potenciais do produto s&o calculados como uma média de
todas as séries filtradas.

Essa informagdo agregada mascara uma heterogeneidade importante entre os paises da regido. Entre as maiores

economias da América Latina, a Argentina e a Venezuela
apresentam hiatos do produto positivos mais acentuados,
confirmando a percepcéo, obtida a partir das pressdes
inflacionarias, de que vém enfrentando excessos de
demanda significativos. Os hiatos do produto também séo
positivos na Coldmbia e, em algumas estimativas, no
México e no Peru. Estima-se que as economias brasileira e
chilena estejam em posicGes ciclicamente neutras em
2006/07.

A abordagem por fungéo de produgdo s6 pode ser aplicada
a um grupo selecionado de paises com dados prontamente
disponiveis. Além disso, as estimativas resultantes
apresentam o problema do fim de periodo, comum em
algumas técnicas de filtragem, j& que ndo estdo disponiveis
projecdes de insumos de producdo. N&o obstante, as
estimativas do hiato do produto feitas com o uso dessa
abordagem tendem a exibir as mesmas propriedades ciclicas
que o primeiro conjunto de estimativas discutido acima.
Uma diferenca importante entre os dois conjuntos de
resultados é que o hiato do produto é mais positivo na

Hiato do Produto de Paises Selecionados da AL,
2006-07

(Em percentagem do produto potencial)

Método de estimacao do produto Abordagem
potencial 1/ da fungéo de
Pais Ano HP BK oc produgéo 2/
Jamaica 2006 0.3 -0.5 0.9 -0.9
2007 -0.1 -0.2 0.8
Costa Rica 2006 1.2 0.8 1.4 12
2007 1.2 0.9 1.0
Argentina 2006 25 1.2 2.7
2007 2.8 1.8 23
Brasil 2006 -0.1 -0.4 0.0 -1.7
2007 0.3 0.0 0.4 -1.1
Chile 2006 -0.2 -0.3 0.9 -1.1
2007 0.4 -0.1 -0.1 -0.3
Colémbia 2006 0.6 0.6 0.4 1.0
2007 15 0.8 1.0 15
México 2006 0.8 0.4 2.8
2007 0.3 0.2 2.6
Peru 2006 0.8 0.9 -0.7 0.0
2007 1.2 0.8 -1.0 0.5
Venezuela 2006 3.4 3.8 2.9
2007 3.5 3.7 2.1

1/ Filtros estatisticos aplicados diretamente aos dados do produto. Amostra:
dados anuais 1970-2010. A tabela apresenta um subconjunto de todos os
filtros estimados. Abreviagdes: HP = Hodrick-Prescott, BK = Baxter-King e
OC=Ouliaris-Corbae. HP fixa lambda em 6,25.

2/ Filtros aplicados a série de insumos (capital, mao-de-obra e produtividade
total de fatores), que sdo entdo agregados segundo a ponderagéo de cada
um deles na fungéo de producéo.

Argentina e negativo no Brasil e no Chile, apesar do hiato estar se fechando nestes dois paises.2

2 Uma terceira abordagem esté sendo desenvolvida por técnicos do FMI. Ela consiste em derivar o tamanho do hiato do
produto através do uso de um pequeno modelo neokeynesiano de economia aberta, com equagdes para a curva de
Phillips, demanda agregada, paridade descoberta de juros e uma regra de taxa de juros, conforme discutido em Berg,
Karam e Laxton (2006). O modelo é estimado com o uso de técnicas bayesianas e uma especificacdo de componentes
ndo observados para identificar o hiato do produto, partindo-se do pressuposto de que o produto potencial é o nivel de
producdo consistente com inflagdo estavel. A aplicagdo do modelo ao México mostra uma redugéo da inércia
inflacionaria nos anos recentes, um grau moderado de repasse da desvalorizacdo cambial a inflagdo e uma reagdo lenta da
taxa de juros ao ciclo. De forma geral, as estimativas do modelo refletem bastante bem o episddio recente de desinflagdo
no pais e sugerem que a economia mexicana estava produzindo em seu nivel potencial no inicio de 2007, um resultado

consistente com a maioria dos filtros estatisticos aqui utilizados.
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América Latina: Indicadores do Mercado
Financeiro 1/
Preco de Agdes
(indices locais; 1/Jan/2006 = 100)
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Fontes: Bloomberg, L.P. e JPMorgan.
1/ Reflete os dados disponiveis mais recentes

embora a um ritmo um pouco mais lento, uma
vez que a politica monetéaria se tornou mais
restritiva em muitos paises e as condi¢cdes nos
mercados de crédito mundial ficaram menos
favoraveis. No primeiro semestre de 2007,

0 crédito apresentava um crescimento anual
médio de quase 40 por cento nos sete maiores
paises da América Latina e de mais de 20 por
cento na regido como um todo. O forte
aumento dos empréstimos ao setor privado a
partir de 2004 tem sido impulsionado
principalmente pelo crédito ao consumidor, que
hoje representa cerca de 40 por cento do crédito
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do setor privado. Mais recentemente, o crédito
empresarial tem se acelerado e, em diversos
paises, talvez ja supere o crédito ao consumidor.
O crédito ao setor publico, em contrapartida,
voltou a recuar, o que reflete a melhoria das

Crescimento do Crédito
(Em percentagem; em doze meses) 1/

H Ao setor privado | 60

Ao setor publico 1 50

1 40

1 30

1 20

1 10

. || o

1 -10

- -20

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fontes: Autoridades nacionais e estimativas do corpo técnico do FMI.
1/ Médias simples para Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e
Venezuela. Para 2007, as taxas se baseiam nos dados mais recentes

Parcela dos Empréstimos a Familias no

Crédito ao Setor Privado
(Em percentagem; fim do periodo) 1/

1 60
Panama
— 50
Argentina
S Ha
___-- 130
1 20
S~ — o Peru
T 110
Republica
Dominicana
, \ o

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fontes: Autoridades nacionais e estimativas do corno técnico do FMI.

posicdes fiscais. Em grande medida, a expansao
do crédito na regido tem sido custeada pelo
crescimento vigoroso dos depdsitos privados
locais. Em paises como o Panam4, Costa Rica e
Chile, o financiamento externo através de
escritorios locais de bancos internacionais
também foi relevante, mas 0s passivos
estrangeiros em geral representam uma parcela
pequena e declinante do total do passivo do
sistema bancério.
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Créditos Internacionais ao Setor Bancario Interno
de Bancos Listados pelo BIS
Em bilhdes Em percentagem
de délares do passivo total
2002 2006 2002 2006
América Latina 30.1 52.1 6.2 4.8
Argentina 2.6 19 5.1 2.6
Brasil 9.9 21.7 35 2.6
Chile 3.1 6.8 6.5 6.5
Coldmbia 1.2 1.8 5.6 3.8
Costa Rica 0.8 11 9.6 7.7
México 55 9.4 2.5 1.6
Panama 1.7 3.1 8.1 10.4
Peru 2.0 1.0 8.7 33
Uruguai 0.4 0.6 3.7 4.5
Venezuela 1/ 0.7 1.7 45 3.9
Fontes: Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) e FMI, International
Financial Statistics .
1/ Dados de 2006 para a Venezuela sé&o do més de junho.

Crescimento dos Depdsitos do Setor Privado
(Em percentagem; em doze meses) 1/
7 30
1 25
Brasil 720
1 15
1 10
15
- r 0
Colémbia México 2/
- -5
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fontes: Autoridades nacionais e estimativas do corpo técnico do FMI.
1/ Média simples de 17 paises. Para 2007, as taxas se baseiam nos
dados mais recentes disponiveis.
2/ Apenas bancos comerciais e de desenvolvimento.

Peso do Endividamento das Familias

Argentina Chile
(Em percentagem) 1/ (Em percentagem da renda
disponivel) 1/ 12
g 112 €0 Endividamento
50 Endividamento {1 10 50 f 111
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40 18 40| 110
PeSo financeiro 2/

/ Juros/

20 - 44 20 L
10 + I I 12 10
0 0 0

2001 2003 2005 2001 2003 2005

Fontes: Argentina, Boletin de Estabilidad Financiera, 2007; Chile, Informe de
Estabilidad Financiera, 2006.

1/ Endividamento definido na Argentina como a relagdo entre empréstimos e
renda salarial e, no Chile, como a relagéo entre o endividamento e a renda do
consumidor.

2/ Peso financeiro definido como juros e amortizagédo, salvo a amortizagdo de
empréstimos com prazo inferior a um ano no Chile.

Neste momento, ndo parece haver sinais claros
de aumento das vulnerabilidades em virtude da
expansdo do crédito ao setor privado. Embora a
taxa de adequacdo do capital tenha declinado

(escala adireita) 1g

30 - 46 30

16

levemente em 2006-07, o coeficiente de
empréstimos improdutivos continuou a cair,
enguanto aumentavam as provisoes e a
lucratividade. Na Argentina e no Chile, que
mantém dados sobre o peso da divida das
familias, o nivel de endividamento encontra-se
numa faixa razoavel. No México, o setor das
familias apresenta uma posicao financeira
liquida positiva, ao redor de 23 por cento do
PIB, em contraste a posicdo liquida quase
negativa durante a crise de 1995 (Guerra de
Luna e Serrano Bandala, 2007). Finalmente, uma

Indicadores de Solidez Financeira na América Latina
(Em percentagem) 1/

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2/

indice de créditos duvidosos 3/ 10.5 8.7 52 3.8 29 3.1
Provisdo para créditos duvidosos 92,0 101.1 1141 1250 137.0 1294
Retorno sobre ativos -0.4 1.2 1.6 18 1.9 20
Retorno sobre patriménio liquido 3.7 102 154 186 21.2 215
indice de adequagao do capital 4/ 153 158 16.2 154 149 15.2
Indice de ativos liquidos 241 267 282 264 250 26.4

Fonte: FMI (2007a).

1/ Médias simples. Amostra fixa de paises ao longo do tempo para cada indicador. A
quantidade de paises varia segundo o indicador.

2/ Dados disponiveis mais recentes.

3/ Créditos duvidosos como parcela do total de créditos.

4/ Reservas obrigatérias de capital/ativos ponderados pelo risco.

Novas Aberturas de Capital na América Latina
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700 2001 2004 2006
600
500
400
300
200
100

Peru
Colémbia
Chile |0
México |-
Brasil
Peru
Coldmbia
Chile
México
Brasil
Peru
Chile
México
Brasil

@
£
=
5]
2
<

Argentina
Argentina

®  Colombia

Registro de Novas Empresas Locais na Bolsa de Valores

Chile []

México |7]
Peru
Chile
México
Brasil
Peru
Argentina
Colémbia
Chile
México
Brasil

= N w
o o o &
Peru ]
Argentina |1
Brasil [%.]

Colémbia
Argentina
Colémbia

Fonte: Federagdo Mundial de Bolsas.

nova analise empirica buscando distinguir as
expansdes excessivas de crédito com base em
critérios amplamente utilizados corroboram a
opinido de que, até 0 momento, o crescimento
do crédito parece estar associado, em grande
medida, a melhoria dos fundamentos
econdmicos (Capitulo 5). Porém, os indicadores
prudenciais sdo, naturalmente, retrospectivos e,
na maioria dos paises, 0s dados sobre a divida
das familias sdo limitados. Além do mais, dados



agregados podem esconder vulnerabilidades
crescentes em instituicdes financeiras que
relaxaram os critérios para a oferta de crédito
visando obter uma expanséo réapida de suas
atividades. Logo, o ritmo acelerado de
crescimento do nivel de crédito em alguns
paises merece ser acompanhado com cautela.

Em muitos paises da regido, a intermediacéo
financeira continua abaixo dos niveis
encontrados em outros paises emergentes.
Contudo, o volume transacionado e o niimero
de emissdes de acoes e titulos privados, além do
valor das operacGes, aumentaram recentemente
nos principais mercados. As atividades de
derivativos cambiais e de juros continuam a se
expandir nos maiores mercados locais, e 0
volume total de operacdes nos mercados latino-
americanos foi de US$16 bilhGes no primeiro
semestre de 2006, contra US$4 bilhdes em 1999
(JPMorgan, 2007).

Evolucéo externa

A despeito das relacdes de troca em geral favoraveis e do
melhor desempenho das exportacdes, o superavit em conta
corrente da regido vem recuando em funcéo do forte
crescimento das importagBes. N&o obstante os episodios
recentes de entrada de recursos de carteira em alguns
paises, a principal fonte de capital estrangeiro continua a
ser 0 investimento estrangeiro direto.

No tocante ao superavit em conta corrente, a
expectativa para 2007-08 é de contracdo
significativa, ap6s alcangar um nivel sem
precedentes no ano passado. O forte
crescimento do volume de importacdes,
principalmente na Argentina, Brasil, Coldmbia e
Venezuela, j& ultrapassa em muito o ritmo de
crescimento das exportacGes. Além disso, ja ndo
ha expectativa de que a defasagem entre o
crescimento do volume das importac@es e das
exportacOes seja compensada pelas melhorias
nas relacdes de troca. Os precos das commodities
relacionadas aos combustiveis, metais e
produtos agricolas parecem ter-se estabilizado
em niveis elevados, e devem permanecer
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praticamente inalterados em 2007, em média,
antes de entrar em ligeiro declinio em 2008.

Saldo em transagdes correntes
(Em percentagem do PIB)
1995-
2004 2005 2006 2007 2008

Média Proj. Proj.
América do Norte 1/ -3.0 -5.1 -5.2 -4.8 -4.7
Estados Unidos -3.3 -6.1 -6.2 -5.7 -5.5
Canada 0.8 2.0 1.6 1.8 1.2
México 2.1 -0.6 -0.3 -0.7 -1.1
Américado Sul 1/ -21 1.3 15 0.7 0.3
Argentina -0.5 1.9 2.5 0.9 0.4
Bolivia -3.8 6.5 11.7 15.1 9.9
Brasil -2.4 1.6 1.2 0.8 0.3
Chile -1.8 1.1 3.6 3.7 2.3
Colémbia -2.4 -1.5 -2.1 -3.9 -3.5
Equador -1.8 0.8 3.6 2.4 2.5
Paraguai -1.7 0.1 -2.0 -0.2 -0.3
Peru -3.7 1.4 2.8 1.3 11
Uruguai -1.1 0.0 -2.4 -2.8 -2.8
Venezuela 6.5 17.8 15.0 7.8 4.1
América Central 1/ 5.1 5.1 -5.0 -5.6 -5.8
Costa Rica -3.9 -4.8 -4.9 -4.8 -5.0
El Salvador -2.4 -4.6 -4.7 -4.9 -5.0
Guatemala -5.2 -5.1 -5.2 -5.1 -4.7
Honduras -3.8 -0.9 -1.6 -5.5 -5.0
Nicaragua -204 -149 -158 -158 -16.3
Panama -5.3 -5.0 -3.8 -5.4 -6.6
Caribe 1/ -3.4 -0.3 -0.4 -1.0 -0.6
América Latina e
Caribe 1/ 2.0 1.4 15 0.6 0.0
Fontes: World Economic Outlook.
1/ Balango de transagdes correntes e PIB medidos em dolar.

Embora ainda se verifique grandes variacGes no
nivel da conta corrente entre os paises — com 0s
paises exportadores de commodities da América
do Sul continuando a registrar superavits, e 0s
paises da América Central e, em menor medida,
0 México, a registrar déficits — a maioria dos
paises da regido compartilha a tendéncia de
contas correntes mais frageis.

Evolucdo do Balan¢co de Pagamentos Externo
(Em percentagem do PIB, salvo indicagdo em contrario) 1/
2003 2004 2005 2006 2007 2/ 2008 2/

Balanca comercial 1.7 22 25 26 1.3 0.5
Transagdes correntes 04 1.0 14 15 0.6 0.0
Entr. capitais privados 12 07 14 03 25 1.3
Saidas: IED 2.0 23 2.0 1.0 21 15

carteira -0.6 -0.7 1.0 -0.6 0.6 0.1
Entradas publicas 02 -04 -12 -06 00 0.0
Reservas/divida de curto prazo (%) 251 276 318 349 306 331
Reservas/importagées mensais 82 73 70 68 6.9 6.7

Fonte: Estimativas do corpo técnico do FMI.
1/ Refere-se a regido da ALC como um todo.
2/ Projegoes.
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Antes do recente surto de volatilidade nos
mercados globais, houve um aumento
significativo dos fluxos de capitais para alguns
paises, sobretudo para o Brasil, mas também
para a Argentina, a Coldmbia, o Peru e a
Venezuela. O comportamento das saidas de
capital foi mais variado, tendo diminuido na
Colémbia e no Peru, mas crescido, por
exemplo, no Chile, em decorréncia do acimulo

Contribuicéo para a Variacéo da Balanca
Comercial em Relacgéo ao PIB
(Pontos percentuais, média anual) 1/

O Efeito do volume das exp.
O Efeito das RdeT

B Efeito do volume das imp.
4 Efeito da TCR

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fontes: World Economic Outlook e célculos do corpo técnico do FMI.
1/ Um efeito positivo das exportacdes indica uma melhora na balanca
comercial devido ao crescimento do volume exportado acima do
crescimento real do PIB. Um efeito positivo das importagdes indica
uma melhora na balanga comercial devido ao crescimento do volume
importado abaixo do crescimento real do PIB. Os efeitos dos termos
de intercambio e da taxa de cambio real s&o as contribuicdes de
variagdes nos termos de intercambio e na taxa de cambio real
(baseadas em deflatores do PIB) com os Estados Unidos.

de ativos do governo no exterior. Os elevados
diferenciais das taxas de juros, além das pressdes
pela valorizagdo da moeda e volatilidade cambial
limitada ou decrescente, tornaram alguns paises
latino-americanos — especialmente o Brasil —
destinos atraentes para carry trades.

Até meados de 2007, os surtos de entrada de
capitais e 0s elevados superavits em conta
corrente em alguns paises exportadores de
commodities ocasionaram fortes pressdes nos
mercados cambiais da regido. Apenas nuns
poucos paises, porém — principalmente Brasil e
Coldmbia — essas pressdes resultaram na
valorizacdo bilateral significativa frente ao délar.
Ja que o dolar tem-se depreciado frente as
moedas de muitos dos parceiros comerciais da
América Latina (especialmente a zona do euro),
as taxas de cambio efetivas nominais (isto €,
ponderadas pelo comércio) estavam mais baixas.
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De fato, na maioria dos paises da regido, essas
taxas cafram este ano, mesmo antes do inicio da
turbuléncia nos mercados mundiais. Ao mesmo

Evolucéo Externa Recente nos Maiores
Paises da América Latina
(Acumulado em 4 trimestres; em bilhdes de délares)

América Latina 1/ Argentina

set-05 mar-06 set-06 mar-07 set-05 mar-06 set-06 mar-07

Brasil Chile
100
80 Amortizacdo de
obrigagdes com o Fundo
40
20
0
~

set-05 mar-06 set-06 mar-07

México

set-05 mar-06 set-06 mar-07

set-05 mar-06 set-06 mar-07

Peru Venezuela

set-05 mar-06 set-06 mar-07

= = = Entradas financeiras

I Acumulacédo de

reservas,
[ Transagdes correntes

2/
Saidas financeiras 2/

----- Entrada de IED Saida de IED

Fontes: Autoridades nacionais e célculos do corpo técnico do FMI.
1/ Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e Venezuela
agregados. O agregado de junho de 2007 ndo abrange o Peru.

2/ Entradas (saidas) financeiras séo a soma dos fluxos de entrada
(saida) de carteira e outros investimentos. Nao sdo apresentados os
erros e omissdes nem a conta de capital.

tempo, porém, na maioria dos casos o
diferencial de inflagdo com os parceiros
comerciais foi positivo (as principais excecoes
sdo 0 Equador e o Peru). O efeito liquido dessas
mudancas foi uma pequena valorizagéo da taxa
de cambio efetiva real em diversos paises,
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enquanto em alguns paises — Colombia, Brasil Movimentos na Taxa de Cambio Bilateral x

e Venezuela — essa valorizagdo foi maior, entre Multilateral
10 e 35 por cento nos 12 meses encerrados no (Em percentagem) 1/
. . r 35
fim de Junho de 2007. Variagdo em relagdo a outras moedas ®
Variag&o em relagéo ao délar r 25
América Latina: indice de Risco do "Carry Taxa de cambio o | 15
Trade" 1/ S 25 efetiva nominal
e © r5
+4 20 r—v—v—v—v—v—v—v—TTv—.—v—.—v—.—v—.—r.—v—.—v—v—v—vi
eodoeo00®® L 5
1 15
Colémbia . ~ __ g 5
l 110 S ES8sss8S58822¢E5887%¢%
gﬁ.g“gm:KEgkzﬁgmo'imEE
S 2 ENSC g O > 0T S a2 oo
- FeodSc5%388e5 €8=g8 =
México 5 < = g 8 3 o E I o o
Fontes: FMI, Information Notice System, e estimativas do corpo técnico do
W 0 FMI.
R 1/ VariagGes percentuais no periodo de 12 meses encerrado em junho de
Chile 15 2007. Um aumento nas taxas de cambio indica valorizag&o.
jun-06 out-06 fev-07 jun-07 out-07
Fontes: Bloomberg, L.P. @ Datastrearn. Tgxas dg Qamblo Efe~t|vas Nominais e Reais e
1/ Definido como o diferencial entre a taxa interbancéria e a LIBOR de Diferenciais de Inflagéo
uma semana, ajustada pelo desvio-padréo incondicional da variagéo (Em percentagem) 1/
da taxa de cambio norminal (em relag&o ao délar) num periodo médio . .
mével de 90 dias. Taxa de cambio efetiva real r3s
indi da P - b M dod O Diferencial de inflagdo em relagdo M2
ndice da rPressao sobre o iviercaao de aos parceiros comerciais
Cambio em Paises Selecionados 1/ B Taxa de cambio efetiva nominal 15
7 70
indice da press&o sobre o 4 60
mercado de cambio (total)
H 50
O Componente de cambio 1 40 r @5 =W - B0 ® @S @ @ a - _ e Y
Sc2SESTE2ESSE8ECSESELT 5
B Componente de reservas T T 58RBRESE=ZFP5EF-Aa xS 8¢
s E 35 >0 $ 2 C T g o 9 @ N @O o
o © = = = N © c « Qs = o =2
o ~ Dtlgm =) _gomg&% g c o
23 < zIgFE g ©
Fontes: FMI, Information Notice System, e estimativas do corpo técnico do
FMI
1/ Variagdes percentuais no periodo de 12 meses encerrado em junho de
2007. Um aumento nas taxas de cambio indica valorizac&o.

2 3 &« 5 8§ 5 3 % 8 2 g s £ = Al
5§ EE 38338 ¢ & & £ 52 Evoluc&o da Taxa de Cambio durante o Recente
> §s8 = 3 ge 3z “ 83 Episodio de Turbuléncia nos Mercados
Fontes: FMI, International Financial Statistics, e calculos do corpo (20 de julho de 2007 = 100) 1/ ;) 105
técnico do FMI. Chile
1/ O indice é calculado como a variagéo percentual da TCEN + variacdo
percentual das reservas * (desvio-padrdo da variagdo percentual da Peru
TCEN)/(desvio padrdo da variacéo percentual das reservas), onde 100
TCEN é a taxa de cambio efetiva nominal. Todas as variagdes
percentuais e desvios-padréo foram computados para o periodo de 12 México
meses entre junho de 2006 e maio de 2007.
95
Inicialmente, os choques financeiros globais de
julho e agosto de 2007 causaram uma Argentina 1 90
desaceleracdo no ritmo das entradas de capitais. Colombia
Em vérios paises, inclusive Argentina, Brasil e 85
Peru, os bancos centrais reduziram o acimulo 2o0f7io? 1e/8/07 1219007 sro/07
4 x Fontes: Bloomberg, L.P. e célculos do corpo técnico do FMI.
de reservas nesse perIOdO em Compara(;ao aos 1/ Taxas de cambio bilaterais em relacéo ao délar. Um aumento denota
meses anteriores (na COIﬁmbla 0 banCO Central valorizag&o. Reflete os dados mais recentes disponiveis.
ja havia deixado de intervir em maio). A estrangeira para compensar as pressoes de
Argentina interveio no mercado de moeda desvalorizacéo contra a sua moeda. Uma vez

19



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

que, ao contrario do que ocorria no passado,
0s bancos centrais estdo, em geral, menos
avessos a flutuacéo das taxas de cambio,

as moedas absorveram o primeiro impacto do
choque, com uma depreciacdo inicial
significativa seguida de uma tendéncia de
retorno aos niveis mais elevados registrados
antes do periodo de turbuléncia.

Acumulacdo Recente de Reservas
(Em bilhdes de délares, variacdo em relagéo ao més anterior) 1/

4 - Brasil - 20
(escala a direita)

15

10

1k Peru )
Colémbia

oL Argentina | 10
jan-07 fev-07 abr-07 mai-07 jul-07 set-07

Fonte: Autoridades nacionais.
1/ Reservas liquidas no caso do Peru.

O investimento estrangeiro direto (IED) ainda é
a principal fonte de capital estrangeiro para a
regido. Seu nivel em relacdo ao PIB, porém,
ainda é inferior aos registrados no fim da década
de 1990, quando as privatizagdes impulsionaram
0s ingressos de 1ED na regido (Quadro 3).

A entrada de IED hoje é parcialmente
ontrabalangada pelos altos niveis de saida de
IED, uma vez que cresce o investimento de
muitas empresas latino-americanas no exterior..

Como resultado desses investimentos — que
culminaram na aquisicao de ativos de mineragdo
por uma empresa brasileira no Canada no valor
de US$17 bilhdes — os niveis liquidos de IED
foram extraordinariamente baixos em 2006, mas
a expectativa para 2007 e 2008 é de recuperacao,
com a entrada de IED na faixa de 1,5 a 2 por
cento do PIB.

20

Politicas monetaria e cambial

O ambiente que cerca os responsaveis pela politica
monetaria se modificou nos Ultimos meses. No primeiro
semestre de 2007, a condugdo da politica monetaria foi
dificultada pelos fluxos de entrada de moeda estrangeira
g, em alguns casos, por objetivos conflitantes no que diz
respeito & inflagdo e ao cdmbio. A recente turbuléncia
financeira e a desaceleragdo do crescimento externo
passaram a exigir um delicado equilibrio entre a
constante preocupacdo com a inflagdo e a perspectiva de
que o declinio da demanda externa possa frear o
crescimento e, por conseguinte, diminuir as pressdes sobre
05 pregos na América Latina.

No primeiro semestre de 2007, o dinamismo
das condic0es ciclicas e a pressdo inflacionéria
incipiente levaram uma série de bancos centrais
a apertarem a politica monetaria. As taxas de
juros foram elevadas em quatro dos cinco paises
que seguem um sistema formal de metas de
inflagdo (Chile, Colémbia, Peru e México).
Varios outros paises — como Argentina,
Bolivia, Paraguai, Republica Dominicana e
Uruguai — ampliaram as operacOes de
esterilizagcdo para controlar o rapido crescimento
dos agregados monetarios.

Contudo, os grandes fluxos de entrada de
moeda estrangeira antes da turbuléncia
financeira mundial em geral superaram as
tentativas de esterilizagdo. Muitos paises (com as
notaveis exce¢des do Chile e do México)
procuraram responder a esses fluxos
aumentando as intervencdes discricionarias nos
mercados de cdmbio. Tais intervencdes foram
motivadas, por um lado, pela preocupacéo em
conter a valorizacéo da taxa de cdmbio real e a
perda de competitividade (Quadro 4) e, por
outro, pelo desejo de acumular reservas
precautorias. Em conseqiiéncia, as reservas
cambiais da regido como um todo subiram
quase 40 por cento nos 12 meses até o fim de
junho de 2007, chegando a patamares que, no
momento, aparentam ser adequados do ponto
de vista prudencial (Quadro 5). Apesar de 0s
paises da América Latina terem recorrido
bastante a intervenc¢do no cambio, essa pratica
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Quadro 3. Tendéncias do Balan¢co de Pagamentos da América Latina

Como outras regides de paises em desenvolvimento, durante a maior parte da década de 1990 a América Latina
enfrentou déficits em transagOes correntes elevados, financiados por entradas liquidas de capital que ajudaram

os governos a financiar seus déficits fiscais. Essa situacdo
mudou em 1998, quando uma “interrupcéo abrupta” no fluxo
de capitais privados desencadeou um processo de elevagdo dos
saldos em transacdes correntes na regido e de reducéo da
entrada liquida de capitais que perdurou até 2006. A experiéncia
latino-americana na década passada contrasta com a das regides
em desenvolvimento da Asia e — principalmente — da
Europa Central e Oriental. Na Asia, as transagdes correntes
também passaram a apresentar superavit durante a crise
asiatica, mas o fluxo liquido de capitais recuperou-se
rapidamente, levando a um forte acimulo de reservas.

Na Europa Central e Oriental os déficits em transacdes
correntes ndo foram revertidos e continuaram a se ampliar,
financiados por aumentos na entrada liquida de capitais.

A reversdo na conta de transacOes correntes da Ameérica Latina
ocorreu em duas fases. Num primeiro momento, a crise dos
mercados emergentes no fim da década de 1990 e inicio desta
década interrompeu 0 acesso de varios dos maiores paises
latino-americanos ao mercado de capitais internacional e
elevou o custo do financiamento externo em toda a regido. A
atividade econémica declinou, ocorreu um ajuste fiscal, houve
contragdo nas importacdes, as taxas de cdmbio foram
desvalorizadas em termos nominais e reais e as exportagdes
aumentaram. A partir de aproximadamente 2003, a demanda
por importagdes aumentou na medida em que as economias
latino-americanas se recuperaram, mas as receitas de
exportagdo cresceram mais rapidamente, impulsionadas pelos
precos elevados das commodities. As relagdes de troca
melhoraram em média 20 por cento entre 2002 e 2006. Além
disso, as transferéncias privadas — principalmente remessas de
trabalhadores — contribuiram para saldos em transagdes
correntes mais elevados em diversos paises, particularmente no
Meéxico e em paises da América Central.

A evolugéo das transagdes correntes ndo tem sido uniforme na
regido ao longo desta década. Na maior parte da América do
Sul e no México, as transacOes correntes com o exterior foram
fortalecidas — em alguns casos de forma gradual e, em outros,
de maneira mais abrupta, em reacdo a subita interrupcao inicial
nos fluxos de capital. Diferentemente, os paises da América
Central, que sdo importadores de commodities, enfrentaram uma
deterioracdo nas suas relagdes de troca, continuaram a registrar
déficits elevados em transacGes correntes, em média de 5 por
cento do PIB, e a depender de fluxos liquidos de capitais
(inclusive assistenciais) para seu financiamento.

Observacdo: Este quadro foi elaborado por Roberto Benelli.

Saldos em Conta Corrente e Fluxos Liquidos de
Capital na América Latina e Outras Regides,
1990-2006

(Em percentagem do PIB)

América Latina Paises asiaticos em

10 gesenvolvimento 10
5

1990 1994 1998 2002 2006 1990 1994 1998 2002 2006

Europa Central e Oriental
10 emm—Fluxos liquidos de
5 capital

Conta corrente
-5
1o Fonte: World Economic

Outlook.
1990 1994 1998 2002 2006

Saldos em Conta Corrente,

1998-2006
(Em percentagem do PIB)

Argentina Brasil
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Coldémbia México

1998 2002 2006 1998 2002 2006

Outros exportadores
18

de commodities 1/ América Central 1/

1998 2002 2006 1998 2002 2006

I Balanca comercial E Outros

DOTransferéncias privadas

Saldo em conta
corrente

Fonte: World Economic Outlook .

1/ Médias simples. Os paises exportadores de
commodities sé&o Bolivia, Chile, Equador, Trinidad e
Tobago e Venezuela. América Central abrange Costa
Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicardgua e Panama.
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Quadro 3 (concluséao)

O fluxo liquido de capitais para a América Latina reduziu-se entre 1998 e 2006, o que foi acompanhado

por mudangas importantes na composic¢do dos fluxos.t

e O declinio inicial nos fluxos liquidos foi determinado por uma queda nas entradas de capital —

particularmente entradas relativas a endividamento e

outros investimentos de carteira — ja que as crises na
regido tornaram o acesso ao capital internacional mais

dificil ou oneroso. A entrada de investimento

estrangeiro direto (IED) continuou relativamente forte,

atingindo seu pico em 2000, na esteira das

privatizagdes, antes de se estabilizar ao redor de 2,5a 3

por cento do PIB.

e  Em comparacéo, o declinio continuado nos fluxos
liquidos apds 2002 é explicado por uma elevagdo nas

saidas de capital, refletindo saidas de IED e aumento de
investimentos de carteira no exterior, compativel com a

tendéncia mundial de maior diversificacdo
internacional. Embora, apds 2002, os fluxos brutos

tenham continuado praticamente inalterados em termos

de percentual do PIB, sua composi¢cdo mudou, com
aumento de empréstimos e investimentos no setor
privado, compensado por amortizagGes de divida
externa pelo setor publico.

Como resultado das mudangas no volume e composicdo dos

fluxos liquidos, a posicdo da América Latina em ativos
externos liquidos foi bastante fortalecida. Com a divida

externa em declinio, os passivos acionarios crescendo a partir
de uma base baixa e 0s passivos de investimento estrangeiro
direto praticamente constantes em termos de percentual do

PIB, o passivo externo da regido caiu, de mais de 80 por

cento do PIB em 2003 para cerca de 60 por cento do PIB em

Entrada Saida
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
1998 2002 2006 1998 2002 2006

Fluxos Brutos de Entrada e Saida de
Capitais, 1998-2006
(Em percentagem do PIB)

O Carteira e outros I Fluxos de IED

fluxos ——Fluxo total
Fontes: World Economic Outlook e célculos do corpo
técnico do FMI.

Ativos e Passivos Externos,

1998-2006
(Em percentagem do PIB)

Ativos Passivos

90 90

75 75

60 60

45 45

30 30

15 15
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O Reservas OAc6es em carteira
W IED WIED
FiNao IED H Divida

Fontes: Lane e Milesi-Ferretti (2006) e calculos do
corpo técnico do FMI.

2006 (em termos liquidos, de 40 por cento para 25 por cento).2 Além disso, verificou-se uma mudanca de
tendéncia para passivos nao geradores de divida e para passivos privados em vez de publicos.

1 “Entradas” de capital sdo definidas como a aquisicdo liquida de ativos locais por nao-residentes e “saidas” como a
aquisicdo liquida de ativos estrangeiros por residentes (com sinal positivo indicando aumento nos ativos estrangeiros detidos
por residentes locais). Dessa forma, tanto os fluxos de entrada quanto os de saida podem assumir valores negativos.

2 Apesar da crescente saida de recursos (acumulacéo de ativos no exterior), o valor do estoque de ativos externos em
moedas nacionais vem caindo ligeiramente desde 2003, como resultado da valorizagdo dessas moedas.
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Quadro 4. Taxas de Cambio Reais e Competitividade

Nos Gltimos anos, as taxas de cambio reais dos paises
latino-americanos valorizaram-se, de modo geral, em ritmo
um pouco mais rapido do que as de outros paises em
desenvolvimento, especialmente em relacdo ao aumento da
produtividade. Em combinacdo com o crescimento
elevado das importacdes e o crescimento
comparativamente discreto das exportagdes, isso deu
margem a preocupagdes, entre alguns dos responsaveis por
politica econdmica na América Latina, quanto a possivel
perda de competitividade em relagéo a outros paises em
desenvolvimento (sobretudo asiticos). Tais preocupagdes
tornaram-se mais sérias durante a explosdo de entrada de
capitais na regido observada no primeiro semestre de 2007,
que gerou uma pressdo de alta significativa sobre algumas
moedas.

Ao mesmo tempo, ha fortes indicios de que as taxas de
cambio na América Latina mantém-se, de maneira geral,
alinhadas com os fundamentos. Primeiro, as taxas de
cambio reais ainda ndo retornaram aos niveis de meados da
década de 1990 e, na maioria dos paises, estdo oscilando
em torno dos valores médios observados a partir de 1980.
Ademais, a recente valorizacdo € menos acentuada se as
taxas nominais efetivas forem ajustadas pelas variagdes no
custo unitario da mao-de-obra (CUM). Entre os grandes
paises, o Brasil e a Colémbia foram os que
experimentaram valorizacdes em termos de CUM, ao
passo que a Argentina, o Chile, o Peru e o México
registraram custos razoavelmente estaveis — ou mesmo
em declinio — frente aos seus principais parceiros
comerciais. Finalmente, e 0 que é mais importante, os
fundamentos que normalmente determinam taxas de
cadmbio de equilibrio — como posi¢des liquidas em ativos
externos — melhoraram bastante a partir do inicio desta
década. Como resultado, estudos de caso recentes
realizados pelo FMI tendem a concluir que os valores das
taxas de cAmbio reais na regido sdo de modo geral
apropriados.

Mesmo que as taxas de cambio na América Latina estejam
— em sua maior parte — bem alinhadas com os
fundamentos, paises especificos talvez estejam enfrentando
pressGes associadas a concorréncia do exterior (por
exemplo, China e India), sobretudo em mercados terceiros,

Taxas de Cambio Efetivas Reais e

Produtividade

(1990 = 100)
TCER 1/ TCER ajustadas pelo
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Fontes: Banco Mundial, World Economic Indicators ; FMI,
Information Notice System, WEO e calculos do corpo técnico.
1/ Taxas de cambio efetivas reais corrigidas pelo IPC
(ponderadas pelo PIB ajustado pelo PPP dos paises do grupo).
2/ Razéo das taxas de cambio efetivas reais e os indices de
produto por trabalhador de cada pais em relagéo a um indice
de produtividade média por trabalhador em economias

avancadas.
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Fontes: Célculos do corpo técnico do FMI baseados
em dados das autoridades nacionais e International
Financial Statistics (FMI).

1/ TCER CUM baseada na economia agregada ou na
industria quando os dados da economia agregada nédo
estavam disponiveis.

como os Estados Unidos (ver Freund e Ozden, a ser publicado). No entanto, a concorréncia nesses
mercados néo reflete a totalidade do impacto do rapido crescimento das economias asiaticas sobre as
exportacdes latino-americanas, o qual € positivo (Lederman, Olarreaga e Soloaga, 2007).

Observacéo: Este quadro foi elaborado por Roberto Benelli e Jeromin Zettelmeyer.
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Quadro 5. O Nivel Ideal de Reservas Sob Uma Perspectiva Prudencial

O recente acumulo de reservas ha América Latina tem sido, muitas vezes, motivado pelo desejo de contar
com um “colchdo” que protegeria a economia e regularia 0 consumo na eventualidade de uma interrupgao
abrupta no fluxo de capitais. Entretanto, a manutencéo de reservas liquidas impde também custos
parafiscais. Qual é o nivel de reservas ideal dados estes custos e beneficios? Em um recente estudo do FMI,

Olivier Jeanne e Romain Ranciére (2006) responderam a
essa questdo com uma estrutura simples de maximizacéo da
utilidade.! O resultado é uma férmula para o nivel ideal de
reservas sob uma perspectiva prudencial em que o nivel de
reservas ideal deve ser tanto maior quanto: (1) maiores o
tamanho e o custo de uma crise (uma “interrupcédo
repentina” nas entradas de capital, contra a qual o pais
deseja se proteger); (2) maior for a probabilidade dessa
interrupcéo ocorrer; e (3) menor for o custo de manutencéo
das reservas. Esta Gltima varidvel é normalmente definida
como a diferenca entre a remuneracéo dos titulos de 10 anos
do Tesouro dos EUA e a taxa de juros dos fundos federais,
enquanto o custo em termos de produto é baseado na
experiéncia com crises anteriores. A necessidade de moeda
estrangeira no caso de interrupcdo repentina nos fluxos de
capital depende da divida de curto prazo e dos depositos em
moeda estrangeira, excluidos os ativos externos liquidos dos
bancos (Gongalves, a ser publicado).

Os técnicos do FMI aplicaram a férmula de Jeanne e
Ranciére individualmente ao México, Brasil, Peru e Uruguai,
usando informac6es especificas de cada pais para definir a

Niveis de Reservas |deal e Efetivo
(Em percentagem do PIB)
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Fonte: Célculos do autor.

Observagéo: O nivel ideal de reservas esta baseado numa
probabilidade de crise de 10%, um prémio pela diferenga entre
prazos de 1,5% e um parametro de avers&o ao risco de 2. A
necessidade de reservas e a perda de produto sdo
parametrizados como nos estudos originais. As linhas
tracejadas indicam a faixa do nivel ideal de reservas para uma
probabilidade de crise entre 5% e 20%.

necessidade de moeda estrangeira e 0 possivel custo para o produto caso ocorra uma crise. Apesar dessas
diferengas, os quatro estudos de caso chegaram a uma concluséo semelhante: a defasagem entre o nivel de
reservas ideal e o nivel de reservas efetivo parece ter diminuido nos Ultimos anos. A figura ilustra essa
constatagdo geral, adotando hipdteses comuns (somente para fins de comparagao entre 0s paises) sobre a
possibilidade de uma parada repentina na entrada de capitais o custo de manutencio de reservas e um

pardmetro de aversdo ao risco.

A figura também mostra que a reducéo da defasagem resulta do acimulo de reservas e da queda do nivel de
reservas ideal calculados segundo a férmula de Jeanne e Ranciére. A queda deste nivel reflete a redugéo do
endividamento de curto prazo e dos depdsitos liquidos em moeda estrangeira nos Gltimos anos. Uma vez
que as vulnerabilidades diminuiram, o mesmo aconteceu com o nivel de reservas que se calcula seja
necessario a titulo de protecdo contra uma interrupcao repentina no fluxo de capitais.

Embora o nivel ideal de reservas seja particularmente sensivel ao parametro de probabilidade de crise (como
mostram as linhas tracejadas na figura), os estudos indicam que, a esta altura, as reservas ja atingiram niveis
confortaveis. Nao obstante, uma das principais mensagens do modelo é que o nivel ideal de reservas pode
aumentar rapidamente se as vulnerabilidades voltarem aos niveis do passado, justificando cautela nas futuras
emissOes de dividas de curto prazo em moeda estrangeira e/ou aumento dos depdsitos em moeda

estrangeira.

Observacdo: Este quadro foi elaborado por Fernando M. Gongalves.

1 Ver também os trabalhos relacionados de Mulder e Bussiére (1999), FMI (2000, 2001), Garcia e Soto (2006)
e Jeanne (2007). Estes dois Gltimos estudos véo além da protecdo proporcionada pelas reservas e consideram

que elas também podem ser Gteis na prevencao de crises.

24




Acumulacdo de Reservas em uma Perspectiva
Global

(Variagéo percentual em 12 meses)

— Paises em desenvolvimento
(exceto América Latina) 40

— Ameérica Latina

v

- -10

jan-02 jan-03 jan-04  jan-05  jan-06 jan-07

Fonte: FMI. International Financial Statistics.

ndo foi, de modo geral, eficaz em conter a
valorizacdo real das taxas de cambio na regido
(Quadro 6).

Alguns paises foram além da intervencdo na
tentativa de reduzir a pressao de alta do cdmbio
real ou compensar o seu efeito sobre a
competitividade. A Colémbia estabeleceu um
coeficiente de reserva obrigatdria ndo
remunerada de 40 por cento sobre 0s
empréstimos captados no exterior e sobre a
entrada bruta de recursos de carteira por seis
meses (medida semelhante ja vigorava na
Argentina desde 2005). Ao mesmo tempo, 0
pais fixou limites prudenciais mais rigorosos
sobre as operacdes cambiais a termo. Entre as
demais iniciativas, destacam-se varias medidas
administrativas tomadas para conter a inflacdo
na Argentina — reducdo dos ajustes de precos
em setores regulamentados, acordos de precos
seletivos e restrigdes as exportacbes — e as
tarifas de importacéo e/ou linhas de crédito
subvencionadas no Brasil e na Colémbia para
ajudar os produtores internos a enfrentar a
concorréncia dos produtos estrangeiros de baixo
custo (até 0 momento, a aplicacdo destas Ultimas
medidas continua a ser limitada).

Apos a turbuléncia nos mercados financeiros
dos paises industrializados, o principal desafio a
ser enfrentado pelas autoridades monetéarias da
regido passou a ser a avaliacdo do impacto da
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deterioracdo do ambiente externo num contexto
de continuas pressdes inflacionarias em varios
paises. Embora a maior parte das economias
regionais esteja operando dentro, ou acima, da
sua capacidade — por si s6 uma causa de
presséo inflacionaria — uma queda consideravel
do crescimento econdmico americano poderia
levar a desaceleragdo do crescimento na regiéo.
Além disso, 0s bancos centrais precisam decidir
quando e como reagir a alta dos precos dos
alimentos, que provavelmente reflete condicdes
0s mercados internacionais de alimentos — e,
por conseguinte, um ajuste dos precos relativos
— mas que também pode representar um
indicio de rapida aceleracdo da demanda interna
e fatores ciclicos.

Como resultado do equilibrio entre essas forgas
opostas e da situacdo de cada pais, as condi¢des
de politica monetaria em alguns paises da regido
tém sido apertadas cuidadosamente, enquanto
em outros paises elas tém se mantido
inalteradas. Em particular, Chile e Peru
aumentaram as taxas de juros em setembro e o
Meéxico fez 0 mesmo em outubro. O Chile
porém, manteve a taxa de juros inalterada em
outubro. O Brazil continuou o0 processo de
reducdo gradativa dos juros até o comeco de
setembro e manteve as taxas de juros inalteradas
desde entéo.

Politica fiscal

Os superdvits fiscais primarios — um importante
alicerce do vigor econdmico recente da regio — chegaram
a0 seu pico em 2006 e devem recuar para cerca de 2 por
cento em 2007 e 1,75 por cento em 2008, com a
estabilizacdo ou queda das relagbes receita/P1B num
momento em que as despesas estdo crescendo
rapidamente. Os saldos primarios estruturais (ajustados
ciclicamente) aparentemente mantém-se superavitarios.
No entanto, o seu nivel esta cercado de grande incerteza,
sobretudo no caso dos exportadores de commodities.

Os superavits fiscais primarios na América
Latina parecem ter atingido o seu pico em 2006,
apo6s o seu fortalecimento ao longo de varios
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Quadro 6. A Eficacia das Intervencdes dos Bancos Centrais nos Mercados de Cambio:
O Caso da Colémbia

Qual é a eficacia das intervengdes dos bancos centrais em termos de influéncia sobre a taxa de cambio
nominal? Embora exista ampla literatura sobre esse assunto no tocante as economias avancgadas, sabe-se
muito menos sobre a eficacia das interven¢@es como ferramenta de politica independente em mercados
emergentes.t Uma barreira importante tem sido a inexisténcia de dados oficiais de alta freqiiéncia sobre
intervencdes (como as cotagdes flutuam, os dados ndo podem ser simplesmente inferidos a partir das
flutuacBes nas reservas). Além disso, muitas vezes ndo é possivel saber, por exemplo, se as autoridades
acumulam reservas com a intencgéo de influenciar a taxa de cdmbio ou por outras raz8es, como a protecéo
contra choques financeiros externos.

Aproveitando um novo conjunto de dados estatisticos oficiais sobre intervengdes do banco central da
Colémbia (Banco da Republica, BR) no mercado de cambio, um estudo recente de Kamil (2007) examina os
efeitos de intervengdes discricionarias sobre a volatilidade e o nivel da taxa nominal do cadmbio & vista (ou
spot) na Coldmbia, no periodo de setembro de 2004 a abril de 2007. O caso da Colémbia € de particular
interesse por trés motivos. Primeiro, a Coldmbia tem enfrentado fortes pressdes de alta em sua taxa de
cambio. Segundo, o periodo em analise foi marcado por freqilientes compras discricionarias de moeda
estrangeira, por vezes em volume elevado, destinadas a conter a valorizagdo da moeda nacional. Nesse
periodo, houve intervengdo em quase 80 por cento dos dias Uteis. Como resultado, entre janeiro de 2004 e
maio de 2007, as reservas quase dobraram (de 10,5 bilhGes para cerca de 20 bilhGes de délares). Finalmente,
conforme indicado na figura, o periodo de amostragem considerado abrange dois regimes com orientacfes
de politica monetaria distintas: um deles (setembro de 2004 a marco de 2006) caracterizado por uma queda
constante na taxa de juros e 0 outro (de janeiro a abril de 2007), por um aperto na politica monetaria e
elevacdo da taxa de juros nominal para reduzir as pressdes inflacionarias. Isso oferece uma oportunidade de
testar a hipétese de que as intervengdes discricionarias para conter a valorizagdo em relagdo ao dolar sio mais
eficazes quando as metas da politicas monetaria e cambial sdo compativeis.

Os resultados da avaliagdo indicam que os efeitos das intervencfes do BR variaram amplamente nos dois
periodos. Durante o primeiro periodo de intervenc@es discricionarias ndo anunciadas (dezembro de 2004 a
marco de 2006), as compras de moeda estrangeira do BR tiveram efeito positivo, estatisticamente
significativo, sobre o nivel da taxa de cdmbio. Contudo, embora as intervencdes discricionarias tenham
contribuido para moderar a tendéncia de apreciacdo, seu efeito total foi economicamente pequeno e de curta
duracéo. Por exemplo, uma compra esterilizada de 30 milhdes de délares em divisas (montante médio diario
das intervencdes nesse periodo) reduziria o valor da moeda nacional em 0,32 por cento. Além disso, as
intervencOes ndo tiveram efeito duradouro sobre a dindmica da taxa de cAmbio: cerca de 70 por cento do
efeito imediato foi revertido em dois dias. Controlando outros fatores que afetam a volatilidade de curto
prazo da taxa de cdmbio, os resultados também indicam que as intervengdes do banco central diminuiram a
volatilidade dos rendimentos com operag¢des de cdmbio durante o periodo.

Durante o segundo periodo (janeiro a abril de 2007), as interven¢des do BR néo influenciaram o nivel da
taxa de cambio, mesmo no curto prazo. As intervencdes do BR destinadas a depreciar a moeda foram
contrabalancadas pelas flutuagdes no spread do EMBI e pelas reac6es de mercado a andncios de PIB e
inflacdo acima do esperado. Durante esse periodo, houe tensdo entre as metas de politica monetaria e

Observacéo: Este quadro foi elaborado por Herman Kamil.

1 Entre as contribuicdes recentes com a utilizacdo de dados de mercados emergentes, destacam-se
Guimaraes e Karacadag (2004) sobre a Turquia e 0 México, e Galati e Disyatat (2007) sobre a Republica
Tcheca. Canales-Kriljenko (2003) apresenta um resumo das préticas de intervencdo dos bancos centrais em
paises em desenvolvimento.
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Quadro 6 (concluséo)
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Fontes: Banco Central da Colémbia e célculos do autor.

cambial, ja que o mercado percebeu que a politica de compras macicas de moeda estrangeira nédo era
compativel com o cumprimento da meta de inflagdo do BR. Para impedir a valorizagdo do peso, 0 BR
interveio de forma agressiva, acumulando US$ 4,5 bilhdes (38 por cento da base monetéria) nos primeiros
quatro meses de 2007. Ao mesmo tempo, para enfrentar as pressGes inflacionarias, aumentou seguidamente

sua taxa basica de juros, o que atraiu mais fluxos de capital, exacerbando as pressdes altistas sobre a moeda
nacional.

Essa tensdo entre as compras de moeda estrangeira e 0s aumentos da taxa de juros deu margem a uma
dindmica adversa no mercado e a apostas especulativas contra o BR, que se manifestaram de duas formas:
entidades offshore assumiram grandes posicdes compradas em pesos no mercado local de operagdes a termo,
ja que a Colémbia, com taxa de juros nominal 800 pontos bésicos acima da do Japdo, tornou-se um centro
importante para operagdes de carry trade na América Latina e, de forma consistente com Toro e Julio (2006),
os resultados indicam que o aumento dos volumes transacionados no mercado de cambio a vista nos dias em
que houve intervencdo do BR foi anémalo, mesmo controlando-se para variagdes na volatilidade e outros
fatores macroecondmicos. O BR decidiu suspender as intervencdes em maio, assinalando que a continuagéo
daquelas intervencd@es teria comprometido o alcance de sua meta de inflag&o (BR, 2007).

Em resumo, os resultados sugerem que a coeréncia entre as politicas de intervencdo cambial e as metas de
inflagdo é um fator essencial para o éxito das intervenc@es discricionarias. Embora, a principio, um governo
empenhado em reduzir o valor de sua moeda conte com “muni¢do” ilimitada, as metas de inflagdo tendem a
representar um fator limitante.
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anos durante 0s quais o crescimento da receita
superou 0 aumento da despesa. Em 2007, a
despesa continuou a subir rapidamente — a
uma taxa média projetada de 9 por cento em
termos reais — ou seja, acima do PIB real.
Contudo, as relagdes receita/PIB devem recuar
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Fonte: Estimativas do corpo técnico do FMI.

ligeiramente, sobretudo em virtude de um
nivelamento ou uma pequena reducéo nos
precos e/ou na producdo de commodities. Como
resultado, os superavits primarios serdo
reduzidos neste ano para uma média regional
estimada em cerca de 2 por cento do PIB, mas
com algumas exce¢des notaveis. Destacam-se 0
Chile, onde o0s saldos primarios devem
permanecer acima de 7 por cento do PIB, em
harmonia com a sua regra de superavit
estrutural, e a Venezuela, onde a acelerac¢do do
crescimento dos gastos reais e o declinio da
receita do petréleo como parcela do PIB
poderiam transformar o saldo primario de 2007
num déficit pela primeira vez em seis anos.

Em vista disso, é importante avaliar qudo sélidas
sdo as posicBes fiscais subjacentes na América
Latina. As posicdes primarias “estruturais” ainda
estdo em superavit? E quéo rapidamente elas se
tornariam déficits se o crescimento das despesas
se mantiver inalterado? Essas questdes sao
abordadas no Capitulo 4, que examina as fontes
do crescimento da receita desde 2002 e estima a
extensdo do declinio dos saldos primérios como
resultado unicamente do retorno a uma posi¢ao
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neutra do ciclo econdmico e também em funcéo
do nivel das receitas de commodities no médio
prazo. Os principais resultados sdo os seguintes:

o Os aumentos das receitas de commodities
constituiram um fator importante para
a recente elevacédo das receitas dos
principais paises exportadores de
commodities. Tais aumentos foram
impulsionados, principalmente, pela alta
dos precos desses produtos, mas
também pelo aumento dos royalties e
impostos relacionados a commodities e,
em alguns casos, pelo crescimento dos
volumes de producéo.

o Em contrapartida, foi possivel
identificar apenas pequenos efeitos dos
ciclos econdmicos dos paises sobre as
relagdes receita/PIB. Na maioria dos
paises, as receitas ndo relativas a
commodities tendem a subir de maneira
mais ou menos proporcional a atividade
econdmica, fazendo com que a relagéo
entre receita e PIB se mantivesse
praticamente inalterada.

o A politica tributéria vem
desempenhando um papel significativo
no aumento das receitas em alguns
paises — com destaque para o Brasil e
El Salvador — ao passo que as
mudangas na administragéo tributéria
ajudaram a elevar a receita em relacdo
ao PIB na Costa Rica.

o Por ultimo, em alguns paises, como a
Argentina, a Coldmbia e 0 Panama, a
relacdo receitas/PIB teve um aumento
acima do que poderia ser explicado
claramente por esses fatores. Alguns
outros paises registraram declinios
analogos, ndo explicados, nas taxas da
receita ndo relativa a commodities. Em
alguns desses casos, mas ndo em todos,
as causas dessas variacOes “residuais”
podem ser identificadas por meio de



um exame mais detalhado da situacéo
de cada pafis.

Assim sendo, a solidez da posicéo de receita
subjacente da América Latina hoje depende, de
maneira importante, do carater temporéario ou
permanente tanto dos aumentos dos precos das
commodities como dos recentes aumentos
residuais da receita ndo relativa a commodities.
Embora as duas dimensdes estejam cercadas de
grande incerteza, a analise permite tirar uma
conclusdo geral: 0s superavits primarios
estruturais sdo mais modestos do que indicam
os dados ndo ajustados, sobretudo nos paises
exportadores de commodities que enfrentam a
possibilidade de queda dos precos no médio
prazo (ver o Capitulo 4 mais para detalhes).

Ao mesmo tempo, a politica fiscal mantém-se
expansionaria. Como o aumento dos gastos
continua a superar tanto o da receita quanto

o0 do PIB em muitos paises, 0s superavits —
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efetivos e estruturais — reduzem-se
rapidamente. Nos paises exportadores de
petréleo, em particular, as posi¢oes primarias
ndo relacionadas com commodities estdo
apresentando rapida deterioracdo.! A menos que

1 A variagdo dos saldos primarios ndo relativos a commodities

— ou seja, a diferenga entre a variagdo dos saldos

primérios e a variagao das receitas de commodities —
(continua)
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se freie esse crescimento, varios paises da regido
estdo fadados a voltar a déficits estruturais em
2008.

Nos ultimos doze meses, varios paises iniciaram
reformas fiscais visando principalmente o
sistema tributério.2 O Peru implementou varias

Mudancas na Politica Fiscal, 2006-07
(Variagdo no saldo primario ndo relativo a commodities; percentagem
do PIB em relacéo ao saldo priméario do ano anterior) 1/

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

B Efetivo L4 Estrutural

Exportadores Exportadores  América Outros,
de petréleo de outras Central  América do Sul
commodities

Fonte: Estimativas do corpo técnico do FMI

1/ Nimeros mais negativos indicam um impulso fiscal mais
expansionista. Os exportadores de petréleo abrangem Equador, México,
Trinidad e Tobago e Venezuela. Os exportadores de outras
commodities abrangem Bolivia, Chile, Coldmbia e Peru. América
Central abrange Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicardgua e Panama. Outros da América do Sul abrange Argentina,
Brasil, Paraguai e Uruguai.

reformas visando ampliar a base tributéaria —
especialmente por meio da racionalizacdo dos
incentivos fiscais — e reduzir os impostos
distorcivos, inclusive com a diminui¢do gradual
do impostos sobre operacGes financeiras. A
Colémbia e o Uruguai adotaram reformas
tributérias de modo geral neutras no que tange a
receita, visando aumentar a eficiéncia e também
— no caso do Uruguai — tornar o sistema
tributario mais equitativo, inclusive pela
introducéo de um imposto de renda de pessoa

constitui um indicador mais preciso das contragdes ou
expansoes fiscais do que os saldos primarios por si so, pois
a variagdo das receitas de commodities é, em sua maior parte,
determinada pelos pagamentos de ndo residentes e,
portanto, ndo tem o impacto direto habitual sobre a renda
disponivel interna (ver o apéndice do REO de novembro
de 2006).

2 Varios paises também iniciaram ou concluiram mudangas
nos sistemas previdenciarios. No Chile e no México, essas
reformas visaram sobretudo o aumento da concorréncia
entre as administradoras de fundos de pensdo privados e,
no caso do Chile, a ampliagdo da cobertura. Na Argentina,
0 governo aumentou a abrangéncia do sistema publico, por
meio de medidas como a transferéncia de servidores e a
permissdo para que outros trabalhadores mudem para esse
sistema.
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fisica. No México, foi aprovado um pacote de
reformas fiscais, o qual abrange um novo
imposto minimo, melhorias na gestéo das
despesas e da administracdo da receita e
mudancas nas relagdes fiscais
intergovernamentais. Estas medidas devem
elevar a arrecadacdo em 2 por cento do PIB nos
préximos anos para ajudar a compensar o
declinio das receitas do petréleo e cobrir 0s
novos gastos em infra-estrutura. No Brasil,

as autoridades anunciaram planos para uma
profunda reforma do sistema de tributagcdo
indireta que prevé fundir todos os impostos
sobre o consumo em dois impostos de valor
agregado (um federal e outro estadual) e visa
simplificar bastante a administracdo tributaria.
Alguns paises do Caribe — Antigua e Barbuda,
Dominica, Guiana e Sdo Vicente e Granadinas
— também langaram iniciativas de
modernizacdo dos impostos, o que inclui a
implementacdo de regimes de imposto sobre o
valor agregado.

Como resultado do forte crescimento
econdmico, de uma certa valorizacdo do cdmbio
real e da manutencdo dos superavits primarios
(embora mais baixos), os niveis de
endividamento publico continuaram a recuar em
2006 e 2007, para cerca de 50 por cento do PIB
da América Latina, em valores ponderados pelo
PIB, e quase 40 por cento numa base nao
ponderada (projecdes para o fim de 2007). No
entanto, as relacGes divida/PIB continuam
acima dos niveis minimos registrados em
meados da década de 1990 em vérios paises da
América Latina — como Argentina, Brasil,
Colémbia e Uruguai — e na regido como um
todo em termos de média ponderada. Conforme
discutido anteriormente (ver, em especial, 0
Quadro 1 do REO de novembro de 2006), os
perfis das dividas também tiveram uma melhora
generalizada, com uma reduc¢do da dependéncia
do endividamento em moeda estrangeira e um
alongamento dos prazos de vencimento em
moeda nacional. Essa tendéncia manteve-se em
2007, com varios paises, como Brasil, Chile,
México e Peru, emitindo titulos de longo prazo
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em moeda nacional, inclusive no mercado
internacional.

Divida Publica Denominada em Moeda

Nacional e Estrangeira
(Em percentagem do PIB)

Total 1/ ME MN

02 (ME =120)

100

80

60

40

20

ARG BRA COL MEX PER VEN ALC 2/
Fonte: Estimativas do corpo técnico do FMI.
1/ Quando ndo havia informagdes desagregadas pelo tipo de moeda,
foi usada a divida publica total.
2/ Médias simples para 17 paises, quando disponiveis.

Politicas sociais

A pobreza segue diminuindo, mas a desigualdade
continua alta na regido. Para enfrentar a persistente
desigualdade e a pobreza elevada, é essencial dar um
melhor direcionamento aos gastos sociais.

Realizaram-se avangos significativos na reducéo
do indice de pobreza extrema e do indice geral
de pobreza na América Latina nos dltimos anos,
tendo o segundo indice caido para cerca de

38 por cento da populagdo em 2006.3 Dados
nacionais recentes revelam uma queda notavel
na Argentina, onde a incidéncia da pobreza caiu
mais de 30 pontos percentuais desde 2002,
revertendo o forte aumento registrado no
periodo de crise entre 1999 e 2002. O Brasil e a
Colémbia também alcangaram reduc@es
significativas — 7,5 e 10,5 pontos percentuais,
respectivamente — desde 2002. Contudo, ainda
persistem grandes diferencas entre os niveis de
pobreza dos diferentes paises. A percentagem
da populacéo abaixo da linha de pobreza
nacional é inferior a 14 por cento no Chile, mas

3 As projecdes da Comissdo Econdmica para a América
Latina e o Caribe (CEPAL) indicam um declinio do indice
de pobreza global.



varia entre 20 por cento e 30 por cento na
Argentina, Brasil, Costa Rica, México e Uruguai,

indices de Pobreza e Redugéo da Pobreza 1/

indices de pobreza, Variagéo da pobreza,
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B Pobreza extrema © Outros pobres
Fonte: autoridades nacionais e CEPAL (2006).
1/ Dados da CEPAL para o Panama. 2006 refere-se aos dados
disponiveis mais recentes. Argentina refere-se a dados de margo de

2007. 2004 pode referir-se a dados de 2001-04.

Variagdo da Desigualdade, 1998/1999 a 2004/2005
(Coeficiente de Gini; nimeros maiores indicam maior desigualdade na
distribuicao de renda)1/
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Fonte: CEPAL (2006).
1/ Ano disponivel mais proximo de 1998/1999 ou 2004/2005.
2/ ALC (S) refere-se a média simples. ALC (P) a média ponderada.

é de cerca de 40 por cento no Peru e supera 0s
50 por cento na Bolivia.4 A desigualdade na
distribuicdo de renda, embora persista, diminuiu
na maioria dos paises da regido a partir do fim

4 As linhas de pobreza nacionais ndo podem ser
comparadas de maneira rigorosa entre 0s paises, mas
procurou-se selecionar defini¢des semelhantes nos casos
em que havia mais de uma defini¢do. O uso de indices de
incidéncia da pobreza que permitem uma comparagéo
internacional (percentagem da populagdo que vive com
menos de dois ddlares por dia), resulta numa classificacdo
nacional basicamente semelhante. Infelizmente, ndo
existem dados sobre a incidéncia da pobreza apds 2004, o
que implica o uso de dados nacionais para aferir a evolucdo
recente.
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dos anos noventa. A desigualdade nos paises
latino-americanos ainda é bem maior do que a
de paises de niveis comparaveis de
desenvolvimento da Asia e da Europa, o que
reduz o possivel efeito do forte crescimento
econdmico sobre a redu¢do da pobreza (ver
Quadro 7 desta edicéo e também o Capitulo 4
do WEO de outubro de 2007). Ademais, a
tendéncia do crescimento continua a ser mais
fraca na América Latina do que em outras
regides em desenvolvimento, especialmente se
se toma em conta a conjuntura internacional
favoréavel dos Gltimos anos.

Com a consolidacdo da expansdo e a maior
estabilidade macroeconémica, 0s gastos sociais
continuaram a crescer e se tornaram menos
voléteis. Contudo, a regido ainda poderia
melhorar bastante a eficiéncia dos gastos na area
social. A qualidade do ensino fundamental, por
exemplo, continua defasada em comparagdo a
outras regides do mundo (Vegas e Petrow,
2007). Além disso, os principais beneficiarios
desses gastos continuam a ser as camadas de
média e alta renda e ndo os pobres, em virtude
da elevada parcela das despesas direcionadas ao
ensino superior e seguridade social. De fato, 0s
gastos sociais em muitos paises latino-
americanos tém-se mostrado regressivos,
beneficiando os segmentos mais ricos da
sociedade em detrimento dos pobres em termos
absolutos.

Os gastos na area social podem, no entanto,
reduzir a desigualdade constatada na América
Latina porque a participacdo dos pobres nos
beneficios dos gastos sociais tende a ser maior
do que a sua parcela na renda antes das
transferéncias. Conforme revelado num novo
estudo do corpo técnico do FMI (Cubero e
Vladkova-Hollar, a ser publicado), esse efeito é
de modo geral positivo, embora pequeno
(especialmente em vista do elevado grau de
desigualdade da distribuicdo de renda antes da
aplicacdo da politica fiscal). Na América Central,
por exemplo, o efeito redistributivo combinado
da tributacéo e dos gastos sociais foi uma
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Quadro 7. Reducédo da Pobreza na América Latina

Nos anos recentes, o sélido crescimento econémico

vem contribuindo para uma redugédo consideravel da PIB per Capita e Pobreza, 2002-06

pobreza na América Latina, refletindo tanto a forca da | (Variagéo percentual) 1/

expansdo da economia quando comparada aos DR I
Argentina

padrdes histéricos como o impacto mais forte do *

crescimento sobre a pobreza. O indice de pobreza
caiu mais fortemente na Argentina, seguindo-se
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e e P hamécosta Rica

Uruguai; j& 0s paises com crescimento mais baixo Nicaragua
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exibiram reducdo menos significativa da pobreza. Variagao percentual do P per apita,

Com base em estimativas nacionais recentes, o em dolares constantes, 2002-06

aumento de 1 ponto percentual no crescimento D s oacionats: CEPAL (2006) e Banco Mundal, World
“H x 1/ At d b ¢ definid It d. laca

correspondeu, em media, a uma reducéo de 1,7 por abaixo da inha de pobresa nacional. Periodo mats recente crspontve:

CentO na pobreza na América Latina entl’e 2002 e Chile e Uruguai, 2003-06; México e Bolivia, 2002-05; Peru, 2004—06.

2006 (percentagens ponderadas pela populagdo dos
paises da amostra). Estudos semelhantes, baseados em pesquisas de amostragem de domicilios, constataram
que a reacdo da pobreza ao crescimento foi de cerca de 1,2 por cento entre 2002 e 2005 (CEPAL, 2006).
Isso é mais do que o dobro do nivel observado na década de 1990 quando, em média, 0 aumento de 1 ponto
percentual no crescimento reduziu a pobreza em 0,6 por cento. Ademais, ao contrario da década de 1990, o
crescimento econdmico tendeu a ser acompanhado por uma reducdo das desigualdades na distribuicdo da
renda. Dessa forma, as reducdes da pobreza parecem ter resultado de uma combinagéo de crescimento mais
elevado com melhoria na distribuicdo da renda.

Por que raz6es o crescimento recente vem sendo, comparativamente, mais bem distribuido e favoravel aos
mais pobres? Embora seja dificil responder a essa questdo de uma forma abrangente, a experiéncia recente
sugere algumas pistas. Em contraste com episodios anteriores, a expansdo atual tem sido acompanhada de
uma reducdo significativa das taxas de desemprego em toda a regido (ver Quadro 6 do Regional Economic
Outlook de abril de 2007, e Loayza e Raddatz, 2006). Tem havido também melhorias no direcionamento dos
gastos sociais, inclusive por meio da criagdo de programas de transferéncia condicional de renda em paises
como Argentina, Brasil, México, Chile, Coldmbia e Uruguai. Por exemplo, o éxito do Chile em reduzir a
pobreza pela metade entre 1990 e 1998 deve-se atribuir a uma combinagéo de crescimento e programas
sociais bem direcionados (Banco Mundial, 2001); estudos recentes do impacto de transferéncias condicionais
de renda mostraram que elas s&o mais bem direcionadas do que a maioria dos gastos sociais, contribuindo
muito para a reducdo da pobreza (Perry et al., 2006). Finalmente, as remessas de trabalhadores para paises da
América Latina aumentaram de forma significativa nos anos recentes. Como essas transferéncias de fato se
constituem em redes privadas de seguranga social e ajudam a financiar o investimento e a educagao
familiares, as remessas também podem ter ajudado na reducgéo da pobreza (Fajnzylber e Lopez, 2007).

Nd&o obstante as conquistas recentes, a pobreza na América Latina continua elevada, situando-se ao redor de
38 por cento em 2006. Novas reducfes da pobreza dependerdo principalmente da sustentacéo da atual
expansdo econbmica e, a0 mesmo tempo, da contencéo da inflacdo e de um rompimento decisivo com a
historica volatilidade macroecondmica da regido. Ademais, a pobreza continua elevada e arraigada dentro de
grupos socio-econdmicos especificos. As populacfes nativas e os domicilios chefiados por mulheres
continuam no extrato mais baixo da distribuicdo de renda. Os paises com populacéo rural elevada enfrentam

Observacéo: Este quadro foi elaborado por Priya Joshi.
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Quadro 7 (concluséao)

dificuldades adicionais, ja que a pobreza é muito maior e menos sensivel ao crescimento nas regides rurais
do que nas areas urbanas. Finalmente, apesar de comparativamente baixa, a pobreza nas areas urbanas vem
aumentando em alguns paises. Entre as medidas que poderiam ajudar a enfrentar esses desafios,

destacam-se:

e  Aumento dos esforgos para atingir a populacéo carente das areas rurais, inclusive por meio do
fornecimento de melhores servigos publicos naquelas regides, reducédo da desigualdade na distribuicdo
de terras, e melhorias na infra-estrutura rural (Perry et al., 2006; Echeverria, 2000; Lopez e Valdés,

2000);

e  Melhoria da qualidade da educagéo priméria e secundéria, em especial nas areas rurais (Lindert, 2003;

Vegas e Petrow, 2006);

e  Eliminacdo de barreiras ao investimento privado, particularmente em segmentos de méo-de-obra
intensiva, como o setor agricola (de Ferranti et al., 2005);

e  Reformas do mercado de trabalho para reduzir os incentivos ao setor informal, no qual o trabalhador
tende a ter remuneracdo menor e a ndo desfrutar de beneficios como assisténcia médica e previdéncia

social (CEPAL, 2006).

reducgdo do coeficiente de Gini em cerca de
4,5 pontos percentuais, em média, mas com
grandes variacOes, de 1,6 ponto percentual em
El Salvador a 8 pontos percentuais no Panama.

Os programas de assisténcia social focalizados,
que combinam transferéncias em favor dos
pobres com metas relacionadas a salide ou
educacdo, sao promissores no que diz respeito a
reducdo da pobreza. AvaliacOes recentes do
Oportunidades, um programa de transferéncia
condicional de renda no México, demonstraram
que o potencial desses programas em termos de
alivio da pobreza pode levar a melhorias na
salde e educagdo, bem como a elevagdo da
capacidade de investimento, uma vez que se
diminuem as restri¢ces ao crédito enfrentadas
pelos beneficiarios (Gertler, Martinez, e Rubio-
Codina, 2007; Freije, Bando e Arce, 2007). O
programa Chile Solidario, um sistema de prote¢ao
social que visa as familias mais pobres,
contribuiu de forma decisiva para baixar 0s
indices de pobreza no Chile, de 19 por cento em
2002 para menos de 14 por cento em 2006.
Programas desse tipo também foram
implementados em outros paises, como a

Niveis e Direcionamento dos Gastos Sociais

Gastos Sociais
(Em percentagem do PIB)

L T

Educacéo Salde Previdéncia Assisténcia
Social Social

Fonte: Autoridades nacionais.
1/ Médias simples de 13 paises entre 2003-06.
A cobertura dos paises varia segundo a categoria.

Distribui¢cdo dos Gastos Sociais entre Ricos e
Pobres
(Percentagem do total)
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Fonte: CEPAL (2006).
1/ Médias simples. A cobertura dos paises varia segundo a categoria.
Dados de pesquisas por amostragem de domicilios entre 1998 e 2003.
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Argentina, o Panama, o Peru e o Brasil, onde o
Bolsa Familia cresceu rapidamente nos Gltimos
quatro anos, beneficiando agora quase 12
milhdes de familias. Outras iniciativas de politica
social nessa mesma linha também foram
lancadas recentemente no Peru — onde ha uma
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nova estratégia nacional de combate a
desnutri¢do das crian¢as menores — no
Uruguai e na Nicaragua, que deu inicio a um
novo programa de rede de protecéo social
(o Fome Zero).



lll. E Resistente a Expans&o Econémica da América
Latina?

Um dos fatos marcantes na historia econdmica da
América Latina é a freqliéncia com que o0 processo
de crescimento, apos iniciar-se, sofre reveses.

Os episadios de expansdo normalmente sdo de
curta duracéo e culminam em crises ou longos
periodos de estagnagdo. Os ciclos econbémicos
latino-americanos tendem a ser volateis se
comparados aos de paises avangados e de paises
em desenvolvimento de outras regides (Aiolfi,
Catdo e Timmerman, 2006). Periodos sustentados
de crescimento, com interrupgdes apenas
tempordrias, tendem a ser mais raros (Berg, Ostry
e Zettelmeyer, a ser publicado). Ademais, quedas
acentuadas do produto ocorreram com mais
freqiiéncia na América Latina do que nas demais
regides, salvo a Africa (Becker e Mauro, 2006).
Em edi¢des anteriores do Regional Economic Outlook
argumentou-se que a melhoria dos fundamentos
macroecondmicos na América Latina desde o
inicio desta década, aliada as reformas iniciadas
nas décadas de 1980 e 1990, justificava a esperanca
de que o atual periodo de expansdo econdmica
poderia ser mais sustentado do que os anteriores.

A turbuléncia recente nos mercados financeiros
mundiais e a desacelera¢do do crescimento nos
Estados Unidos e em outros paises
industrializados constituem a primeira prova de
fogo para a resisténcia da América Latina a
choques externos desde 2002. Como sera que a
expansdo latino-americana, em seu quinto ano,
reagira a esses choques? Este capitulo examina o0s
possiveis canais de transmissdo de choques
externos e analisa, por meio de técnicas
economeétricas, as perspectivas para a regido no
contexto da deterioracdo do ambiente externo.
Com base nas atuais projecOes para o crescimento
externo, pregos das commodities e condi¢Bes nos
mercados de crédito internacionais, a concluséo é
que a expansdo da economia latino-americana
deve continuar, embora a um ritmo um pouco
mais lento. Todavia, existem riscos consideraveis,

relacionados, sobretudo, aos diferentes graus de
solidez dos fundamentos na regido, as flutuagdes
do crescimento nos Estados Unidos — as quais
alguns paises da regido, especialmente o México e
0s centro-americanos, continuam altamente
sensiveis — e a possibilidade de que a turbuléncia
financeira se alastre ou se aprofunde, com
repercussdes para o crescimento mundial e 0s
precos das commodities.

Canais de transmissao

Apertos no financiamento externo no passado
contribuiram decisivamente para crises financeiras
e colapsos do produto na América Latina.
Durante a década de 1990 e nos primeiros anos da
década corrente, interrupgdes repentinas dos
fluxos de entrada de capital foram o estopim de
crises cambiais que geraram insolvéncia
generalizada, pois o passivo dos setores publico e
privado era frequientemente denominado em
dolares. Isso, por sua vez, provocava corridas aos
bancos, fortes apertos de crédito e, num ou
noutro caso, um colapso de todo o sistema
financeiro. Em alguns casos, as autoridades
monetéarias conseguiram evitar uma forte
desvalorizacdo da moeda, mas ao preco de juros
muito altos, prejudicando o crescimento.

Em principio, a mais recente turbuléncia nos
mercados financeiros mundiais e a sua repercusséo
sobre a economia global poderiam afetar a
América Latina por meio de quatro canais:

1) demanda externa real, na medida em que o0
crescimento dos parceiros comerciais —
especialmente os Estados Unidos — sofre um
impacto negativo; 2) declinio dos precos das
commodities e das relagfes de troca em virtude da
desaceleracdo da atividade econémica mundial;

3) canais financeiros, como a elevacdo do custo do
capital e a diminuicdo ou reversdo da entrada de
capitais na regido e, finalmente, 4) o declinio das
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remessas de particulares para a regido, com a
reducdo da renda e do crédito dos trabalhadores
latino-americanos no exterior, em especial nos
Estados Unidos. Além disso, politicas econémicas
internas reativas podem desempenhar um papel na
mitigacdo ou no agravamento de choques
externos. No passado, 0s trés primeiros canais de
transmiss&o contribuiram de forma importante
para desencadear crises na América Latina, ao
passo que politicas fiscais e monetarias pré-ciclicas
(por exemplo, voltadas para a reducdo de déficits
sem financiamento ou para defender o nivel da
taxa de cAmbio) ampliaram o choque. Qual seré a
importéancia de cada um desses canais neste
momento? E as remessas passaram a ser
importantes como novo canal de transmissao,
COmo parece sugerir a recente queda das remessas
para a América Central e 0 México, que coincide
com o colapso no setor de construcdo
habitacional nos Estados Unidos?

Os canais relativos a conta de transagGes correntes
— demanda pelas exportagdes e remessas — sdo
certamente importantes, mas a intensidade do seu
efeito dependera do grau de desaquecimento da
atividade econdmica nos parceiros comerciais.
Isso, por sua vez, esta atrelado as perspectivas
para a economia americana. Um estudo recente do
FMI (World Economic Outlook de abril de 2007,
Capitulo 4) aponta que uma desacelera¢do num
“ponto intermediario do ciclo econdmico” nos
Estados Unidos — em oposi¢do a uma recessdo
tipica — n&o afetaria o crescimento mundial de
forma significativa, em vista, principalmente, do
crescimento robusto nos mercados emergentes.
Além disso, a América Latina como um todo
reduziu sua dependéncia da demanda americana.
As exportacOes para aquele pais recuaram de 57
por cento do total das exportacfes em 2000 para
47 por cento em 2006, embora permanegam
bastante elevadas no México (85 por cento) e em
alguns paises da América Central. Por fim, embora
as remessas para a América Latina tenham
apresentado uma tendéncia de crescimento rapido
até recentemente, sua magnitude como parcela do
PIB ainda é relativamente modesta, ainda que ndo
na América Central e em alguns paises do Caribe.
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Indicadores dos Ciclos Econdmicos no México e EUA
(Variag@o percentual em doze meses)

10

PIB real dos E\UA

o N M O ©

Producéo industrial dos EUA

1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900
Fonte: Autoridades nacionais.

Outro estudo recente do FMI aponta que no
passado as remessas para a regido ndo sofreram
uma forte influéncia dos ciclos econémicos nos
Estados Unidos (Quadro 8). No entanto, padrdes
do passado talvez ndo constituam um bom
pardmetro para prever o futuro. Isso se deve, em
parte, & contribui¢do do enfraquecimento do
mercado imobiliario nos Estados Unidos para a
turbuléncia recente e a importancia dos setores
habitacional e de construcdo como foco de
emprego e — cada vez mais — de investimento
para os imigrantes da regido.

Volume de Remessas na América Latina, 2006
Bilhdes de Como percentagem do
uUss$ PIB IED (entrada)
América do Sul
Brasil 2.9 0.3 15.4
Chile -1.8 1.2 20.5
Colémbia 3.9 2.9 61.8
Equador 2.9 7.2 100.6
México 23.7 2.7 102.8
Peru 1.8 2.0 50.5
América Central
Costa Rica 0.5 2.3 73.8
El Salvador 33 18.1 667.3
Guatemala 3.6 10.2 1110.7
Honduras 2.2 25.0 774.2
Nicaragua 0.7 12.2 235.3
Rep. Dominicana 2.7 8.7 324.7
Fontes: Autoridades nacionais; FMI, International Financial Statistics e
célculos do corpo técnico do FMI.

Da mesma forma, uma reducdo significativa dos
precos das commodities certamente afetaria a regiéo.
Estimativas do Regional Economic Outlook de abril
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Quadro 8. As Remessas para a América Latina Séo Influenciadas pelo Ciclo Econémico dos

EUA?

Apesar dos indicios de que remessas de divisas podem ajudar a

suavizar choques adversos no pais de destino, pouco se sabe Remessas e Construgdo de Novas
. . . Residéncias nos EUA Milhdes de unidades da taxa
sobre o possivel efeito sobre elas de choques no pais de Variagdo percentual anual anual dessazonalizada
origem. A experiéncia no primeiro semestre de 2007, quando a B0 [ emessas a0 México Construgso Ad(e nov‘as‘fgsidlén)das 728
. N nos escala a direita)

desaceleracio das remessas para alguns paises da América gg | o aesauerd) . 1,0
Latina coincidiu com uma moderacio na economia dos EUA, / Vi '
sugere um vinculo pro-ciclico. Entretanto, uma analise mais 40 11
detida dos dados sugere que tal vinculo continua fraco. 30
Em um estudo recente do FMI, Roache e Gradzka (a ser 20 110
publicado) examinam, com o uso de diversos métodos, os
a correlacdo entre as remessas para 15 paises da América Latina | 10 Remessas a América Central ’

. . Q A g ( la a uerda)
e 19 indicadores do ciclo econdmico nos EUA, com base em o e N
dados trimestrais de 1994 a 2007. As correlacBes simples entre 00TL O0LTL 02TL O03TL 04TL 05T1 06T1 O7T1
as remessas deflacionadas e dessazonalizadas e os indicadores Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; FMI, Intemational

- L. , Financial Statistics e calculos do corpo técnico do FMI.

ciclicos dos EUA, com base em médias para paises e

indicadores, revelaram-se proximas de zero (grafico a esquerda na figura abaixo). Resultados similares foram obtidos
com o uso de grupos mais estreitamente definidos de indicadores dos EUA, como o crescimento do nivel de emprego, €
com defasagem de 1 a 4 trimestres em relagéo a eles (grafico a direita na figura abaixo). Além das médias, os graficos

Correlagédo entre os Paises da Amostra e Indicadores dos EUA 1/
Correlag&o com indicadores econémicos dos  _ 4 Correlagdo com indicadores de emprego dos 1.0
EUA ' EUA ’
4 0.8
4 0.6
4 04
4 0.2
} t t t 0.0
4 -0.2
=Max. da amostra ® Média da amostra 104 =Max. da amostra ® Média da amostra
= Min. da amostra OMéxico 1 -0.6 =Min. da amostra OMéxico 706
O El Salvador 1-0.8 O El Salvador 1-08
J 10 - -1.0
t t-1 t-2 t-3 t-4 t t-1 t-2 t-3 t-4
Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.
1/ O maior (menor) ponto de dados representa a correlagcdo média maxima (minima) entre as remessas a um pais
especifico e a faixa de indicadores econdmicos dos EUA.

mostram individualmente as correlagdes para 0 México, o que mais recebe remessas (em termos absolutos, ndo em
relagdo ao PIB), e El Salvador, o pais com a correlagdo média mais elevada.

Na maioria dos casos, uma analise de regressdo das remessas contra uma série de indicadores dos EUA, com defasagens
e controle para o ciclo econdmico interno, também ndo conseguiu demonstrar uma relagéo clara e positiva. Em uma
etapa final, poder-se-ia questionar se seria possivel detectar um “ciclo comum?” entre a atividade econdmica nos EUA e
o fluxo de remessas. Para tanto, foi efetuada uma “andlise dindmica de fatores™ para 0s seis paises com mais dados
disponiveis e quatro indicadores do ciclo econémico nos EUA, inclusive o PIB, dois indicadores do nivel de emprego e
0 nimero de licengas para a construcdo de novas residéncias (ver tabela). Quanto mais positivos os coeficientes da
tabela, mais sensiveis sdo as remessas ao ciclo dos EUA. Mais uma vez, os resultados sugerem pouca ou nenhuma
sensibilidade na maioria dos paises. O México pode ser uma excecao ja que as remessas para esse pais parecem guardar
relagdo com um indicador amplo do ciclo econdmico dos EUA; com efeito, dados recentes sobre o México continuam a
sugerir o surgimento de um vinculo (ver detalhes em Roache e Gradzka, a ser publicado).

Observacdo: Este quadro foi elaborado por Shaun Roache.
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Quadro 8 (concluséo)

E possivel que surjam vinculos mais s6lidos na medida em que o ritmo de crescimento das remessas registradas
comece a diminuir. Entretanto, é também possivel que os imigrantes levem a cabo uma espécie de
uniformizacdo do consumo, remetendo para casa uma quantia mensal fixa; isso também tem sido citado como
uma possivel razao para a reacdo anticiclica das remessas as condi¢des no pais de origem (ver Sayan, 2006).

Modelo de Fator Dindmico Comum: Sensibilidade das Remessas 1/

Republica El PIB dos
Fator Argentina Brasil Dominicana Salvador Guatemala México EUA

Emprego nos EUA em:
construcao servicos

Modelo de componente ciclico de Hodrick-Prescott - cargas estimadas de fatores

Ciclo nos EUA 013 -010  -0.06 0.09 0.14 0.66* 0.29%* 0,32 0.24%+
[0,58] [0,68]  [0,58] [0,48] [0,34] [0,35] [0,06] [0,05] [0,06]
Remessas 0.55*  0.67**  0.31 -0.33 0.32 -0.02
[0,22] [0,30]  [0,49] [0,57] [0,42] [0,33]

Fonte: Roache e Gradzka (a ser publicado).

1/ Os coeficientes séo as cargas de fator (ou sensibilidade) de cada variavel do vetor observavel em relagéo ao fator
ndo observavel que representam o ciclo dos EUA e um efeito comum de remessa. Esses resultados foram baseados
em estimativas que usavam o componente ciclico do filtro de Hodrick-Prescott. A significancia nos niveis de 1%, 5%
e 10% sdo indicadas por ***, ** e *, respectivamente. O erro-padréo do coeficiente é apresentado entre colchetes.

de 2007 indicam que um recuo de 5 por cento nos
precos das principais commodities de exportacdo

Sistemas Bancarios: Posi¢do Aberta Liquida
em Moeda Estrangeira
(Em percentagem do capital regulatério) 1/

Faixa de 75%

Mediana Faixa de 50% 50
- 40
r 30
r 20

r 10

0

--10
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fontes: Autoridades nacionais e estimativas do corpo técnico do FMI.

1/ Distribuic&o da posi¢ao aberta liquida em moeda estrangeira como
proporgéo do capital, com base numa amostra de 9 paises.

num trimestre cortaria cerca de um terco de ponto
percentual do crescimento agregado de seis
grandes economias latino-americanas (Argentina,
Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru) apds dois
trimestres. Contudo, os pregos de produtos de
exportacéo latino-americanos continuam altos e as
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projecOes atuais sugerem apenas pequenos
declinios no médio prazo. Uma queda mais
pronunciada so seria provavel num cenério de
forte desaceleracdo do crescimento mundial, o que
examinamos na secao a seguir.

As vulnerabilidades financeiras foram reduzidas
em compara¢do com alguns anos atras, embora
ainda ndo tenham desaparecido. Os
descasamentos cambiais associados a empréstimos
em moeda estrangeira cairam em varios paises, e
as posicOes externas estdo geralmente mais sélidas
(ver Quadro 3). As posicdes fiscais também
melhoraram e os saldos primarios estruturais sdo,
de uma maneira geral, superavitarios (ver

Capitulo 4). As necessidades de financiamento do
setor publico sdo em geral menores, com a divida
publica vencendo em 2007 abaixo de 10 por cento
do PIB na maioria dos grandes paises. Além disso,
sdo poucos os indicios de exposi¢ao direta dos
bancos latino-americanos aos problemas do
mercado de crédito imobiliario de alto risco dos
Estados Unidos e ndo ha um motivo claro para




preocupagdo quanto a solvéncia dos bancos
domésticos neste momento (Quadro 9). Contudo,
as posicdes fiscal e externa da regido devem
deteriorar-se neste ano, e o rapido crescimento
recente do crédito pode dar lugar a
vulnerabilidades ainda ndo perceptiveis no setor
financeiro.

A solidez das empresas de maior porte também
melhorou. Comparando os periodos 2002-06 e
1998-2001, as empresas de capital aberto da
regido geraram lucros maiores, aumentaram sua
liquidez e, agora, estdo sujeitas a riscos de
financiamento bruto menores. Esses avangos
significam que o setor empresarial — pelo menos
no que concerne as empresas de capital aberto —
talvez esteja mais bem preparado para absorver
choques externos adversos. No entanto, embora
as empresas de maior porte e com melhor
classificagdo de risco talvez consigam absorver
mais facilmente o impacto de choques, as
empresas menores e ndo tdo bem classificadas
podem ainda estar vulneraveis a dificuldades para
obter recursos caso as condi¢fes para concessao
de crédito se tornem mais restritivas. Numa
andlise mais ampla, a manutencéo da solidez das
empresas dependera da estabilidade
macroecondmica para que os spreads relacionados
ao risco-pais e o risco de inflagcdo continuem
baixos.

No passado, as vulnerabilidades internas
freqiientemente amplificavam as crises ndo apenas
por agravarem a saida de capitais, mas também
por diminuirem a capacidade da politica
econOmica interna de amortecer choques
externos. Dividas e déficits elevados, aliados as
restricbes ao endividamento publico, ndo raro
levavam a uma politica fiscal prd-ciclica. A falta de
credibilidade da politica monetéaria e 0 “medo” de
permitir a flutuacdo do cdmbio — normalmente
uma consequéncia dos descasamentos de moedas
nos balangos patrimoniais — significavam que a
politica monetaria também se tornava restritiva
quando o cenario externo se enfraquecia. Hoje,
em contraste, a perspectiva de politicas internas
efetivas — especialmente, a politica monetaria —
melhorou com a flexibilizacdo das taxas de cAmbio
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e o controle relativamente seguro da inflacéo.
Agora que 0s descasamentos de moedas se
tornaram uma preocupacdo menor, varios bancos
centrais permitiram que as taxas de cdmbio se
depreciassem, em resposta a subida do prémio de
risco apos agosto de 2007. E com as expectativas
inflacionrias solidamente ancoradas,

a preocupacao de que a depreciacdo da taxa de
cdmbio possa ser repassada para 0S precos
internos ndo parece ter influenciado as decisdes de
politica monetaria apos a turbuléncia de agosto.

Crédito Privado Dolarizado
(Como percentagem do crédito privado total, fim do periodo) 1/

7 50

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fontes: Autoridades nacionais e estimativas do corpo técnico do FMI.
1/ Médias simples para 12 paises. As taxas referentes a 2007 baseiam-
se nos dados disponiveis mais recentes.

H& quem sustente que o ambiente externo
favoravel 8 América Latina nos Gltimos anos —
sobretudo os elevados pregos das commodities € 0
crescimento acelerado das economias americana e
mundial — é o principal determinante da melhoria
dos fundamentos, e que, portanto, estes podem
ser sensiveis a uma deterioracdo das condicGes
externas. Embora o crescimento na América
Latina seja sensivel ao ambiente externo, essa
linha de argumentagdo é demasiado simplista.
Primeiro, nos dltimos anos, a América Latina
beneficiou-se de politicas sélidas e melhorias
institucionais palpaveis, assim como de condi¢tes
externas favoraveis. Por exemplo, os regimes de
politica monetéria ganharam em credibilidade e
sofisticacdo, os saldos fiscais primarios estruturais
melhoraram até mesmo nos paises que ndo sao
grandes exportadores de commodities (ver

Capitulo 4), e muitos paises implementaram
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Quadro 9. A Crise no Mercado Subprime dos EUA Afetara o Crédito na
América Latina?

Sao poucos os indicios de exposi¢do direta dos bancos latino-americanos aos problemas do mercado de
crédito imobiliario de alto risco (subprime) dos Estados Unidos e ndo ha um motivo claro para
preocupacgdo quanto a solvéncia desses bancos. Estimativas baseadas em pregos de mercado da
probabilidade de faléncia das institui¢des financeiras de capital aberto na regido tém-se mantido baixas em
termos absolutos e inferiores a seus valores historicos. No primeiro semestre de 2007, o nivel de liquidez
agregada dos sistemas bancarios dos maiores paises da América Latina era, de modo geral, sélido e
oferecia uma certa protecdo contra o periodo de turbuléncia que se seguiu nos mercados financeiros
mundiais. Notaram-se poucos sinais de problemas de liquidez como resultado da turbuléncia (um breve
salto nas taxas interbancérias na Argentina foi amortecido por fornecimento de liquidez aos bancos locais
pelo banco central).

O impacto sobre o crédito bancario por intermédio de canais indiretos deve ser limitado, desde que a
turbuléncia nos mercados financeiros mundiais ndo se amplie ou aprofunde. O crédito bancério poderia
ser afetado caso perdas nos ajustes a precos de mercado decorrentes de movimentos adversos nos
mercados locais de agdes, titulos e cdmbio provoquem uma eroséo da rentabilidade e do patrimdnio
liquido. Entretanto, como os mercados locais se estabilizaram, com perdas liquidas limitadas ou nulas no
preco dos ativos até 0 momento, é provavel que o impacto sobre a rentabilidade e o patriménio liquido
dos bancos seja pequeno.

Probabilidade Estimada de Faléncia das Instituicbes Financeiras
(Em percentagem) 1/ 2/ Faixa de 50%
= Mediana
Argentina Brasil hil
g s 8 Chile 05
L15 L6 0.4
1 4 0.3
0.2
Ib\ ~ r 0.5 2 0.1
r T T — 0 " " = — 0 " T T — 0
out-03 dez-06 mai-07 set-07 out-03 dez-06  mai-07 set-07 out-03 dez-06 mai-07  set-07
Colémbia México Peru
0.5 0.5 r 2.0
0.4 0.4 15
0.3
0.3 L 10
0.2 0.2
0.1 0.1 r 05
r T T — 0 ‘ : : 1o — ; T ==_0.0
out-03 dez-06 mai-07 set-07 out-03  dez-06 mai-07  set-07 out-03 dez-06 mai-07  set-07
Fonte: Moody's KMV.
1/ Abrange bancos e outras instituicdes financeiras de capital aberto. Valores medianos correspondem a previséo com horizonte
de um ano.
2/ As classificagdes aproximadas da Moody's para essas frequiéncias séo as seguintes: Ba2 = 0,08%; Caal = 0,60%; Caa2 =
0.90%: Caa3 =1,70% e Ca = 5.5%.

Observacéo: Este quadro foi elaborado por Jingging Chai.
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Quadro 9 (concluséo)

Em segundo lugar, o aperto de crédito — refletido na elevagéo dos spreads dos credit default swaps (CDS) e as
perdas no mercado subprime — sentido pelos bancos dos paises industrializados poderia afetar indiretamente
alguns paises latino-americanos, na medida em que bancos internacionais desempenhassem um papel

importante no financiamento das operacGes de agéncias
locais. Entretanto, a expanséo recente do crédito parece ter
como principal fonte de financiamento o crescimento dos
depositos locais (Capitulo 2) e os passivos em moeda
estrangeira dos sistemas bancarios da Ameérica Latina em
geral correspondem a uma parcela pequena e em declinio
de seus balangos. Por Gltimo, uma deterioracéo persistente
das condigdes de crédito como um todo provavelmente
teria um efeito mais sensivel sobre instituicdes financeiras
menores, mais dependentes de captacdo no atacado nos
mercados locais, mas esse risco é atenuado pela ampla
capacidade da maioria dos bancos centrais de oferecer
liquidez no presente contexto de reservas elevadas e
balangos patrimoniais em geral mais sélidos, tanto no setor
publico como privado.

Participacdo dos Bancos Internacionais
nos Ativos, por Pais Anfitrido, 2006

(Em percentagem do total de ativos do sistema bancério 1 100
nacional)
1 90
1 80
B Santander Rio B BBVA 1 70
O Citigroup O Scotiabank 1 60
OHSBC OABN Amro 50

México Peru

Chile Argentina Brasil Colémbia

Fontes: Autoridades nacionais e estimativas do corpo técnico
do FMI.

Spreads sobre CDS de Bancos

Internacionais 1/ - 7 60
Citigroup

(Em pontos-base)

50

40

30

Santander SA

HSBC 20

4 10

. . . . . 0
fev-07 abr-07 jun-07 ago-07 out-07

Fonte: Bloomberg, L.P.

1/ Créditos CDS (swap que oferece um seguro contra a inadimpléncia de

um terceiro) privilegiados de cinco anos, em délares no caso do

Citigroup e em euros para os demais bancos.

Bancos da América Latina: Passivos Externos
(Em percentagem do total de passivos) 1/

450
200271 45
m2007T2 ] 40

PAN URU JAM ARG PER BRA CHI COL MEX

Fontes: FMI, International Financial Statistics , e Banco do México.
1/ Os dados de 2007 do Panama e da Jamaica correspondem a
2007T1 e 2006T4, respectivamente.

41



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

Divida de Curto Prazo do Setor Publico,
Baseada no Prazo até a Maturidade (Exposta

ao Risco de Refinanciamento) 1/
(Em percentagem do PIB) 30

Brasil
125

1 20

—_____México 1 15
Argentina

2002 2003 2004 2005 2006 2007 1/

Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI baseados em dados das autoridades
nacionais.

1/ Divida de curto prazo (fim do ano anterior) mais a divida vincenda de médio e
longo prazo (ano corrente). Os dados referentes a 2007 séo projecoes.

América Latina: Evolucéo dos
Fundamentos das Empresas

r 40
W 1998-2001

r 30
[12002-2006

r 20

r 10
0
Divida de curto indice de cobertura Retorno sobre o

prazo (% da divida de juros 1/ patrimdnio (%)
total)
Fonte: Corporate Vulnerabilities Utility .

1/ O indice de cobertura de juros equivale ao lucro antes de juros e
impostos (EBIT) dividido pelas despesas com juros.

Spreads dos Titulos de Alto Rendimento dos
EUA e Spreads do EMBI

(Em pontos base)

Spreads dos titulos de 7 500
alto rendimento dos
EUA
400
Spreads do EMBI+ 4 300
América Latina
200
\ \‘u _____ N ' ""‘n,,n«."\‘"'
Spreads do EMBI+ 4 100
(exceto América Latina)
L 1 1 1 O
jan-06 ago-06 mar-07 out-07

Fonte: Bloomberg, L.P.

42

reformas do setor financeiro (ver Capitulo 5).
Segundo, mesmo que a melhoria do desempenho
econdmico da América Latina fosse puramente
uma questdo de sorte, os resultados em termos de
reducéo da divida publica, crescimento dos ativos
externos liquidos e melhor composicdo dos
balancos patrimoniais publico e privado deixaram
a regido em melhor situagao para absorver
choques externos do que em periodos anteriores.
Até 0 momento, os investidores externos parecem
concordar com essa opinido, como indica o
aumento moderado dos spreads soberanos na
maioria dos paises latino-americanos,
especialmente quando comparado com a elevacéo
bem mais acentuada dos spreads sobre titulos
privados de alto rendimento nos Estados Unidos
desde agosto.5

Isso posto, ainda persistem riscos significativos.
Primeiro, os fundamentos variam bastante na
regido. Os problemas de descasamento cambial
associados aos passivos em dolar continuam em
alguns paises e, conforme descrito no Capitulo 2,
o0 crescimento rapido das despesas publicas esta
reduzindo os superavits fiscais, enfraquecendo as
contas de transagdes correntes e contribuindo
para pressdes inflaciondrias em vérios paises.
Além disso, a crise externa pode alastrar-se ou
aprofundar-se. Um dos riscos decorre da
possibilidade de que a crise engolfe uma das
grandes economias emergentes, fazendo com que
0s riscos para a classe de ativos dos mercados
emergentes sofram uma reavaliacdo mais
profunda. Outro risco advém da possibilidade de
recessdo nos Estados Unidos, que poderia causar
um desaquecimento expressivo do crescimento
econdmico nas demais regides, provocar uma
nova subida dos prémios de risco no mundo todo
e enfraquecer os precos das commodities. A se¢do a
seguir usa métodos econométricos para examinar
os provaveis efeitos da turbuléncia de agosto tanto

5 Tradicionalmente, os spreads EMBI e EMBI América Latina
reagem numa proporg¢ao de aproximadamente um para um a
choques no spread sobre titulos privados de alto rendimento
dos Estados Unidos. (Gonzalez Rozada e Levy-Yeyati, 2005;
Osterholm e Zettelmeyer, 2007).



num cenario de referéncia relativamente benigno
para o crescimento fora da regido quanto num
cenério de condicBes mais adversas.

Andlise de cenérios

Esta se¢do baseia-se num modelo econométrico
desenvolvido em Osterholm e Zettelmeyer (2007)
para analisar as relacBes entre os fatores externos e
o crescimento na América Latina, estimado com
base em dados de 1994 até o segundo trimestre de
2007.8 O modelo concentra-se em cinco variaveis:
um indice de crescimento mundial fora da
América Latina ponderado pelas exporta¢6es, no
qual o peso atual dos Estados Unidos é de 0,55;

a taxa de juros de curto prazo americana; o indice
dos titulos de alto rendimento dos EUA como
variavel proxy das condi¢Bes nos mercados de
crédito americano e mundial; um indice dos
precos das commodities importantes para a América
Latina ponderado pelas exportagdes liquidas; um
indice do crescimento agregado em seis grandes
paises da regido (Argentina, Brasil, Chile,
Coldmbia, México e Peru) e o indice da JPMorgan
referente ao spread sobre titulos de mercados
emergentes da América Latina (EMBI América
Latina). O modelo pode gerar tanto “previsGes
incondicionais,” nas quais a projecéo de todas
essas varidveis é condicionada apenas pelos dados
histdricos, quanto “previsdes condicionais,” nas
quais a trajetoria futura de algumas das variaveis €
considerada dada e s&o obtidas projecdes para as
variaveis restantes do modelo. 1sso propicia uma
maneira intuitiva e conveniente de analisar o
crescimento na América Latina em cenarios
alternativos.”

6 Ver também o trabalho relacionado de Izquierdo, Romero e
Talvi (a ser publicado).
7 Tecnicamente, 0 modelo consiste numa “Auto-regressao
Vetorial Bayesiana” (ver mais detalhes em Osterholm e
Zettelmeyer, 2007, e no Regional Economic Outlook de abril de
2007.) A unica diferenca entre os modelos discutidos nesses
estudos e aquele empregado nesta secdo é que esta versdo (1)
foi estimada novamente com base numa amostra que
abrangia os dois primeiros trimestres de 2007 e (2) usa um
indice do PI1B mundial ponderado pelas exportagdes a fim de
(continua)

E Resistente a Expansdo Econdmica da América Latina?

O cenério de referéncia baseia-se nas proje¢des do
crescimento mundial e das variaveis financeiras
apresentadas no World Economic Outlook de
outubro de 2007. Constam do WEO previsdes
trimestrais da trajetdria de quatro das seis variaveis
do modelo: crescimento mundial, crescimento da
Ameérica Latina, taxas de juros de curto prazo dos

Crescimento do AL6: Projecao de
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Fontes: World Economic Outlook e célculos do corpo técnico do FMI.

Estados Unidos e pregos das commodities. Uma vez
que o objetivo aqui é projetar o crescimento da
América Latina, a previsdo do WEO para esta
variavel é ignorada. As previsfes do WEO para o
crescimento mundial (transformado num indice
ponderado pelas exportagdes), as taxas de juros de
curto prazo e os precos das commodities sdo usados
como “trajetdrias condicionantes”. No caso do
spread sobre os titulos privados de alto
rendimento, a hipotese é de um declinio gradativo,
chegando porém a niveis acima dos registrados
antes da turbuléncia de agosto. N&o se estabelece
uma trajetéria para 0 EMBI da América Latina,
salvo que o valor do terceiro trimestre de 2007 (o
primeiro trimestre do periodo de previsdo) é
fixado de modo a ser igual ao valor efetivo
naquele trimestre. No cenario de referéncia,
portanto, a previsdo do crescimento na América
Latina esta condicionada a: (1) o “choque” efetivo
nos mercados de crédito observado no terceiro

melhor captar o impacto das divergéncias esperadas entre o
crescimento econdmico nos EUA e a atividade econémica no
resto do mundo. (O modelo discutido no REO de abril de
2007 adotava o PIB pela PPC do FMI como indice do
crescimento mundial.)
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trimestre de 2007; e (2) as trajetdrias seguidas pelo
produto mundial, precos das commodities e taxas de
juros dos EUA, correspondentes a previsao de
referéncia do WEO. Conforme discutido no
Capitulo 1, o WEO prevé que a economia mundial
tera um crescimento razoavelmente robusto em
2008 e os precos das commodities sofrerdo apenas
pequenas reducdes.

Nesse cendrio de referéncia, 0 modelo prevé uma
modesta reducdo do crescimento da economia
latino-americana, de 5 por cento em 2007 para

4,3 por cento em 2008. Como o modelo foi
estimado com base num periodo de amostragem
que abrange as crises da década de 1990 na
América Latina, o crescimento tende a reagir de
maneira acentuada a deterioragdes do ambiente
externo e, em especial, a elevagdo dos custos
financeiros. N&o obstante, a previsdo de referéncia
confirma, de maneira geral, a visdo relativamente
otimista do crescimento regional exposta na
analise dos possiveis canais de transmisséo de
choques externos feita na secéo anterior.8
Entretanto, a principal razdo é que o cenario de
referéncia externo, no qual se baseia a previsao,
permanece relativamente favoravel. Ele incorpora
uma desaceleragdo do crescimento americano, mas
sem chegar a uma recessdo. Ademais, pressupde-
se gue essa desaceleracdo seja, de modo geral,
compensada pelo crescimento no resto do mundo,
de forma que o crescimento externo ponderado
pelas exportacfes continua essencialmente
invariavel ao longo do periodo da previsdo, nao
muito abaixo da média do crescimento externo
durante 2004—-06. Supde-se que 0s pre¢os das

8 A previsdo de referéncia baseada no modelo é praticamente
idéntica a previsdo para a economia latino-americana
apresentada no Capitulo 2. Esta Ultima previsédo foi gerada de
forma independente, com base em projecfes para cada pais
realizadas pelas equipes do FMI encarregadas das economias
nacionais.
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Trajetorias Condicionantes nos Cenéarios
de Referéncia e Pessimista

Demanda Externa Ponderada pelo Comércio
(Variagéo percentual em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior)

5 -

Referéncia
‘ |
3 [
2 [
1l Cenario
pessimista
0

03T1 0411 05T1 06T1 0771  08T1

indice de Commodities
(1994T1 = 100)

250 r

Referéncia
i
200 r
150 Cenério
pessimista
100 L (projecao)
50

03T1 04T1 05T1 06T1 07T1  08T1

Taxa das Letras do Tesouro dos EUA de 3 meses
(Percentagem)

Referéncia

)\

/
Cenério

pessimista

03T1 04T1 05T1 06T1 0771 08T1

o = N w B [&)] o
T

Spreads de Titulos Privados de Alto Rendimento dos EUA
(Em pontos-base)

1000
Cenario
800 | pessimista
600
400 /
200 - Referéncia
0

03T1 0471 05T1 06T1 07T1 08T1

Fontes: World Economic Outlook e célculos do corpo técnico do FMI.




commodities mantenham-se relativamente altos, em
linha com as projecdes do WEO, e que se
restabeleca gradativamente a calmaria nos
mercados de crédito privados, embora com uma
correcdo permanente nos precos dos riscos. Por
ultimo, o salto inicial do EMBI no terceiro
trimestre de 2007, no qual se baseia a previsdo, é
pequeno em relagdo aos aumentos registrados nos
episodios anteriores de crise. Por meio desse
canal, a simulagéo capta uma parte da melhoria
dos fundamentos da América Latina que é recente
demais para ter reflexo na estrutura do modelo
propriamente dito.

Mas resta saber como a América Latina reagiria se
a deterioracdo das condicGes externas fosse mais
grave do que o previsto no cendrio de referéncia
do WEO. Construiu-se um cenério alternativo em
torno da hip6tese de que os Estados Unidos
entrem em recessdo, com crescimento negativo
nos dois primeiros trimestres de 2008, seguido de
uma lenta recuperacdo.® Dado o peso elevado dos
EUA no indice de crescimento da economia
mundial ponderado pelas exportacdes da América
Latina, isso se traduz numa desaceleracdo
significativa do crescimento da demanda externa
(em valores ponderados pelas exportacdes), de

3 por cento em 2007 para 2,1 por cento em 2008,
ou cerca de um ponto percentual abaixo do
cenério de referéncia.2o Em conformidade com a
hip6tese de que os EUA entrem em recessao,
pressupde-se um novo aumento significativo dos
spreads sobre 0s titulos privados, para 700 pontos-
base, juntamente com uma reducéo das taxas de
juros de curto prazo americanas pelo Federal
Reserve, em reacdo a recessdo. Nao foram
estabelecidas trajetorias para os precos das
commodities nem para 0 EMBI da América Latina,

9 Em termos médios anualizados, pressupde-se que a
economia americana cresga 0,8 por cento nesse cenario,
contra a projecdo de crescimento anual de 1,9 por cento no
cenério de referéncia.

10 Essa reducdo também reflete a hipdtese de desaquecimento

da economia fora dos Estados Unidos no caso de uma
recessdo americana, conforme o modelo de Bayoumi e
Swiston (2007) e em linha com os a analise dos riscos para a

expansdo da economia mundial no WEO de outubro de 2007.

E Resistente a Expansdo Econdmica da América Latina?

0ou seja, permite-se que o modelo preveja essas
variaveis juntamente com o crescimento agregado
da regido.

O principal resultado é que um cenario desse tipo
afetaria seriamente o crescimento
latino-americano, mas ndo chegaria a causar uma
recessdo completa na regido. Mais
especificamente, 0 modelo prevé que o
crescimento trimestral em relagdo ao mesmo

Crescimento do PIB do AL6: Cenario Pessimista

(Recesséao e Aperto de Crédito nos EUA)
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Fontes: World Economic Outlook e célculos do corpo técnico do FMI.

periodo do ano anterior caia de 5,25 por cento no
segundo trimestre de 2007 (o ultimo valor
observado) para cerca de 4,5 por cento no fim do
ano e, em seguida, despenque no terceiro trimestre
de 2008, atingindo 1,8 por cento. Isso implica um
crescimento médio anual de cerca de 2,5 por cento
em 2008, ou 1,8 ponto percentual abaixo do valor
de referéncia. Essa reducgdo do crescimento tem
como fatores a hipdtese de queda de um ponto
percentual no crescimento externo, as condicoes
mais restritivas nos mercados de crédito externos
— que levam a uma previsdo de aumento do
EMBI América Latina para cerca de 600 pontos-
base no fim de 2007 e inicio de 2008 — e o forte
declinio dos pregos das commodities nesse cenario.
De acordo com o modelo, os precos das
commodities cairiam — em virtude da desaceleracéo
do crescimento global — quase 20 por cento entre
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o fim de 2007 e meados de 2008, para sO entdo
iniciarem uma recuperagéao.t

Conclusao

O periodo de reformas institucionais e o
fortalecimento dos regimes de politica econémica
deixaram a regido da América Latina e Caribe mais
bem preparados para tempos de turbuléncia nos
mercados mundiais. Taxas de cdmbio mais
flexiveis constituem a primeira linha de defesa
contra variag@es bruscas nos fluxos de capital,
enquanto a consolidacdo do compromisso com
taxas de inflacdo baixas — inclusive por meio da
adocdo de regimes de metas de inflacdo por
muitos paises — conferiu mais previsibilidade e
transparéncia as decis0es de politica econémica.
As politicas fiscais também foram aprimoradas,
levando a superavits fiscais primarios e reducédo
das relagdes divida/PIB na regido. Ao mesmo
tempo, 0s governos tém conseguido mudar suas
estratégias de financiamento, abandonando os
titulos vinculados a taxas de juros de curto prazo e
ao cambio e emitindo papéis pré-fixados e
indexados a inflagdo. 1sso diminuiu a sensibilidade
da divida publica as variacfes temporarias das
condicdes financeiras.

Ndo obstante, importantes desafios persistem,
sobretudo se 0 ambiente externo se deteriorar
consideravelmente. Os riscos de reducédo do
crescimento americano aumentaram
recentemente, o que amplia a possibilidade de um
choque na demanda externa de maiores
proporcdes atingir a América Latina. Ademais, um
forte aumento das restricGes a obtencéo de

11 Cumpre notar que essa queda acentuada e recuperagéo
incipiente ndo constitui uma hipdtese, mas sim uma previsdo
do modelo condicionada pelas trajet6rias pressupostas do
crescimento mundial e das varidveis financeiras.

46

financiamento privado, estimulado, por exemplo,
por novos episddios de turbuléncia nos mercados,
poderia repercutir nos mercados locais da regido e
interromper a atual expanséo do crédito, afetando
assim os investimentos e o crescimento. Com a
melhoria dos balancos patrimoniais dos setores
publico e privado e a aplicagdo de politicas mais
confidveis, muitas das grandes economias da
regido agora retinem as condigdes — em alguns
casos, pela primeira vez em décadas — para reagir
a choques desse tipo mediante uma politica
monetaria anticiclica. De fato, é possivel que
alguns paises tenham criado espaco fiscal
suficiente para reagir a choques também por meio
de uma politica fiscal anticiclica, caso seja
necessario, ou a0 menos para manter os gastos
essenciais em vez de cortar despesas como em
crises anteriores.

Mesmo no cenario de referéncia, os paises
enfrentam desafios consideraveis. Conforme
discutido em mais detalhe no proximo capitulo, as
autoridades fiscais precisardo reduzir o ritmo do
crescimento das despesas correntes para evitar que
0s superavits fiscais estruturais se transformem
rapidamente em déficits. As autoridades
monetarias devem manter-se vigilantes, na medida
em que uma leve reducéo do crescimento em 2008
talvez ndo seja 0 bastante para compensar as
pressdes inflaciondrias decorrentes dos aumentos
dos precos dos alimentos e das restri¢cbes da
oferta. Embora tenha crescido a incerteza sobre a
trajetdria futura da inflacdo, a melhoria dos
regimes de politica monetaria em muitos paises da
regido deve ajuda-los a encarar esse desafio.



V. O Crescimento da Receita e a Solidez das Posicdes
Fiscais Subjacentes

Em muitos paises da América Latina, os saldos
fiscais tiveram uma melhora constante entre 2002
e 2006. Inicialmente, isso foi reflexo de uma
reducdo das despesas em relacdo ao PIB, que
chegaram ao seu patamar mais baixo em 2004.
Embora os gastos tenham crescido novamente em
2005 e 2006, os saldos fiscais continuaram a subir,
0 que reflete um crescimento ainda mais rapido da
receita. No entanto, as razdes receita/PIB agora
parecem ter-se estabilizado, ao passo que 0s gastos
seguem crescendo a um ritmo incessante em
muitos paises da regido. Como resultado, a média
dos saldos fiscais deve enfraquecer este ano, pela
primeira vez desde 2002, com a expectativa de
nova deterioracdo no préximo ano.

A luz da persisténcia de niveis de endividamento
relativamente altos, do histérico de debilidade
fiscal na América Latina e das implicacdes do
enfraquecimento das posicdes fiscais para a
volatilidade macroeconémica, um retorno aos
déficits primarios na América Latina seria motivo
da grande preocupacéo. A concretizacdo dessas
perspectivas nos proximos anos depende de duas
consideracoes.

. Primeiro, continuardo as despesas a
evoluir da mesma maneira? Se o
crescimento dos gastos mantiver o ritmo
médio de 8 a 10 por cento (em termos
reais) observado nos Ultimos dois anos, é
provavel que a regido volte a registrar
déficits fiscais primarios em dois ou trés
anos, mesmo que seja mantido o atual
dinamismo das receitas. A fim de abrir
espago para um aumento das despesas de
capital e estabilizar os saldos fiscais, é
necessario restringir o crescimento das
despesas correntes e direciona-las de
maneira mais efetiva, em particular, ao
combate a pobreza.

Evolugéo Fiscal, 2002-07
(Em percentagem do PIB) 1/

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Produtores de commodities 2/

Receitas do setor pUblico 24.4 255 26.7 28.6 30.9 30.1
Commodities 45 6.0 6.5 8.1 9.8 9.0

Outras

Despesas do setor plblico 28.7 27.1 26.9 27.4 285 29.4
Correntes 235 22.0 215 21.3 216 217
Juros 4.8 36 32 26 25 25
Capital 5.2 52 54 6.0 6.9 7.8
Saldo global do setor ptblico -4.3 -1.7 -0.1 1.2 2.4 0.6
Saldo primério do setor pibl. 0.5 2.0 31 3.9 4.9 31
N&o produtores de commodities 2/
Receitas do setor publico 24.2 245 244 25.2 26.2 26.3
Despesas do setor publico 28.2 28.2 27.0 26.9 27.1 27.7
Correntes 236 234 224 22.3 22.7 22.8
Juros 3.8 38 34 32 3.0 2.8
Capital 4.7 4.8 46 4.6 4.4 4.9
Saldo global do setor pablico -4.0 -3.7 -2.6 -1.7 -0.9 -1.4
Saldo primério do setor pabl. -0.3 0.2 0.8 15 22 14

Fonte: estimativas do corpo técnico do FMI.
1/ Médias simples.

2/ Produtores de commodities : Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, Equador, México,
Peru, Trinidad e Tobago e Venezuela. N&o produtores de commodities : Brasil, Costa
Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama, Paraguai, El Salvador e Uruguai.
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Despesas do Setor Publico
(Em percentagem do PIB) 1/

Fonte: Estimativas do corpo técnico do FMI.
1/ Médias simples de 17 paises.
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Segundo, receitas relativamente altas estdo
aqui para ficar? Para responder a essa
pergunta, é preciso analisar
cuidadosamente se a recente variagéo das
razfes receita/P1B decorre, na maior
parte, de mudangas “estruturais,” tais
como modificacBes na politica e
administracdo tributéarias ou varia¢oes de
precos de certas commodities que
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provavelmente serdo permanentes, ou de
fatores temporarios, como um dinamismo
ciclico da arrecadacdo ou aumentos dos
precos de outras commodities que podem
ser revertidos no médio prazo.

No restante deste capitulo, empreende-se tal
analise das receitas estruturais e saldos fiscais.12
Como reflexo da particular contribuicdo das
receitas relacionadas a commodities para o recente
aumento das razdes receita/PIB em muitos paises
latino-americanos, as receitas de commodities e as
receitas ndo relativas a commodities sdo analisadas
separadamente. Para avaliar as perspectivas de
médio prazo para a receita de commodities, as
receitas correntes foram ajustadas de acordo com
as previsdes de variagdo dos pre¢os das commodities
pertinentes. Na analise das receitas ndo relativas a
commodities, aplicam-se técnicas economeétricas para
decompor a razdo receita/PIB observada no nivel
que seria esperado caso a economia estivesse
numa posicao “neutra” do ciclo econdmico, dada
a situacdo corrente do sistema tributario; numa
parcela atribuida ao ciclo econémico e num
residuo, que poderia refletir outros fatores que
influenciam a raz&o receita/PIB — tais como a
variacdo do nivel de cumprimento das obrigacGes
tributarias ou a flutuagdo dos precos relativos —
que podem ou ndo ser temporarios. Por Gltimo, 0s
resultados dessas duas etapas séo combinados
com dados sobre as despesas (exceto pagamentos
de juros) para gerar uma viséo global do saldo
fiscal primario “estrutural”, ou seja, o saldo
primario se o produto estivesse numa posi¢ao
neutra do ciclo, os precos das commodities
correspondessem aos precos previstos para o
médio prazo e ndo houvesse alteragdes no sistema
tributario nem variacdo das despesas. O saldo
primario estrutural, portanto, transmite uma idéia
do vigor “subjacente” da posi¢do fiscal, sem
considerar fatores ciclicos ou temporarios.

Os principais resultados sdo 0s seguintes.
Primeiro, na maioria dos paises examinados, 0s

12 \Ver também o trabalho relacionado de Talvi (no prelo).
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atuais saldos primarios estruturais estdo menos
vigorosos do que os saldos primarios efetivos.
Assim, o enfoque nos saldos efetivos da América
Latina acaba por exagerar um pouco o vigor da
posicao fiscal subjacente. Essa proposicéo é valida
especialmente no caso dos exportadores de
commodities ndo combustiveis, pois 0s precos desses
produtos devem sofrer uma sensivel queda no
médio prazo. Segundo, na maioria dos paises que
exibem atualmente um superavit primario, o saldo
primario estrutural é provavelmente positivo,
embora num nivel um pouco inferior. Uma vez
que esse é 0 caso da maioria dos paises da regido,
esta outra proposi¢do também é valida para a
média da regido. Terceiro, os calculos do saldo
estrutural em alguns paises estdo sujeitos a uma
grande margem de ddvida, seja pela incerteza
quanto as projecOes dos precos das commodities,
seja porque uma parcela consideravel da variacdo
recente das receitas ndo relativas a commodities em
relacdo ao PIB nédo pode ser facilmente atribuida a
condicdes ciclicas ou a mudancas no sistema
tributario. A avaliagdo da posigao fiscal nesses
paises, portanto, depende da interpretacdo dessa
variacdo “residual” da razdo receita/PIB. Por
ultimo, as perspectivas de manutencéo do saldo
primario estrutural no futuro dependeréo, antes de
tudo, do éxito dos paises na conten¢do do
crescimento dos gastos. Se for mantido o ritmo
atual, é possivel que o superavit primario
estrutural da regido desapareca ja a partir do ano
que vem.

Receitas estruturais de commodities

Diferentemente das receitas tributarias associadas
a atividade econémica, como renda ou consumo,
as receitas relacionadas a commodities dependem dos
precos dos produtos e dos volumes produzidos.:?

13 Define-se “receitas de commodities” como ingressos fiscais
que podem ser atribuidos as atividades dos setores que
produzem essas commodities, sejam eles advindos dos impostos
sobre a renda e os lucros, 1A, royalties ou impostos de
exportacdo. Na analise a seguir, as receitas de commodities s80
analisadas apenas nos casos de paises em que elas sdo
superiores a 2 por cento do PIB.
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Estas sdo normalmente consideradas “estruturais”
porque sdo determinadas pela dotacdo de recursos
naturais e por decisGes de politica. Dessa forma,

a estimacdo das receitas estruturais de commodities €
uma questdo de ajuste das receitas efetivas das
commodities em funcéo das variagGes previstas para
0s precos das commodities no médio prazo. Como
resultado, a estimacdo das receitas estruturais de
commodities é sensivel as previsGes dos precos das
commodities levadas em conta no ajuste.

Para ter uma idéia dessa sensibilidade, a analise
constante deste capitulo emprega duas fontes de
previsdes de precos: projecdes do FMI para os
precos de commodities, as quais se baseiam
primariamente em precos futuros e cobrem um
periodo de cinco anos, e projec¢des do Banco
Mundial, as quais se baseiam num modelo
econométrico e tém um alcance um pouco mais
longo, até 2015. Usando dados dessas duas fontes,
foram construidos indices para os pre¢os das
commodities de nove grandes produtores de
commodities da América Latina — definidos como
paises cuja receita de commodities corresponde a
pelo menos 2 por cento do PIB.14 Assim, a
“receita estrutural de commodities” foi definida
como a receita efetiva dividida pela razéo entre os
precos correntes das commodities e a média dos
precos previstos para 0s proximos cinco anos para
cada pais, segundo as projecdes do FMI ou do
Banco Mundial.

Como é claramente indicado nos gréaficos, as
projecdes de precos tém um impacto significativo
sobre os resultados. As projecoes do FMI sugerem
que as receitas estruturais de commodities vém
acompanhando o crescimento das receitas efetivas
de commodities na maioria dos paises analisados (0
que ja ndo é exatamente o caso no Chile — onde
as projecoes indicam um declinio substancial dos
precos do cobre no médio prazo — e também no
Peru e na Bolivia, onde as receitas devem diminuir

14 A saber: Argentina, Bolivia, Chile, Coldmbia, Equador,
México, Peru, Trinidad e Tobago e Venezuela.

um pouco em funcdo do recuo dos pregos das
commodities). Em contrapartida, o Banco Mundial

Receitas Efetivas e Estruturais Provenientes
de Commodities
(Em percentagem do PIB) 1/
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Fontes: Célculos do corpo técnico do FMI baseados em dados das
autoridades nacionais; Unidade de Commodities do Banco Mundial;
base de dados do UNCOMTRADE e World Economic Outlook .

1/ Ajustes ciclicos baseados na tendéncia de produgdo em que se
aplicou o filtro HP com "parametro de suavizagéo" = 6,25 (ver Boxe 2).
2/ Receitas efetivas ajustadas pela relagéo entre os precos médios de
commodities correntes e os previstos para 5 anos de acordo com
proje¢des do FMI (Banco Mundial).

prevé precos mais baixos no médio prazo para a
maioria das commodities exportadas pelos paises
latino-americanos, inclusive as do setor energético.
Isso se traduz numa visdo de modo geral mais
pessimista das receitas estruturais de commodities
subjacentes.
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A diferenca entre 0s dois conjuntos de projecoes é
relevante sobretudo para os produtores de
petroleo. As proje¢des do FMI, baseadas nos
mercados de futuros, apontam que os pre¢os do
petrdleo continuardo num patamar elevado no
médio prazo. Contudo, as proje¢Ges do Banco
Mundial, baseadas em modelos, contemplam um
declinio consideravel dos pregos do petrdleo (da
ordem de 25 por cento) ao longo dos proximos
cinco anos e uma queda ainda mais acentuada até
2015. Como resultado, as receitas estruturais de
commodities estimadas com base nessas projecoes
estdo, no momento, abaixo das receitas de
commodities efetivas em 3 a 4 por cento do PIB na
Venezuela e em Trinidad e Tobago, e em cerca de
2 por cento no Equador e no México. Em
contrapartida, as estimativas baseadas nas
projecdes de precos do FMI implicam que os
niveis de receita atuais serdo sustentados no médio
prazo, desde que se mantenham os volumes de
producéo.

Receitas estruturais nado relativas a
commodities

A abordagem padrdo para estimar as receitas
“estruturais” ndo relativas a commodities (ver, por
exemplo, Hagemann, 1999) é a aplicacdo de um
ajuste ciclico as razdes receita/PIB reportadas. A
extensdo desse ajuste dependera de dois fatores
(ver mais detalhes no apéndice): a posi¢do ciclica
— 0u seja, se considera-se que a economia esta
longe de um estado ciclico neutro ou ndo (ver
Quadro 2) — e a “elasticidade-renda da receita”,
que mede a reacdo da receita a variagéo da
atividade econdmica. Se essa elasticidade for igual
a1l (um) — isto é, se as receitas reagirem de
maneira proporcional & variagdo do produto —
entdo o ciclo econébmico ndo exerce impacto
algum sobre a razdo receita/PIB, e a razéo
reportada seréd considerada inteiramente
“estrutural”. Similarmente, se a elasticidade-renda
da receita for diferente de um, mas o produto
efetivo estiver préximo ao produto potencial,
entdo qualquer ajuste ciclico da razdo receita/PI1B
reportada também sera bastante pequeno.
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Resulta que, para 0s oito paises cujas receitas sdo
analisadas nesta se¢do,’ o ajuste ciclico é muito
pequeno por uma ou outra das razdes
apresentadas. Para trés paises analisados, as
estimativas da elasticidade-renda ficaram bem
préximas a 1 (o resultado padrdo). Para quatro
outros — Costa Rica, Colémbia, El Salvador e
Peru, as estimativas variaram entre 1,1 e 1,2, ¢,
para 0 Panama, foi de 0,8 (ver apéndice).
Contudo, os “hiatos do produto” (desvios de
posicdes ciclicas neutras) para estes paises sdo
pequenos segundo as estimativas atuais. Como
resultado, todos os ajustes ciclicos das razdes
receita/P1B sdo minimos. Essa metodologia
indicaria, portanto, que as atuais razoes receita ndo
relativa a commodities/PIB nesses paises devem ser
vistas como quase inteiramente “estruturais” e,
por conseguinte, permanentes.

Contudo, essa conclusdo esta sujeita a uma
importante adverténcia. Na abordagem padrdo do
ajuste ciclico, toda variagdo da razdo receita/P1B
que ndo possa ser identificada como ciclica é
tomada como “estrutural”, ndo importando se
essa variagdo pode ou ndo ser atribuida a
mudancas no sistema tributéario. 1sso constitui
uma fragilidade possivelmente significativa da
metodologia, uma vez que parte das variacdes
supostamente ndo ciclicas da receita talvez seja
causada por fatores pontuais, que poderiam ser
revertidos no futuro. Assim, a andlise padréo teve
uma etapa adicional que visava quantificar o
impacto das mudancas identificaveis no sistema
tributario sobre a receita com base numa
abordagem econométrica ou em estimativas
diretas das autoridades nacionais ou do corpo
técnico do FMI (ver apéndice).

Em trés dos paises aqui analisados, mudancas
identificaveis no sistema tributario, juntamente
com efeitos ciclicos identificaveis, explicam quase

15 A saber, Argentina, Brasil, Colémbia, Costa Rica, Chile, El
Salvador, Panama e Peru. A amostra foi limitada porque
exigia informagGes completas sobre as mudancas no sistema
tributario e o seu impacto sobre a receita, as quais estavam
disponiveis apenas no caso de alguns paises.
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Variacdo das Receitas ndo Relativas
a Commodities , 2002—-06
(Em percentagem do PIB) 1/

Identificada Identificada
como ciclica como

Total 3/ estrutural 4/ Residual
Argentina 2/ 2.87 0.00 0.42 2.46
Brasil 0.28 0.00 0.68 -0.40
Chile -2.58 0.00 0.04 -2.63 5/
Colémbia 2.67 0.02 0.85 1.80
Costa Rica 1.12 0.05 1.10 -0.03
El Salvador 2.24 0.00 2.18 0.06
Panaméa 1.72 -0.03 -0.39 2.14
Peru 0.02 0.02 0.95 -0.96

Fonte: Autoridades nacionais e célculos do corpo técnico do FMI.

1/ Refere-se as receitas do governo central.

2/ 2003-06, pois 2002 foi um ano de crise.

3/ Com base em estimagdes; ver apéndice.

4/ Em virtude de mudancas no sistema tributario e progressividade dos impostos.
5/ Afetado pelo efeito de variagdes no preco do cobre sobre o deflator implicito
do PIB (ver texto).

todas as mudancas recentes nas razoes
receita/PIB. Entretanto, nos demais paises,
residuos ndo explicados sdo significativos — mais
ou menos 1 ponto percentual do PIB, se ndo mais.
A Argentina e 0 Panama, em particular, mostram
altos residuos positivos em 2006 e 2007 — ou
seja, a receita constante dos relatérios fiscais é
mais alta do que se poderia explicar por fatores
identificaveis, ciclicos ou estruturais — enquanto
que, para o Chile, encontra-se um grande residuo
negativo. Essas receitas residuais poderiam ser
vistas como transitorias, refletindo aumentos ou
diminuices isolados de arrecadagdo que deverdo
reverter-se, pelo menos a médio prazo. Contudo,
poderiam refletir mudangas estruturais ndo
captadas, mas ndo obstante permanentes, por
exemplo melhorias ndo identificadas na
administracdo tributéria.

As informagdes sobre a fonte especifica do
refor¢o ou enfraquecimento da receita as vezes
pode fornecer pistas. No caso do Chile, por
exemplo, uma inexplicada reducdo da razéo receita
ndo relativa a commodities/PIB parece ter sido
provocada ndo por uma queda de arrecadacdo mas
por um aumento do deflator do PIB, ja que o
preco do cobre subiu a um ritmo mais acelerado
que o do aumento dos precos ao consumidor que
alimentam a arrecadacéo do IVA. Para a
Argentina, a parcela inexplicada do aumento
stbito das receitas pode ter resultado de melhorias
na administracdo tributaria ou da aceleragdo do
crescimento em setores da economia sujeitos a

Receitas Efetivas e Estruturais nao Relativas
a Commodities
(Em percentagem do PIB) 1/

Argentina Brasil
ris ris
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efetivas néo rel. a Razéo de receitas

commodities estruturais néo rel. a
commodities (método
convencional) 2/

----- Receitas estruturais
néorel. a
commodities
(regresséo) 2/

Fontes: Célculos do corpo técnico do FMI baseados em dados das
autoridades nacionais; Unidade de Commodities do Banco Mundial;
base de dados do UNCOMTRADE e World Economic Outlook .

1/ Ajustes ciclicos baseados na tendéncia de produgéo em que se
aplicou o filtro HP com "parametro de suavizagédo" = 6,25 (ver Quadro 2).
2/ Receitas estruturais identificadas com andlise de regressédo de uma
série de receitas ajustadas por mudangas na politica fiscal.

uma carga tributéria mais alta. A melhoria da
administracdo tributaria pode também contribuir
para explicar o forte aumento no Panama.

Critérios estatisticos também podem ajudar a
decidir se os aumentos ndo explicados devem ser
vistos como temporarios. A intuigdo indica que é
mais provavel que uma elevacgéo das receitas
residuais seja reflexo de uma mudanca estrutural
se ela for grande se comparada a flutuacdes
histdricas da receita em relacédo ao PIB e se ela vier
sendo sustentada ha varios anos. Testes
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estatisticos formais revelam que, na maioria dos
paises analisados, as varia¢des residuais da receita
tendem a desaparecer com o passar do tempo
(aparentam ser “estacionarias”; ver mais detalhes
no apéndice). Na maioria dos casos, portanto, 0
recomendavel é tratar o dinamismo da receita
residual como temporario em vez de estrutural.
Uma excec¢do importante € a Argentina, cujos
testes estatisticos ndo conseguem rejeitar que 0s
residuos persistem no decorrer do tempo.

Em resumo, embora o ajuste ciclico padrao
indique que, em muitos paises, 0s atuais niveis
elevados de receitas néo relativas a commodities séo,
em grande medida, estruturais, nem todos esses
aumentos podem ser explicados pelas mudancas
no sistema tributario. Com base em suas
propriedades estatisticas, esses “residuos” para 0s
quais ndo ha explicacdo devem ser tratados, de
modo geral, como temporarios. Uma excecdo é a
Argentina, que experimentou uma sensivel
variacdo na receita ha varios anos (cuja tendéncia
de reversdo no decorrer do tempo é pequena);
nesta altura, 0 mais plausivel é considerar essa
variagdo como estrutural.

Despesas

Ao contrario do gque ocorre nos paises
industrializados, os compromissos de despesa
vinculados ao ciclo econémico (por exemplo,
seguro-desemprego) ndo séo relevantes para 0s
orcamentos na Ameérica Latina. Por esse motivo, a
abordagem padréo na literatura sobre as finangas
publicas da regido é partir do pressuposto de que
toda despesa publica nos paises latino-americanos
é “estrutural”, ou seja, é determinada pela politica,
sem um vinculo anticiclico automatico com o
produto e o emprego. Na verdade, as despesas na
regido tenderam a ser pré-ciclicas no passado
(Clements, Faricloth e Verhoeven., 2007). Os
governos tiraram proveito do dinamismo da
receita para ampliar os gastos nos periodos de
prosperidade e se viram forcados a comprimi-los
nos periodos de crise devido ao enfraquecimento
das posicoes fiscais e, por extensdo, as restrigdes
ao endividamento publico ou a elevacéo dos
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custos de captagdo de empréstimos. Com vistas ao
futuro, examinamos qual seria o grau de solidez
das posicoes fiscais subjacentes na regido no
momento na hipétese de que as despesas
primarias sdo independentes do ciclo.

Mesmo que se parta do pressuposto de que as
despesas ndo séo ciclicas, 0 computo da razdo
despesa/PIB quando a economia esta na sua
posicéo ciclicamente neutra— em analogia com
as razdes receita estrutural /PIB apresentadas nas
figuras das secOes anteriores — requer um ajuste
da razdo despesa/PI1B observada.1¢ Contudo, para
a maioria dos paises da regido, o hiato entre o PIB
efetivo e o PIB potencial ndo tem sido grande nos
altimos anos. Em conseqiéncia, as razdes
gastos/produto potencial acompanharam de perto
as razdes dos gastos reportadas pelas autoridades.
Ambos os conceitos revelam uma forte elevacéo
das razBes dos gastos em muitos paises da regido,
sobretudo entre os exportadores de energia € as
maiores economias. Entre as exce¢des, figuram o
Chile, El Salvador e Panama.

Saldos primarios estruturais

Partindo das estimativas das receitas estruturais e
dos dados das despesas (exceto pagamentos de
juros), é possivel obter-se um conjunto de
estimativas preliminares dos saldos primarios
estruturais. Essas estimativas ddo uma nogao da
solidez global da posicao fiscal dos paises
analisados. Dois outros pressupostos precisam ser
estabelecidos para superar as dificuldades
relacionadas aos dados. Primeiro, para 0s
produtores de commodities cujas receitas estruturais
ndo relativas a commodities ndo puderam ser
analisadas em detalhe, aplica-se a metodologia
padrdo para calcular as receitas ajustadas
ciclicamente usando a média da elasticidade das
receitas estimada para 0s outros paises da regido
(em torno de 1,1). Segundo, uma vez que as

16 Quando o PIB efetivo é superior ao PIB tendencial (ou
“potencial”), a razdo gastos medidos/PIB é menor, pois 0
denominador é maior do que o seu nivel potencial e vice-
versa.
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receitas relativas a commodities muitas vezes séo
percebidas pelas empresas publicas, concentramo-
nos nos saldos estruturais globais do setor pablico.
Isso exige observar as receitas estruturais,

ou permanentes, ndo relativas a commodities fora do
governo central. Para esse fim, pressupomos que
todas as variagOes ndo ciclicas dessas receitas sao
estruturais.

A evolucdo das estimativas dos saldos estruturais
alternativos a partir de 2002 permite tirar algumas
conclusdes gerais:

. Salvo uma ou outra excegao, 0s saldos
primarios estruturais de 2006 e as
projecdes desse saldo para 2007
permanecem positivos, embora haja
ampla margem de incerteza. Em alguns
casos, projeces incertas e conflitantes
dos precos das commodities, sobretudo no
que diz respeito ao petroleo, impedem
uma visao clara do cenério futuro.’” Em
outros, como Argentina, Panama e
Coldmbia, existe incerteza sobre quanto
dos grandes aumentos recentes na receita
ndo relativa a commodities deve ser visto
como permanentes — embora essa
incerteza possa reduzir-se, em alguns
casos, por meio de um exame das
propriedades estatisticas dos residuos
estimados, conforme discutido acima.

o Para 0 ano corrente, porém, a expectativa
é de deterioracdo significativa dos saldos
fiscais, tanto efetivos como estruturais,
provocada pela forte elevacdo das razdes
despesa/PIB.

17 Os célculos referentes ao Chile sdo de modo geral
compativeis com a meta para o superavit estrutural do
governo quando sdo usadas proje¢des semelhantes para 0s
precos das commodities (cumpre notar que a meta do superavit
do governo se refere ao saldo estrutural do governo central,
a0 passo que os resultados aqui dizem respeito ao saldo
primario estrutural do setor publico como um todo).

Saldos primarios estructurales reales y

estimados
(Porcentaje del PIB)1/

Ecuador

México

2001 2003 2005 2007
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Bolivia
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Costa Rica

—
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Panama
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Saldo real

(convencional)

Saldo estructural

2/

------ Saldo estructural

(alternativo) 2/

Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI basados en
datos de las autoridades nacionales; unidad del Banco
Mundial sobre productos béasicos; base de datos
UNCOMTRADE y Perspectivas de la economia mundial .
1/ Ajustes ciclicos basados en la tendencia del producto con
filtro HP y con parametro de suavizacion de 6,25 (véase el

recuadro 2).

2/ En las estimaciones "convencionales", todos los ingresos
no ciclicos se consideran estructurales y se utilizan las
proyecciones de precios de los productos basicos del FMI;
en las "alternativas" se excluye el residual de la regresion
de la definicion de ingresos estructurales por productos no
bésicos y se utilizan las proyecciones del Banco Mundial.
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Concluséao

As posicdes fiscais de muitos paises latino-
americanos melhoraram sensivelmente entre 2002
e 2006. Esse foi um fator crucial para a reducéo da
vulnerabilidade a choques externos, como indica a
relativa resisténcia da regido até o momento, apos
a recente turbuléncia no mercado financeiro. Apds
um periodo inicial de controle das despesas no
inicio desta década, o lado da receita passou a ser
responsavel pela melhoria na érea fiscal. Tal
melhoria foi impulsionada ndo apenas por
mudangcas administrativas e de politica tributaria,
mas também pelo aumento das receitas de
commodities e, em alguns casos, pela elevagdo das
receitas ndo relativas a commodities, a qual é dificil
explicar com base nas condig0es ciclicas ou em
melhorias explicitas na area administrativa ou nas
politicas. A andlise estatistica sugere que — em
Sua maior parte — esses aumentos residuais da
receita devem ser vistos como temporarios.

Os saldos primarios estruturais subjacentes ainda
aparentam ser, de modo geral, superavitarios nos
paises que informaram saldos positivos. No
entanto, esses superavits séo mais modestos do
que indicam os dados ndo ajustados, sobretudo
nos paises exportadores de commodities que
enfrentam a possibilidade de queda dos precos no
médio prazo. Ademais, 0s superavits primarios
diminuirdo de forma consideravel neste ano, na
medida em que as razdes despesa/PIB continuam
a crescer e as razdes receita/PIB se estabilizam.

Caso o crescimento da despesa néo seja freado, os
saldos fiscais sofrerdo uma rapida erosdo e a
regido podera voltar a registrar déficits primarios
em breve. Em alguns paises, o controle mais
rigoroso das despesas pode exigir reformas
institucionais ou estruturais. A experiéncia
internacional mostra que regras sobre as despesas
podem ser Uteis, mas necessitam encontrar
respaldo num amplo consenso politico, numa
politica de arrecadagdo coerente e, em alguns
casos, em reformas dos gastos. Dependendo das
circunstancias de cada pais, tais reformas podem
abranger a reducéo da rigidez orcamentéria (Alier,
no prelo), o aumento da eficiéncia e flexibilidade
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das despesas e o fortalecimento dos sistemas de
gestdo das financas publicas.

Saldos Primaérios Efetivos e Estruturais, Setor Pablico
(Em percentagem do PIB)
2006 2007
Efe-  Estrutural 1/ Pro-  Estrutural 1/
tivo  Max. Min. jetado Max. Min.

Argentina 4.0 3.7 00 33 28 21
Bolivia 7.2 58 3.6 34 15 02
Brasil 3.9 41 31 3.6 38 25
Chile 85 57 32 8.8 63 37
Colémbia 3.4 31 11 3.6 34 07
Costa Rica 3.4 32 28 1.4 1.2 03
Equador 51 49 28 1.3 14 -04
El Salvador 04 -03 -07 0.1 03 -04
México 1.7 15 -13 1.6 16 -09
Panama 4.9 48 34 3.9 39 25
Peru 4.1 42 22 2.4 22 05
Trinidad e Tobago 8.8 79 23 4.8 41 -03
Venezuela 0.6 0.0 -56 5.2 -3.7 -9.9

1/ Estimativas. “Max” utiliza as previsdes mais favoraveis para os pre¢os das
commodities e supde que todo residuo positivo (negativo) nas receitas publicas
seja permanente (transitério). “Min” utiliza as previsdes mais negativas para 0s
precos das commodities e supde que todo residuo positivo (negativo) nas
receitas publicas seja transitério (permanente), com excegéo da Argentina,
onde o célculo do Min supde que residuos positivos sejam permanentes por
causa de suas propriedades estatisticas (veja o texto e a tabela no apéndice).
Se os residuos positivos fossem considerados transitérios para a Argentina, a
estimativa do Min se reduziria de 2.1 para -1.4.

Apéndice: Estimacao da Receita
Estrutural e dos Saldos Estruturais

Metodologia

Receita estrutural de commodities

As receitas de commodities dependem dos volumes
produzidos ou exportados, dos pre¢os e do regime
fiscal. Esse regime e esses volumes sdo
considerados parte da “estrutura” que, em
principio, esta sob o controle das autoridades.
Assim, fazendo a mesma suposi¢do sobre a forma
funcional que é comumente feita na literatura
sobre receita estrutural ndo relativa a commodities

(ver abaixo), R’ = Bp!, e RS, = Bp,”, onde
p: é a expectativa de preco de longo prazo das
commodities no tempo t, R representa as receitas de

commodities, # e » sdo parametros e o sub-indice s

representa receitas estruturais. Substituindo £,
temos:
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Na auséncia de estimativas confidveis para y

especificas para cada pals, este estudo segue a
abordagem chilena (Marcel et al., 2001) e

pressupde que » =1 para todos 0s paises. pt*

baseia-se em previsdes sobre 0s precos das
commodities para 0s proximos cinco anos publicadas
separadamente pelo FMI (no World Economic
Outlook) e pelo Banco Mundial, ou seja,

p, = E[p,,s]; - Num ou noutro caso, indices para

0s precos das commodities ponderados pela sua
representatividade na pauta de exportacdo foram

criados para cada pais, de forma que p: é uma

média ponderada das expectativas de precos de
cada commodity exportada pelo pais determinado.

Cumpre notar que as relagdes acima néo
reconhecem explicitamente a importancia da taxa
de cdmbio na conversdo das receitas de commodities
em ddlares para receitas em moeda nacional (0
cambio esta incorporado implicitamente no
parametro A ). 1sso é admissivel desde que a taxa

de cdmbio esteja préxima do seu valor de
equilibrio — um pressuposto valido para a maioria
dos paises examinados aqui. Se as taxas estiverem
distantes do equilibrio, isso cria uma razdo a mais
para as receitas estruturais de commodities serem
diferentes das receitas efetivas. A subvaloriza¢do
do cdmbio implica que as receitas estruturais de
commodities sdo inferiores as receitas efetivas, ao
passo que a sobrevalorizacdo implica que elas séo
superiores.

Receita estrutural ndo relativa a commodities

A abordagem padréo para estimar a receita
estrutural ndo relativa a commodities (ver,

em especial, Hagemann, 1999; ou também Chalk,
2002) comeca pelo pressuposto da existéncia de
uma relagéo de elasticidade constante entre a
receita, R, e a base tributaria (por exemplo, PIB ou
renda nacional, representado por Y):

Q) R™ = AYS .

Usando um asterisco para indicar o produto
potencial, temos: RS = AY, ™. Substituindo o

parametro A, a receita estrutural pode, entdo, ser
estimada pela aplicacdo de uma simples corre¢o
ciclica a receita efetiva:

3|incE nc| 't ’
@R;=R"|

onde £ é uma estimativa da elasticidade da receita
usando dados de séries temporais para R, e Y, ou
um valor pressuposto (a maioria dos estudos

indica que & se situa numa faixa estreita entre
aproximadamente 1 e 1,25).

Um possivel problema com essa abordagem
decorre do fato de que, para quaisquer valores

especificos de & e A, R™ # AY,”; em outras

palavras, R™ /Y,* = A néo ¢é constante no
decorrer do tempo. Contudo, a igualdade
R = AY,” poderia ainda ser vélida, ou seja,

0s pardmetros A e & poderiam ainda definir a
relacdo entre os saldos estruturais e 0 produto
potencial. Nesse caso, computar os saldos

* &

: Y, :
estruturais como R,, = R™| — | equivale a

t
supor que A= A —isto é, que o parametro,
“estrutural” A varia a cada periodo em linha com
a realizacdo efetiva das receitas em relagdo ao PIB.
Em outras palavras, na abordagem padréo, toda
variagdo das receitas que possa ser explicada por fatores
ciclicos é considerada estrutural.

Em muitos casos, isso ndo é plausivel, na medida

em que flutuacOes de A podem ser reflexo de

fatores pontuais ou de outros tipos que séo
revertidos com o decorrer do tempo, 0 que seria
compativel com a estabilidade de A no longo
prazo. De fato, talvez a questdo seja que nao ha
quebras estruturais em A salvo as associadas a
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medidas de politica, que podem ser explicadas
usando variaveis binarias ou mediante o ajuste dos
dados. Essa hipdtese pode ser testada por meio da
verificacdo da existéncia de uma relagdo de
“co-integracdo” no longo prazo entre a série

(ajustada) R e Y, , isto é, um teste da

proposicdo de que, embora R™ e Y, sejam
“integrados” — ou seja, sigam uma tendéncia
estocastica — o residuo da regressdo de um
sobre o outro é estacionario. Se isso puder ser
confirmado, resulta que toda variacdo das receitas
(ajustadas pela politica tributaria) que ndo puder ser
explicada por fatores ciclicos deve ser considerada
temporaria. As receitas estruturais seriam dadas,

entdo, pelos valores ajustados na regressdo de R

sobre Y, , avaliados a um nivel ciclicamente
neutro,

@R™ =AY,

mais qualquer efeito das mudancas na politica
tributaria que tenha sido removido da série numa
etapa anterior para estimar os parametros da
equacédo acima.

Este estudo emprega ambas as abordagens, isto é,
as equacoes (3) e (4), para obter estimativas
alternativas das receitas estruturais ndo relativas a
commodities, com base nas estimativas dos hiatos do
produto apresentadas no Quadro 2, e as
estimativas dos parametros discutidas abaixo (ver
Vladkova-Hollar e Zettelmeyer, 2007). Um
conjunto de hiatos do produto/produto potencial
baseado no filtro de Hodrick-Prescott com o
“parametro de suavizagdo” A fixado em 6,25 esta
subjacente aos nimeros constantes do Capitulo 2.
Hiatos do produto determinados segundo os
outros conceitos discutidos no Quadro 2 foram
usados para verificar a robustez. Os resultados
finais estdo expressos como parcela do PIB (ver
abaixo).
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Saldos estruturais

Por defini¢do, o saldo estrutural equivale a
diferenca entre receitas estruturais e despesas
estruturais.

(5) Bs,t = Rs,t - Es,t = Rsmt: + Rsc,t - Es,t’

onde B representa o saldo, E corresponde a
despesa (ou despesas menos 0s pagamentos
de juros caso o foco seja o saldo primario
estrutural) e a notacdo restante é a mesma.
Em conformidade com a literatura sobre a
América Latina (ver, por exemplo, Alberola e
Montero, 2006), pressupde-se que todas as

despesas sdo estruturais: E,, = E,. As receitas
estruturais sdo computadas conforme descrito nas
duas subse¢des anteriores.

O saldo estrutural como parcela do PIB é obtido
ao dividir os dois lados pelo produto potencial

Y, = Y,/ g , onde g representa o hiato do produto

(expresso como uma razdo). Usando letras
minusculas para indicar parcelas do PIB corrente e

fixando y =1, temos, com base na equacéo (3):

e, com base na equacdo (4):

és *(g= c E +
(M35 =AY, ElPusk g _eg,
t t
Estimacéo

A estimacéo das receitas estruturais nao relativas a
commodities de acordo com a equacéo (4) envolveu
as seguintes etapas:

Para os paises considerados produtores de
commodities (que, neste contexto, definimos como
paises cuja receita relacionada a commodities €
superior a 2 por cento do PIB), a série da receita
do governo central foi ajustada de modo a excluir
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as receitas de commodities.2¢ Para cada pais, a série
resultante da receita do governo central ndo
relacionada a commodities foi entdo ajustada em
funcdo do impacto das mudancas na politica
tributaria. A metodologia preferida foi o ajuste
direto da série da receita a luz do efeito das
modifica¢des na estrutura tributaria com base nas
estimativas disponiveis sobre o impacto (relatérios
do corpo técnico do FMI, documentos de
trabalho, estimativas do fisco de cada pais,
estimacgdes do proprio autor). Nos casos em que
ndo se pode obter uma estimativa direta, os efeitos
das modifica¢bes na estrutura tributaria foram
levados em conta por intermédio de step dummies.
Fez-se um esforgo especial para evitar o uso de
dummies na parte mais recente da amostra (2004—
06), em que uma variavel desse tipo
provavelmente absorveria parte da melhoria ciclica
juntamente com o efeito da politica tributéria. 1sso
ndo pode ser evitado no caso da Costa Rica, em
que a automacdo da administracdo tributaria teve
inicio em 2005.

As estimativas por minimos quadrados ordinérios
da elasticidade-renda de longo prazo das receitas
tributarias do governo central ndo relativas a
commodities ajustada em funcédo das politicas
sugerem que a elasticidade-renda estimada é
significativamente diferente da unidade apenas no

18 No caso da Argentina, ndo havia informacdes suficientes
para purgar o efeito total das receitas relacionadas a
commodities da série da receita total. Para explorar o possivel
impacto das commodities sobre a elasticidade-renda, foi incluido
na regressdo um indice de pregos de exportacdo ponderado
pelo comércio exterior especifico para o pais. A elasticidade
manteve-se praticamente inalterada.

Brasil e na Costa Rica. No Panamé, o menor valor
da estimativa pontual da elasticidade-renda das
receitas tributérias poderia talvez ser explicado
pela ndo incluséo de alguns setores dindmicos da
economia na base tributaria. Na maioria dos
paises, ha indicios de co-integracdo de acordo com
0s testes de Johansen e Engle-Granger.

As principais exce¢des sao a Argentina, o Chile e 0
Panama. Contudo, no caso do Chile e do Panama,
a hipotese nula de que os residuos na relagdo entre
o PIB e a receita sdo estacionarios nao pbde ser
rejeitada, embora tenha sido possivel fazé-lo no
nivel de 5 por cento no caso da Argentina.

Elasticidade-Renda das Receitas Tributarias do

Governo Central no Longo Prazo
(Estimativas por MQO; erros-padréo entre parénteses)

Indicio de co-integracdo
Elasticidade-  (Ntimero de vetores de CI) Teste ADF  Teste KPSS
renda Teste do i fsti
estimada trago maximo de teste) 1/ de teste) 2/

Argentina 0.99 1 0 -2.36 0.26**
(0.01)

Brasil 1.03 1 1 -1.96 0.18*
(0.01)

Chile 1.01 0 0 -2.42 0.14
(0.03)

Colémbia 1.10 1 1 -1.58 0.12
(0.05)

Costa Rica 111 1 1 -4.92%+* 0.17
(0.02)

El Salvador 1.16 1 1 -2.609 0.09*
(0.25)

Panaméa 0.80 0 0 -1.95 0.11
(0.16)

Peru 1.15 1 1 -3.67 0.23**
(0.07)

1/ *, *, ¥ denotam a rejei¢éo da hipétese nula de que os residuos néo séo
estacionarios no nivel de significancia de 10%, 5% e 1%. Os valores criticos para as
estatisticas t de Dickey-Fuller quando aplicadas aos residuos foram obtidos em
Hamilton (1994), Tabela B.9.

2/ *, *, ** denotam a rejeicao da hipétese nula de que os residuos s&o estacionarios
no nivel de significancia de 10%, 5% e 1%. Os valores criticos para as estatisticas
LM de KPSS quando aplicadas aos residuos foram obtidos em Shin (1994), Tabela 1.
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V. Desenvolvimento do Setor Financeiro na Ameérica
Latina: Recuperacado ou Superaquecimento?

Na América Latina e Caribe (ALC), a atividade
dos mercados locais de crédito e capital tem
crescido de forma intensa nos ultimos anos, com
varios paises apresentando expansao de dois
digitos do crédito bancério (ver Capitulo 2).
Considerando os novos desafios impostos pelo
ambiente externo, a questdo que surge é até que
ponto esse crescimento da intermediacéo reflete
uma resisténcia maior da regido, em vez de um
acumulo de vulnerabilidades.

Este capitulo examina as caracteristicas da
evolucéo recente do setor financeiro na regido da
América Latina e Caribe para lancar luz sobre a
sustentabilidade da rapida expansdo recente do
setor financeiro e do crédito, com atenc¢éo especial
para o crédito bancario. A anélise aborda trés
questBes. A primeira € se a aceleragdo da atividade
nos mercados de capital e de crédito bancério esta
associada a algum aprofundamento e ampliacéo
desses mercados, medidos por melhorias
subjacentes na eficiéncia bancéria, liquidez do
mercado e nimero de novas emissdes de acdes ou
titulos. A segunda € se o crescimento vigoroso da
disponibilidade de crédito observado em varios
paises sinaliza uma expansdo excessiva e
insustentavel do crédito ou se é mais provavel que
reflita, preponderantemente, uma melhoria nos
fundamentos macroecondmicos e institucionais. A
terceira questédo refere-se aos principais desafios
regulatorios e institucionais ainda presentes na
regido, baseada num levantamento de avalia¢fes
recentes do setor financeiro.

Aprofundamento financeiro ou
bolhas?

O aprofundamento financeiro reforca a resisténcia
de uma economia contra choques adversos,
fortalecendo as institui¢bes financeiras,
diversificando o risco e distribuindo o capital com
mais eficiéncia, 0 que também promove o
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crescimento econdmico. O desenvolvimento dos
mercados de titulos e agdes contribui para o
crescimento através da criacéo de liquidez, que
reduz o risco e aumenta a atratividade do
investimento quando as empresas levantam capital
de longo prazo (Levine, 1996). O bom
funcionamento dos mercados de derivativos pode
contribuir para esse processo ao distribuir o risco
e reduzir os custos da gestéo de riscos complexos.

Capitalizagcdo do Mercado Interno
(Em percentagem do PIB) 1/
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W 1999 2006
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América Latina  Outros Asia Economias
mercados  emergente desenvolvidas
emergentes

Fontes: Banco de Pagamentos Internacionais e Federagdo Mundial de Bolsas.
1/ Médias ponderadas pelo PIB. Definida como a soma dos titulos privados
locais em circulagéo e da capitalizagc&o do mercado interno de agdes.

Taxa de Rotatividade das Agdes
(Em percentagem) 1/
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América Latina Outros  Asia emergente Economias
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Fonte: Federagdo Mundial de Bolsas.
1/ Médias simples. Definida como a relag&o entre o valor das acdes
internas negociadas e a capitalizagdo do mercado.

Os mercados financeiros da América Latina
mantém-se defasados em relagéo a outros
mercados emergentes. Dados recentes indicam a
manutencao desse quadro, conforme medido pelas
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relacdes crédito bancério/PIB, capitalizacdo de
mercado e capital levantado em mercados de
acdes. A liquidez do mercado de a¢des e titulos
privados da regido também continua relativamente
reduzida.

Contudo, desenvolvimentos recentes na regido
indicam que hé algum aprofundamento e
ampliacéo genuinos nos mercados financeiros da
ALC. Primeiro, os custos administrativos, um
indicador da eficiéncia da intermediacdo bancéria,
tém diminuido desde 2001. Segundo, os mercados
internos de agdes e titulos privados nos maiores
paises latino-americanos tém crescido em termos
de capitalizacdo total, embora isso se deva, em
parte, ao aumento dos precos dos ativos

(ver Capitulo 2). Terceiro, os mercados tém se
tornado mais liquidos segundo vérias medidas,
como o valor total de acdes e titulos negociados
em relacdo a capitalizacdo de mercado (ou seja, a
taxa de rotatividade), ao PIB e a volatilidade do
mercado. Quarto, aumentaram a novas agoes e
titulos privados cotados nas bolsas de valores de
toda a regido, embora seus niveis permanegam
baixos. Seus numeros alcangaram uma média
anual de 8 e 200, respectivamente, no periodo
2004-06, frente a 4 e 155 nos trés anos anteriores.
Por fim, os mercados de derivativos cambiais
negociados em bolsa e 0s mercados de balcdo para
derivativos cambiais e de taxa de juro se
expandiram em varios paises (ver Quadro 10).

Expanséo do crédito ou
recuperacao?

A recente expansdo rapida do crédito bancario
deve ser examinada a luz do longo periodo
anterior de crescimento negativo do crédito (ver o
Regional Economic Outlook de novembro de 2006).
Além disso, na medida em que o crescimento
econdmico traz consigo um certo grau de
aprofundamento financeiro, o crédito bancéario
deverd seguir uma trajetoria de elevagdo durante
uma expansdo econdmica tal qual a que regido tem
experimentado. No entanto, com a persisténcia da

Capital Novo Levantado com A¢les
(Em percentagem do PIB) 1/
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Fonte: Federagéo Mundial de Bolsas.

1/ Médias simples. Definido como o valor do capital novo levantado com

a venda de novas ac¢des emitidas por um novo emitente, aumentos de

capital de empresas ja admitidas em bolsa (reservados para acionistas

anteriores) e ofertas publicas secundarias (novos acionistas subscrevem

as agoes).

Comparacgao de Precos de A¢des Durante

Periodos de Turbuléncia no Mercado
(Variag&o percentual; moeda nacional) 1/

B9 de maio—13 de junho de 2006 -20
B 23 de julho—17 de agosto de 2007 -25
- -30
América Latina Outros  Asia emergente Economias
mercados desenvolvidas
emergentes

Fonte: Bloomberg, L.P.
1/ Médias simples.

expansdo do crédito na casa de dois digitos em
varios paises da regido, é importante avaliar a
sustentabilidade dessa expanséo. Isso é
especialmente pertinente para a América Latina,
dado seu histérico de suscetibilidade a ciclos de
extremos de expansdo e contragdo de crédito
Nesta secdo, usam-se duas abordagens para
identificar expansdes de crédito potencialmente
insustentaveis: desvios da relagdo crédito
bancario/PIB dos niveis tendenciais (Gourinchas,
Valdés e Landerretche, 2001) e comparagdes entre
a relacdo efetiva crédito bancario/PIB e o nivel
“potencial” estimado, dados os fundamentos
macroecondmicos e institucionais de cada pais.
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Quadro 10. Mercados de Derivativos na América Latina

Mercados de derivativos que funcionam eficientemente podem proporcionar beneficios significativos a
empresas, instituicdes financeiras e investidores institucionais, permitindo-lhes administrar melhor seus
riscos e reduzir seus custos de captacdo. Por exemplo, uma maior disponibilidade e diversidade de
derivativos ajuda a atenuar os riscos cambiais com que se confrontam as empresas latino-americanas, assim
como facilita a cobertura contra a variagdo nos precos das commodities em algumas das maiores economias da
regido.

Em parte refletindo esses beneficios, as operacdes com derivativos apresentaram forte crescimento nas
maiores economias da regido. Em 2006, Brasil, México, Colémbia e Chile juntos registraram volumes diarios
de negdcios proximos a US$110 bilhdes (valor nocional). Os derivativos de taxa de juros (swaps, opcoes e
contratos de taxa a termo) representaram cerca de 70 por cento do volume total negociado. Os derivativos
de moedas (cAmbio futuro e swaps) tém crescido rapidamente na esteira da flexibilizacdo das taxas de cdmbio
e da conta de capitais, bem como de uma maior integracdo comercial e financeira. O uso de outros
derivativos, tais como os derivativos de crédito locais, continua limitado.

Com volume médio diario de operagdes de US$46 bilhGes em 2006, o Brasil ostenta 0 maior mercado de
derivativos da América Latina, seguido de perto pelo México e pela Argentina. No Brasil, predominam os
contratos futuros de taxas de juros e de moedas negociados em bolsa, enquanto a negociagao de derivativos
no mercado de balcdo (principalmente taxa de juros) é relativamente pequena. Em contrapartida, as
operacdes com derivativos no México e na Argentina estdo voltadas para instrumentos baseados em cambio
(a maioria relacionada a titulos publicos de curtissimo prazo) e commodities, respectivamente.

Nos demais paises da regido, as negociacdes com derivativos sdo0 muito menores e ocorrem principalmente
em cadmbio ou ativos de renda fixa no mercado de balcdo. No Chile, as operagfes estdo concentradas em
contratos locais de curto prazo de derivativos de cdmbio no mercado de balcéo e na negociacéo de contratos
a termo offshore liquidaveis por diferenca, a qual tem sido motivada por posicGes estrangeiras limitadas no
mercado de titulos local, custos de transacéo elevados no mercado interno e limitagdes regulamentares ao
uso de swaps e contratos a termo de taxa de juros pelos fundos de pensdo. Na Colémbia, 0 mercado de
derivativos é consideravelmente menor.

Existe espaco para desenvolver ainda mais esses mercados, a0 mesmo tempo em que se reforca a supervisdo
regulatoria para mitigar os possiveis riscos de deterioracdo da conjuntura. Entre as reformas prioritarias,
destacam-se:

o Fortalecer as estruturas juridicas e regulatorias do mercado de derivativos. As melhores praticas abrangem regras
uniformes para capitalizaco, constituicdo de garantias e compensacéo; apresentacdo de informacdes
completas no balango patrimonial para aumentar a transparéncia; normas contabeis compativeis com os
padrdes internacionais; um ambiente tributario que garanta igualdade de condicdes para todas as
operagdes a vista e de derivativos; e disposicOes para a venda a descoberto.

e Promover a negociacdo de derivativos em mercados organizados. No México, a MexDer oferece um conjunto
diversificado de instrumentos derivativos, e um sistema eletrénico de liquidacdo e compensagéo em
perfeito funcionamento permite 0 monitoramento das operac@es e sua execucdo eficiente. No Brasil, a
BM&F tem um sélido histérico de produtos inovadores, diversificacdo de ativos e ampliagdo da base de
investidores. A Colémbia e a Costa Rica estdo estudando a possibilidade de expandir as bolsas
existentes e criar novas oportunidades para a negociacéo de derivativos.

Observacéo: Este quadro foi elaborado por Andreas Jobst.
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Quadro 10 (concluséo)

o  Estimular a formacdo de uma base de investidores ampla e equilibrada para que as operagfes com derivativos
proporcionem uma cobertura efetiva. Para que os mercados de derivativos sejam eficazes, especialmente nos
paises de economia dolarizada, é fundamental gerar, entre os diferentes agentes do mercado, um
interesse complementar nas operagdes de hedge. Os bancos comerciais com passivos de curto prazo (e
posicdes de longo prazo em titulos de renda fixa) e os investidores institucionais com posicdes de longo
prazo em moeda estrangeira tém estruturas de prazo complementares, atuando estes Gltimos como
fornecedores liquidos de moeda estrangeira ou vendedores de taxas flutuantes. A eliminagdo dos limites
ou proibi¢des impostos aos fundos de pensdo e seguradoras ajuda, portanto, a promover o hedging e a
liquidez dos mercados de capital de um modo geral. No México, por exemplo, a recente eliminacio dos
limites de investimento e impostos sobre transacdes para investidores estrangeiros ajudou a aumentar a

liquidez do mercado de titulos local.

Sob a primeira abordagem, a tendéncia subjacente
¢ medida usando um filtro especifico para cada
pais. Uma expansdo (ou boom) do crédito é
detectada quando o desvio do crédito efetivo
como propor¢do do PIB em relacdo a tendéncia
estimada ultrapassa um determinado limite. Os
valores limites sdo definidos tanto em termos do
desvio absoluto (ou seja, a diferenga simples entre
o crédito efetivo e a tendéncia como proporcéo
do PIB) como do desvio relativo (ou seja, a
diferenca entre o crédito efetivo e a tendéncia
como proporgao do PIB relativamente a tendéncia
do crédito como proporcéo do PIB). Os valores
limites sdo selecionados de forma a refletir a
maioria dos episddios passados de expansdo do
crédito e/ou crise bancéria (ver Apéndice).

Custos Administrativos dos Bancos
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19

18

E2001 ®2003 B52005 47

16

15

4

3

2

1

0
América Latina  Outros Asia Economias
mercados emergente desenvolvidas

emergentes

Fonte: Base de dados BankScope da Fitch.
1/ Médias simples.

Nos Ultimos anos, o crédito ao setor privado
como proporcdo do PIB aumentou em catorze
dos vinte maiores paises da América Latina e
Caribe. Em doze deles, aumentos acentuados do
crédito levaram a relacéo crédito/PIB a ultrapassar
seu nivel de tendéncia (ver Painel 1). Contudo, até
2006, nenhum pais apresentara crescimento do
crédito superior aos valores “limites” que definem
um boom. No ano passado, a expansdo continua do
crédito resultou na transposi¢do de um ou de
ambos os limites em cinco paises — Coldmbia,
Honduras, Jamaica, México e Nicaragua. As
expansoes do crédito no passado demoraram
tipicamente varios anos até entrarem em colapso,
embora sugiram que uma expansdo continuada de
dividas nesse ritmo poderia dar margem a
preocupagdes. Portanto, ainda é demasiado cedo
para concluir que essas tendéncias constituem um
hoom insustentavel.

As expansdes do crédito também podem ser
identificadas com base nas previsdes de um
modelo que relaciona o crédito com 0s
fundamentos econdmicos. A capacidade do
sistema bancario de um pais para conceder crédito
ao setor privado com seguranga depende tanto das
condi¢es econémicas como da qualidade das
instituices financeiras e publicas. Nesse contexto,
um “hoom” de crédito pode ser visto como um
aumento do crédito que ndo se pode justificar
pelos fundamentos econdémicos e fatores
institucionais.
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Como os paises da América Latina e Caribe se
comparam a outras regides nos fatores que a
literatura identifica como determinantes para o
desenvolvimento financeiro? Como ressaltaram
varios autores (de la Torre, Gozzi e Schmukler,
2006 e Braun et al., 2003), o nivel ainda
relativamente baixo de desenvolvimento
financeiro é decepcionante, dado que varios paises
da regido empreenderam iniciativas significativas
para reformar o setor financeiro a partir da década
de 1980. Uma comparacéo regional dos fatores
determinantes subjacentes ao desenvolvimento
financeiro mostra que a regido apresenta relativa
solidez em areas como a de centrais de informagéo
e risco de crédito, mas continua a apresentar
fraquezas nos direitos do credor e na
governabilidade. Além disso, a inflagdo e as taxas
de juros reais continuam relativamente elevadas
mesmo ap0s 0S recentes avangos
macroecondmicos.

Qual é a importancia empirica dessas fragilidades
para a inibicdo do desenvolvimento financeiro na
regido da América Latina e Caribe? Uma nova
andlise econométrica com base em um painel de
79 paises no periodo 2001-05 mostra que a
inflagdo, a qualidade institucional (medida pelo
indice de governabilidade do Banco Mundial) e as
taxas de juros reais para depositos tém efeitos
significativos sobre as relagdes entre o crédito ao
setor privado e o PIB. Por exemplo, um ponto
percentual de melhoria em cada uma dessas
dimensdes esta associado a um aumento superior
a 1 por cento do PIB no crédito ao setor privado.
A eficécia da protecdo dos direitos do credor,
captada pela variavel “origem juridica”, também é
relevante — é plausivel que reformas do sistema
juridico destinadas a reforcar a protecdo de
credores e investidores produzam aumentos
consideraveis no crédito ao setor privado como
proporcdo do PIB.2 Por (ltimo, o crescimento da

19 Segundo La Porta ¢t al. (1998), paises com direito
consuetudinario geralmente oferecem o maior grau de
protecdo para os investidores, e os paises com direito civil, 0
menor.
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produtividade que resulta numa elevagéo do PIB
per capita pode também ser (til para promover a
intermediacéo do crédito. A luz desses resultados,
qual ¢ a situagdo dos paises da ALC em relacdo ao
seu “potencial™?

Comparagao dos Principais
Determinantes do Desenvolvimento
Financeiro 1/

] OCDE r8
B América Latina e Caribe
B Leste Asiatico e Pacifico L 6

-2
Informagé&o Direitos do Qualidade Inflagdo Taxa de juro
crediticia credor das real
instituicdes
Fontes: Banco Mundial, FMI e Huang (2007).

1/ Os nimeros representam valores de indices, salvo os referentes a
inflacdo e as taxas de juro real, que séo percentagens.

Uma comparacdo do crédito como proporcéo do
PIB com o nivel que seria previsto pelo modelo
mostra que, nos Ultimos anos, varios dos vinte
maiores paises da ALC tém apresentado um
desempenho inferior aos potenciais ajustados ao
modelo (Painel 2). Dos cinco maiores mercados
emergentes da ALC, apenas o Brasil apresenta um
nivel de crédito bancério ao setor privado
préximo a seu “potencial”, enquanto Chile,
México, Peru e Colébmbia ainda ndo colheram
todos os beneficios de seus fundamentos
relativamente fortes. Segundo esse critério, ndo ha
indicacdo de crescimento excessivo do crédito na
Colémbia e no México. Relacdes crédito/PIB
superiores aos potenciais ajustados ao modelo séo
constatadas em quatro paises: Bolivia, Haiti,
Honduras e Panama. Entretanto, em dois desses
paises, Bolivia e Panama, isso reflete uma vagarosa
dissipacdo da expansdo do crédito nos anos 1990,
e ndo uma expansao recente. No Haiti, isso reflete
0 colapso (e a lenta recupera¢do) dos fundamentos
como resultado de problemas politicos e sociais.

O ajustamento gradual da oferta de crédito a
melhoria dos fundamentos econémicos —
resultante de reformas instituidas desde a década
passada até anos mais recentes — pode ser
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também uma das razBes para o crédito bancério se
manter abaixo do seu potencial em varios paises
latino-americanos. Ademais, niveis de crédito
abaixo do sugerido pelos fundamentos
econdmicos podem ser também um reflexo de
fatores ndo incluidos nas analises, mas que, nao
obstante, tendem a reduzir a intermediac¢éo do
crédito, tais como impostos sobre operacGes
financeiras, controles da taxa de juro e
empréstimos dirigidos.

Em suma, os dois critérios mais comuns de
crescimento “excessivo” do crédito analisados na
regido sugerem que a recente expansao do crédito
parece estar associada, em grande medida, a
melhoria dos fundamentos, ndo havendo ainda
indicio claro de superaquecimento geral na regido.
Essa conclusdo é coerente com os indicadores
prudenciais e as estimativas mais recentes de
solvéncia bancaria baseadas no mercado de acdes,
que indicam niveis baixos de inadimpléncia ou
probabilidade de inadimpléncia de empréstimos
(ver Capitulo 2 e Quadro 9). Contudo, o cémputo
geral pode mascarar o agravamento das
vulnerabilidades em certas instituicGes financeiras
que relaxaram suas condicdes de crédito no intuito
de acelerar sua expansdo. Embora a extensao
dessas vulnerabilidades néo seja clara em virtude
da dificuldade em obterem-se informac@es
atualizadas sobre a distribuicdo institucional do
crescimento do crédito, o ritmo acelerado da
expansdo do crédito em alguns paises justifica uma
supervisdo regulat6ria mais rigorosa e exige a
tomada de medidas para reforcar a capacidade de
supervisdo.

Respostas regulatdrias e opcdes

Um levantamento baseado nos Programas de
Avaliagdo do Sector Financeiro (FSAP) e em
consultas nos termos do Artigo 1V com paises da
regido mostra que tem havido um avango
consideravel no fortalecimento e desenvolvimento
dos setores financeiros da regido, mas ainda ha
espacgo para melhorias em varias areas. Primeiro, 0
aumento da autonomia regulatéria e o
desenvolvimento da capacidade de supervisdo

baseada em riscos continuam a ser prioritarios em
muitos paises, sobretudo onde o crédito tem se
expandido rapidamente. Segundo, aumentos
significativos da participacao estrangeira em varios
mercados locais de capital e crédito acentuam a
importancia de uma efetiva supervisao
consolidada e transnacional. Terceiro, 0 papel
crescente das instituicBes financeiras ndo
bancarias, tais como as companhias financeiras e
os fundos mutuos, cria um novo desafio
regulatério (ver a Tabela 3 do Apéndice, sobre o
desenvolvimento do setor financeiro). Quarto, o
aperfeicoamento do quadro de resolugéo bancéria
e de redes de seguranca financeira (como o
esclarecimento das funcdes de emprestador de
Ultima instancia, do papel do seguro de depdsitos
e do planejamento contingencial para crises) sera
importante para sustentar a estabilidade financeira.

Avanco na Reforma do Setor Financeiro

Governanga e transp. empresarial fias Avanco realizado

Iniciativas p/ o mercado de capitais H Prioridade pendente

Regul. e govern. (bancos estatais)

Regul. e requisitos prudenciai i

Reducéo de distorgdes regulatérias
Quadro de faléncia e liquidagéo &
Quadro de resolucéo bancéria G

Rede de seguranga financeira
Capacidade de supervisdo :
Autonomia e poder de superv
Superv. consolidada e transnacional ey
Regulamentagdo e superv. (IFNBs) g &4

0O 2 4 6 8 10 12
Numero de paises

Fonte: estimativas do corpo técnico do FMI. Baseado em informagdes
coletadas sobre os vinte maiores paises da regiéo da ALC.

Por fim, o recente crescimento dos mercados de
derivativos em varios paises da América Latina
aumenta a importancia de que os 6rgdos
reguladores estejam aptos a monitorar e avaliar 0s
riscos associados as inovagoes financeiras. A
experiéncia dos mercados relativamente
desenvolvidos da regido (sobretudo Brasil, mas
também Chile e México) aponta para a
importancia das medidas regulatorias, da
obrigacéo de divulgar informacdes e das normas
de documentacédo para o cumprimento das regras
referentes ao capital e ao bom funcionamento dos
mercados de derivativos.
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Concluséao

Sustentados por reformas institucionais e quadros
de politicas mais robustos, os mercados
financeiros da regido vém se tornando mais
profundos e amplos nos dltimos anos. A analise
deste capitulo sugere que a recente aceleracdo da
expansdo do crédito na regido representa, em
grande medida, um processo de recuperagdo do
nivel de intermediacdo financeira apds as crises do
passado e a implementacdo de importantes
reformas do setor financeiro. Contudo, o ritmo da
expansdo do crédito indica a necessidade de uma
supervisao regulatéria mais intensa nos proximos
anos. Como reconhecem 0s governos da regido,
outras reformas para aprofundar e ampliar os
mercados financeiros, bem como reforcar a
estrutura institucional, serdo importantes para
aumentar a resisténcia no futuro.

Apéndice: Métodos de estimacéao,
definicbes de variaveis e fontes de

dados
Realizam-se dois tipos de analise neste capitulo

para produzir uma gama de indicadores de quanto
o0 crescimento do crédito ultrapassou um
determinado nivel de tendéncia.

Andlise de tendéncias baseada em filtros

A tendéncia das séries foi obtida usando a técnica
proposta por Hodrick e Prescott (1997) para cada
pais retrospectivamente. Esse método pode ser
significativo em termos econdmicos, pois o limite
é selecionado com base em episddios passados de
expansao do crédito e/ou crise bancaria.

Os valores limites séo definidos tanto para o
desvio relativo (ou seja, a diferenca entre o crédito
efetivo e a tendéncia como proporcéo do PIB
relativamente a tendéncia do crédito como
proporc¢do do PIB) como para o0 desvio absoluto
(ou seja, a diferenca entre o crédito efetivo e a
tendéncia como proporgdo do PIB). O primeiro é
um ajuste referente aos diversos graus de
aprofundamento financeiro e o segundo, as
diferentes dimensdes da economia. Com um limite
relativo de 18 por cento e/ou um limite absoluto
de 3 por cento, abarca-se a maioria das expansdes
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do crédito ou crises bancarias do passado (por
exemplo, as crises no México em 1994-97, no
Brasil em 1994-99, no Chile em 1981-83 e no
Uruguai em 2002-2003).

Para o periodo 1960-2006, foram utilizados 0s
dados da publicacdo International Financial Statistics,
do FMI, referentes ao crédito bancario ao setor
privado e ao PIB nominal; para 2007, foram
utilizadas as projec¢6es do World Economic Outlook
referentes ao PIB nominal. Assim, as relacfes
crédito bancério/PIB foram calculadas como o
crédito bancério do ano corrente dividido pela
média entre o PIB do ano corrente e 0 PIB do
ano seguinte.

Estimativa do nivel “potencial” de crédito
bancéario como proporcao do PIB

Foram incluidos tanto os fundamentos
econdmicos como variaveis institucionais e de
politica que a literatura considera importantes para
0 desenvolvimento financeiro. Djankov, McLiesh
e Schleifer (2006) constataram que tanto a
protecdo oferecida pelo sistema juridico aos
credores como as instituices de
compartilhamento de informagdes estéo
associadas a relaces crédito privado/PIB mais
elevadas, embora o primeiro fator seja
relativamente mais importante nos paises mais
ricos e o segundo, nos paises em
desenvolvimento. Um estudo realizado por Huang
(2007) concluiu que a liberalizacdo comercial e a
boa governabilidade tém efeitos positivos sobre o
desenvolvimento financeiro, enquanto a origem
no direito civil, volatilidade da inflagéo e
instabilidade das politicas produzem efeitos
negativos. Também constatou-se a importancia
das condicdes iniciais e da geografia — paises de
area menor, PIB inicial e populagdo maiores,
politica comercial mais liberal e instituicbes mais
solidas tm um nivel mais elevado de
desenvolvimento financeiro. Um estudo recente
realizado por Dehesa, Druck e Plekhanov (2007)
constatou que as relagdes crédito/PIB mais altas
estdo associadas a maior protecdo aos direitos do
credor e inflagdo mais baixa.
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Nivel Efetivo e de Tendéncia do Credito ao Setor Privado, 1960-2006
(Proporcéo do PIB) 1/ 2/

Argentina Bolivia Brasil Chile
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Uruguai
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Venezuela

0.0 T T T T
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Fontes: FMI, International Financial Statistics, e calculos do corpo técnico do FMI.
1/ Crédito refere-se ao crédito das instituicdes captadoras de depdsitos ao setor privado ndo bancario. A tendéncia é obtida
aplicando-se um filtro Hodrick-Prescott a cada pais, com o parametro definido em 100.
2/ As areas sombreadas denotam crises bancarias, compiladas a partir de Kaminsky e Reinhart (1996), Lindgreen, Garcia e
Saal (1996), Caprio e Klingebiel (2002) e Carstens, Hardy e Pazarbaséglu (2004).

1960 1970 1980 1990 2000
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Crédito Efetivo e Ajustado por Painel, 2001-06
(Proporc¢éo do PIB) 1/
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Fontes: FMI, International Financial Statistics, e calculos do corpo técnico do FMI.
1/ Crédito refere-se ao crédito das instituicdes captadoras de depdsitos ao setor privado ndo bancério. A
tendéncia é a relagdo entre o crédito ajustado pelo modelo e o PIB.
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Usamos regressdes GMM 1V (método
generalizado dos momentos, com variaveis
instrumentais) para estimar formalmente os efeitos
de varios fatores sobre o crédito bancério ao setor
privado como percentual do PIB. Em vista da
possivel endogeneidade decorrente do nivel
corrente do PIB per capita, esta varidvel foi
instrumentada usando valores defasados de
varidveis explicativas, tais como o PIB e a
populacéo iniciais e um indice de fracionalizacdo
étnica. Os resultados do primeiro estagio da
regressao sugerem que a endogeneidade é de fato
um problema, e os testes de relevancia e de
superidentificacdo das varidveis instrumentais
respaldam a validade desses instrumentos.
Variaveis binarias temporais sao incluidas para
captar a varia¢cdo dos mercados globais e do
sistema bancério nacional ao longo do tempo.

A Tabela da préxima pégina mostra os resultados
das especificacdes preferidas, que sdo em geral
robustas a mudancas nas especificacdes. As
estimativas sdo similares aquelas encontradas na
literatura, e os coeficientes geralmente apresentam
0s sinais esperados.?’

As estimativas do nivel “potencial” de crédito
bancario como proporcdo do PIB baseiam-se em
um painel de 79 paises abrangendo o periodo de
2001 a 2005. Os dados anuais sobre o PIB real
ajustado pela PPC per capita, medido em ddlares
internacionais de 2000, e sobre os indices de
precos ao consumidor provém do banco de dados
World Development Indicators, do Banco Mundial. Os
dados sobre o crédito bancéario ao setor privado
como propor¢do do PIB foram obtidos no novo
banco de dados do Banco Mundial sobre estrutura
e desenvolvimento financeiros. Os dados sobre
taxas de juros sobre depdsitos vém do banco de
dados International Financial Statistics, do FMI e,
quando ndo ha informaces disponiveis sobre tais
taxas de juros, sdo usadas as taxas de juros dos

20 Em contraste com Huang (2007), a restritividade comercial
estd associada a um nivel de crédito mais elevado como
proporgéo do PIB. Embora isso possa ser um reflexo da falta
de variagdo dos dados, uma possivel explicagdo é que os
paises menos abertos também protegem seu setor bancario
interno, promovendo o financiamento interno do comércio.

titulos publicos. Os dados sobre a restritividade
comercial foram obtidos no banco de dados de
politicas comerciais do FMI, que inclui
classificagbes baseadas em estruturas tarifarias e
barreiras comerciais ndo tarifarias. As
classificagdes assumem valores de 1 a 10, sendo 10
o valor atribuido aos regimes comerciais mais
restritivos.

Os principais dados da qualidade institucional s&o
do Banco Mundial e Huang (2007).

A governabilidade e qualidade institucional € a
média simples das seis medidas de
desenvolvimento institucional — voz e
responsabilidade, estabilidade politica, eficacia
governamental, qualidade regulatoria, Estado de
direito e controle da corrup¢do — baseadas em
levantamentos abrangentes realizados por
Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2007).

A informacdo crediticia e a cobertura das
instituicBes publicas e privadas pelas centrais de
risco de crédito (como porcentagem da populacdo
adulta total) vém do banco de dados Doaing
Business, do Banco Mundial. Os indices de direitos
dos acionistas e direitos dos credores baseiam-se
em La Portaet al. (1998) e variamdeOat6edeOa
4, respectivamente, com os valores mais altos
indicando maior protecdo dos direitos.

As variaveis instrumentais (PIB real per capita
e populacéo total em 1990, além do indice de
fracionalizacdo étnica) foram extraidas da Penn
World Table 6.1 e de Alesina et al. (2003),
respectivamente. A variavel binaria da origem
juridica para os sistemas francés, aleméao e
escandinavo baseia-se no banco de dados Global
Development Network, do Banco Mundial.

Os dados referentes a rea em quildmetros
quadrados baseiam-se em Gallup, Sachs e
Mellinger (1999).2t

21 Os dados para a maioria das varidveis invariantes no tempo
sdo obtidos em Huang (2007).
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Resumo dos Episédios de "Exploséo de Crédito", 1980—-2006

Limite relativo = 18%

Limite absoluto = 3%

Crise bancéria 1/

Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colémbia

Costa Rica

El Salvador
Equador
Guatemala
Honduras
Jamaica

México

Nicaragua
Panama

Paraguai

Peru

Republica Dominicana
Trinidad e Tobago
Uruguai
Venezuela

1980-82, 1998-2000
1982, 1999

1988, 1994-97
1981-84

1984, 2006

1985
1983-86, 1997-98
1983-84

1989, 1998-99

1992-94, 2006

1980-82, 1992-93, 1999-2000
2001

1982, 1994

1981-85, 1997-99

2000-01

1981-82, 1998-2002
1987, 1997, 2005

1980-81, 1998-2000
1982, 1993-94, 1997-2000
1988, 1994-97

1980-85, 2001-02
1982-84, 1996-98, 2006

1983-85, 1989, 1997-2000
1983-86, 1995, 1997-98

1983-84

1987-88, 1998-99, 2006

1982-83, 1988-89, 1998-2000, 2006
1992-94, 2006

1980-82, 1992-93, 1998-2000, 2006
1987, 1994, 1998-2000

1994, 1997, 2001

1997-2000

2001-03

1985, 1987, 1998

1981-83, 1998-2002

1986-87

1980-82, 1989-90, 1994-95, 2001-02
1986-87, 1994-95

1990, 1994-99

1981-87

1982-87, 1999-2000

1987

1982-84, 1996-2002

1994-2000
1982, 1992-97
1990-96, 2000-01

1985, 1995-2000
1993-94
2003-05

1981-84, 2002-03
1993-95

1/ Episédios de crise identificados por Caprio e Klingebiel (2002), Carstens, Hardy e Pazarbasioglu (2004) e Kaminsky e Reinhart (1996).

Resultados da Regressao GMM IV

(Variavel dependente: crédito ao setor privado como proporgéo do PIB) 1/

Coeficientes Valor P

Coeficientes Valor P

Coeficientes Valor P

Log do PIB real per capita, ajustado pela PPC

Area em log

indice de informagéo crediticia

Inflagdo
Taxas de juro real

Governanga e qualidade das instituigdes
Dummy da origem no direito civil

Restritividade comercial

Centro financeiro internacional

Constante

Numero de observagtes
R? centrado
R? ndo centrado

0.11 0.00 0.10
-0.04 0.00 -0.03
0.01 0.31 0.01
-0.71 0.00 -0.72
-0.27 0.12 -0.27
0.19 0.00 0.18
-0.07 0.01 -0.07
0.10 0.03 0.01
0.09

0.03 0.73 0.02
370 370
0.76 0.76
0.90 0.90

0.00 0.11 0.00
0.00 -0.03 0.00
0.21 0.01 0.21
0.00 -0.69 0.00
0.11 -0.28 0.10
0.00 0.18 0.00
0.01 -0.08 0.00
0.02
0.23 0.08 0.27
0.80 0.01 0.89

370

0.76

0.90

1/ Variavel instrumentada: log do PIB real per capita, ajustado pela PPC. Instrumentos excluidos: indice da fracionalizagéo étnica,

log do PIB real per capita em 1990 e log da populagdo em 1990.
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Estatisticas Resumidas dos Principais Indicadores de Desenvolvimento Financeiro

(Média de 2001-05, salvo indicagdo em contrario)

Oriente Médio e

América Latina e Leste Asiatico e Africa Europa e Asia i i
OCDE Caribe Pacifico Setentrional Central Asia Meridional __ Africa Subsaariana
Média Obs. Média Obs. Média Obs. Média Obs. Média Obs. Média  Obs. Média Obs.
Qualidade institucional
indice de direitos legais 6.3 88 38 80 65 52 3.8 48 56 72 48 16 45 87
indice de informag&o crediticia 5.0 109 4.8 98 4.0 52 29 48 3.2 89 3.0 16 13 87
Cobetura das empresas privadas de
informagé&o de crédito 8.8 88 10.9 80 4.9 52 10.0 48 25 72 0.2 16 15 87
Cobetura das empresas publicas de
informagé&o de crédito 59.0 84 38.5 80 36.9 44 14.6 48 9.9 64 2.6 16 4.4 87
indice de direitos do acionista 1/ 3.0 88 2.7 36 3.4 40 2.2 20 2.0 4 4.3 12 0.9 13
indice de direitos do credor 1/ 19 88 13 32 28 40 25 16 2.0 4 3.7 12 13 13
Dummy da origem no direito civil 0.7 109 0.9 98 0.3 52 0.8 48 1.0 5 0.0 16 0.6 87
indice de governanca 1.4 109 -0.3 98 04 52 01 48 -0.2 5 -06 16 -0.6 87
Restritividade comercial 3.7 109 34 98 29 52 52 36 4.8 5 6.1 16 3.7 87
Condicdes iniciais
Log da populagdo em 1990 9.8 109 9.2 98 10.0 48 9.5 36 109 5 116 16 9.2 87
Log do PIB per capita real em 1990 9.8 109 83 98 89 48 87 36 8.7 5 75 16 7.1 87
Log da area 11.8 109 125 98 115 52 12.4 48 136 5 12.8 16 122 87
indice de fracionalizagéo étnica 2/ 0.2 104 0.4 98 0.3 52 0.3 48 0.3 5 0.4 16 0.7 87
Ambiente macroeconémico
PIB per capital real baseado na PPC 27117.8 109 5693.0 98 13307.4 52 11188.7 48 8050.5 74 2490.8 16 1904.2 87
Inflagéo do IPC 22 109 9.1 98 33 52 3.2 48 7.3 77 59 16 8.0 87
Taxa de juro real 0.2 93 1.0 98 15 52 2.0 38 22 69 0.8 12 1.1 80

Fontes: Banco Mundial, FMI e Huang (2007).
1/ Baseado em La Porta et al. (1998).
2/ Baseado em Alesina et al. (2003).
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VI. Perspectivas Econdmicas para o Caribe e
Questdes de Integracéao

Evolucéo recente e perspectivas
econdmicas

O Caribe tem apresentado um desempenho
robusto em termos de crescimento e as
perspectivas continuam favoraveis. No ano
passado, o PIB regional aumentou em 5,5 por
cento — o ritmo mais acelerado em mais de duas
décadas.22 Os quadros de politica mais sélidos e o
ambiente externo favoravel criaram as bases para a
recuperacdo desde 2001, quando as receitas do
turismo tiveram uma queda acentuada apos 0s
eventos do 11 de setembro. Em termos futuros,
o crescimento devera sofrer uma desaceleracdo
moderada, como reflexo do fim das atividades
relacionadas a Copa do Mundo de Criquete e 0
retorno das receitas do turismo ao seu nivel
normal ap6s 2006, quando os turistas foram
desviados para o Caribe por causa do furacéo que
assolou os destinos turisticos no México. Com a
perspectiva externa ainda amplamente favoravel,
espera-se que o crescimento no Caribe continue
acima dos padr6es historicos, com o PIB regional
crescendo em torno de 4 por cento em 2007 e
2008.

O fortalecimento das politicas macroeconémicas
ajudou a conter a inflacdo. De modo geral,

0s paises da regido conseguiram limitar o impacto
inflacionario dos choques na oferta de alimentos
causados por desastres naturais e dos aumentos
dos precos de importacéo de petréleo.

A habilidade com que a Jamaica conduziu a sua
politica monetéria resultou numa redugéo da
inflacdo dos precos ao consumidor, que passou de

22 A média do Caribe consiste na média aritmética
destes 15 paises: Antigua e Barbuda, Bahamas,
Barbados, Belize, Dominica, Granada, Guiana, Haiti,
Jamaica, Republica Dominicana, Santa LUcia, Sdo
Cristévado e Névis, Sdo Vicente e Granadinas, Suriname
e Trinidad e Tobago.
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Crescimento do PIB Real
(Variagéo percentual anual)
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Fonte: World Economic Outlook.
1/ Média nao ponderada.

Crescimento do produto
(Em percentagem, taxa anual)

1995-
2004 2005 2006 2007 2008

Média Proj.  Proj.
Caribe 1/ 4.2 6.5 8.4 6.0 4.4
Bahamas 33 25 3.4 3.1 4.0
Barbados 2.2 4.1 3.9 4.2 2.7
Republica Dominicana 5.2 9.3 10.7 8.0 4.5
Economias da ECCU 1/ 2.7 55 5.8 3.6 3.9
Guiana 2.4 -1.9 5.1 5.6 4.6
Haiti 1.5 0.4 2.2 3.2 4.3
Jamaica 0.5 14 25 14 2.0
Trinidad e Tobago 7.7 8.0 12.0 6.0 5.8

Fontes: World Economic Outlook.
1/ Ponderados pelo PIB (PPC)

19 por cento em setembro de 2005 para menos de
6 por cento ao final de 2006. Da mesma forma, a
inflacdo na Republica Dominicana, que havia se
acelerado bastante ap0s a crise bancéria de 2002—
03, foi revertida, uma vez que as autoridades
retomaram o controle sobre 0s agregados
monetarios. A inflagdo, porém, tem continuado a
ser fonte de preocupacdo em Trinidad e Tobago,
onde um choque positivo nas relagfes de troca e o
rapido crescimento do investimento publico
ocasionaram o surgimento de limitacGes da
capacidade. O balanco final é que a inflagdo média
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no Caribe deve subir ligeiramente para 5 por cento
em 2007 e, em seguida, recuar no médio prazo.

Inflagdo
(Em percentagem, fim do periodo) 1/

1995-
2004 2005 2006 2007
Média Proj.
Caribe 2/ 11.0 8.3 6.1 6.5
Bahamas 17 1.2 2.3 2.6
Barbados 25 7.4 5.6 49
Republica Dominicana 13.0 7.4 5.0 6.0
Economias da ECCU 1/ 2.0 4.4 2.2 34
Guiana 5.4 8.3 4.2 8.0
Haiti 171 148 124 8.0
Jamaica 11.5 12.9 5.8 8.9
Trinidad e Tobago 4.2 7.2 9.1 8.0

Fontes: World Economic Outlook e estimativas

do corpo técnico do FMI.

1/ Taxas do fim do periodo, ou seja, de dezembro a dezembro.
Essas taxas podem diferir das taxas médias de inflagao do
periodo citadas no World Economic Outlook, embora se
baseiem em proje¢8es subjacentes idénticas nos dois casos.
2/ Ponderados pelo PIB (PPC)

Inflag&o
(Em percentagem; taxa anual no fim do periodo)
50 r
40 - Republica
Dominicana
30 r
Trinidad
e Tobago
20 r
Caribel/
10 \)F\
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fonte: World Economic Outlook .
1/ Média ndo ponderada.

Os paises da regido tiraram proveito da expansao
econdmica inicialmente para reforcar os saldos
fiscais. Em média, os déficits tiveram uma
melhoria de 4 pontos percentuais do PIB durante
0 periodo 2002-05, em decorréncia de uma
variada gama de iniciativas de politica. Por

exemplo, Dominica reestruturou seu sistema
tributario e cortou sua folha de pagamentos apds
sua crise econdmica de 2002-03, enquanto a
Jamaica adotou um programa proprio e ambicioso
de consolidacéo fiscal, no ambito do qual foram

Saldo do Setor Publico
(Em percentagem do PIB)

Barbados -2

A 0

Caribe

/\ 14
4 -6
Jamaica
4 -8
4 -10
- -12

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fontes: World Economic Outlook e estimativas do corpo técnico do
FMI.

implementadas varias medidas relativas a receita e
a despesa durante o periodo 2003-04. Vérios
paises caribenhos também iniciaram reformas
tributérias, tais como a criacdo de um IVA, que
ajudou a reforcar a arrecadacdo de receitas
(Antigua e Barbuda, Dominica, Guiana e Sdo
Vicente e Granadinas). Além disso, os orcamentos
tém-se mostrado mais resistentes a eventos
adversos nos ultimos anos, gragas a reformas
destinadas a aumentar a flexibilidade fiscal, tais
como a criagdo de mecanismos para manter os
precos internos do petréleo mais alinhados com
0s custos de importagdo. Mais recentemente,
porém, as iniciativas fiscais perderam seu impeto
em alguns casos. O superavit primario da Jamaica
caiu em 2006 e gastos relacionados a Copa do
Mundo de Criquete levaram os déficits a
ampliarem-se nos paises da Unido Monetéaria do
Caribe Oriental (ECCU).
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O panorama para o Caribe continuara a depender
tanto de eventos externos como das reagdes na
forma de politicas internas. A regido é altamente
suscetivel a choques, e 0s riscos de deterioragao
tém aumentado em varias areas. O Furacdo Dean,
que varreu o Caribe em agosto dltimo, diminuiu as
perspectivas de crescimento e aumentou o risco
de inflacdo em vérios dos paises afetados
(sobretudo Dominica, Jamaica e Santa Lucia).

Saldo em transagdes correntes
(Em percentagem do PIB)

1995-
2004 2005 2006 2007 2008

Média Proj.  Proj.
Caribe 1/ -3.4 -0.3 -0.4 -1.0 -0.6
Bahamas -10.1  -143 -254 211 -165
Barbados -4.0 -125 -8.4 -8.6 -8.5
Republica Dominicana -0.9 -1.4 -3.2 -3.4 -2.3
Economias da ECCU 1/ -159 -19.8 -249 -22.0 -20.6
Guiana -119 -155 -175 -19.7 -17.0
Haiti -1.1 1.8 0.6 2.1 1.5
Jamaica -59 -112 -111 -109 -10.8
Trinidad e Tobago 22 238 256 19.7 17.2

Fontes: FMI, World Economic Outlook.
1/ Balango de transacdes correntes e PIB medidos em doélar.

Além disso, a atual volatilidade dos mercados
financeiros internacionais pode vir a ter um
impacto adverso sobre o crescimento global,
prejudicando as perspectivas do turismo e de
crescimento na regido. O Caribe continua muito
dependente, em particular, da evolugdo da
economia da América do Norte, em virtude dos
fortes vinculos estabelecidos por meio do turismo,

Divida Publica
(Em percentagem do PIB)
SHo Cristova Nevi
ao Cristovao e Nevis 200
Guiana
1 175
1 150
Dominica
1 125
1 100
m | 75
50
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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remessas e fluxos de investimento estrangeiro.
Assim, qualquer desaceleragdo da atividade

econdmica nos EUA terd um impacto adverso
sobre as perspectivas de crescimento da regido.

E de suma importéancia realizar novos avangos na
reducdo da divida para aumentar a resisténcia a
choques. Os processos de consolidacgio fiscal no
inicio deste ciclo econémico, em combinagédo com
as reestruturacOes de dividas em alguns paises,
produziram um declinio nos coeficientes de
endividamento a partir de 2003. N&o obstante,

0s paises caribenhos continuam a figurar entre 0s
paises mais endividados do mundo, sendo que
alguns apresentam relages divida/P1B bem
superiores a 100 por cento. Com vistas ao futuro,
a regido continua empenhada em reduzir a divida
ainda mais. Por exemplo, em 2006 a ECCU
reafirmou seu objetivo de reduzir a divida publica
para menos de 60 por cento do PIB em todos os
seus paises membros. Adotou-se um marco de
referéncia revisto visando o cumprimento da meta
até 2020, e os paises da ECCU se comprometeram
a estabelecer metas fiscais anuais consistentes com
a aderéncia aquele marco. Da mesma forma, a
Jamaica pretende definir uma meta mais elevada
para 0 superavit primario deste ano.

Questdes de integracao regional

Historicamente, as economias caribenhas figuram
entre as mais abertas do mundo. 1sso permite que
o0 Caribe colha os frutos da integracéo e
globalizacdo comercial, mas também cria desafios,
sobretudo quando consideradas as dimens@es
reduzidas de muitos paises da regido.

A cooperacdo regional pode ajudar a vencer
muitos desses desafios. A combinacéo de
recursos, por exemplo, ajuda a regiéo a tirar
proveito das economias de escala e distribuir o
risco. Da mesma forma, a intensificacdo da
colaboracdo regional possibilita ao Caribe
competir de maneira mais eficaz pelo investimento
estrangeiro produtivo e adaptar-se a evolucdo do
comercio mundial.
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Fonte: World Economic Outlook .

Atualmente, trés areas relacionadas a integracdo
sdo altamente prioritarias: primeiro, a integragéo
financeira regional, como meio de desenvolver e
aprofundar os sistemas financeiros e, por
extensdo, aumentar o crescimento regional;
segundo, os incentivos fiscais e investimentos,
area em que a acdo regional harmonizada € crucial
para superar os problemas de acdo coletiva; e
terceiro, a formulacéo de estratégias para lidar
com a eroséo das preferéncias comerciais nos
mercados de exportacdo da Unido Européia. O
restante deste capitulo resume questfes chave
nessas areas (para detalhes, ver Rodlauer ¢t al., a
ser publicado).

Integracao financeira

A Comunidade do Caribe (CARICOM), criada em
1973 e atualmente formada por 15 paises, procura
integrar 0s mercados nacionais de capital por meio
da eliminagdo das restri¢Bes a prestacdo de
servicos financeiros e aos fluxos transnacionais de
capital na regido. O total dos ativos do setor
financeiro da CARICOM é superior a 150 por
cento do PIB regional e abrange setores bancario

e ndo bancario expressivos. Além disso, o setor
financeiro responde por cerca de 8 por cento do
produto regional, acima da média de 7 por cento
do G7. Os conglomerados financeiros regionais
desempenham um papel importante no Caribe, e
0s ativos combinados dos nove maiores quase
equivalem ao PIB regional. O centro financeiro da
regido é Trinidad e Tobago, onde o setor
financeiro é responsavel por um décimo do PIB,
parcela comparavel a de Cingapura.

Os mercados financeiros caribenhos séo
expressivos em relacdo ao PIB, mas, de modo
geral, sdo pouco desenvolvidos. Por exemplo, 0s
mercados regionais primarios de titulos sdo

Ativos das Instituigdes Financeiras, 2004
(Em percentagem do PIB) 1/

1 250
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B Bancarios
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Fontes: Autoridades nacionais e célculos do corpo técnico do FML.
1/ Trinidad e Tobago e Bahamas: 2003; Barbados: 2001.
2/ Média ponderada.

dominados por obrigagdes do governo, 0s
mercados secundarios sdo iliquidos e os sistemas
de liquidacéo e custddia sdo obsoletos. Além
disso, o volume de negécios no mercado de acbes
ainda é baixo para os padrdes internacionais.

O comércio de derivativos financeiros também é
limitado e ocorre em mercados de balcdo, em
virtude da auséncia de mercados secundarios e
bolsas organizadas.
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Nao obstante a estrutura proporcionada pela
CARICOM, os mercados financeiros nacionais no

Desvio Padrédo Transnacional da Taxa de
Juros de Curto Prazo, Ajustado pelas Taxas
de Cambio

(Convergéncia sigma) 520
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Fontes: Autoridades nacionais e célculos do corpo técnico do FMI.

Caribe continuam razoavelmente segmentados.

A atividade bancéria transnacional € limitada e as
operacOes de empréstimo offshore na regido séo
relativamente reduzidas. Entre outros indicios da
segmentacdo destacam-se a auséncia de correlacéo
entre as taxas de juros, um grau relativamente alto
de dispersdo das taxas de juros e as diferencas
acentuadas e persistentes nos precos das agdes
negociadas em mais de um mercado. A integracdo
poderia aumentar a disponibilidade de capital,
sobretudo para as empresas de pequeno porte e 0s
paises menores; promover o aperfeicoamento de
regulamentos e normas financeiras; reduzir o
custo do capital e, nesse processo, elevar o
crescimento econémico, por ajudar a direcionar
recursos para as atividades econémicas que
oferecam as maiores taxas de retorno.

Para melhorar as perspectivas de integracao e
evitar suas armadilhas, sdo necessarias politicas
robustas. Um efeito colateral da integragdo dos
mercados financeiros é a possibilidade de os
choques cruzarem as fronteiras com maior
rapidez. O fortalecimento das politicas e
condi¢des macroecondmicas ajuda a limitar o
contagio, especialmente nos paises com alto nivel
de endividamento e déficits em transagdes
correntes elevados. A liberalizacdo das transagdes
de capital entre economias do Caribe, um
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componente central da integracdo financeira,
também requer mais flexibilidade por parte das
autoridades monetarias. Alguns paises da regido
precisam, em particular, assegurar que seus
instrumentos de politica monetaria baseados no
mercado sejam adequados para gerir a liquidez
num ambiente integrado. Por fim, uma infra-
estrutura reforcada e regras de negociacdo mais
simples podem reduzir os custos de transagdo € a
segmentacéo do mercado.

Para ter éxito, a integracdo também exigird uma
supervisdo regulatoria mais intensa, sobretudo dos
conglomerados regionais. A integracdo pode criar
riscos ainda desconhecidos e, em termos mais
gerais, dificultar a avaliacdo e gestdo dos riscos em
nivel nacional. A medida que os conglomerados
regionais abandonem as linhas jurisdicionais e
passem a organizar-se cada vez mais segundo
linhas funcionais, os 6rgaos regionais de
supervisdo passardo a enfrentar o desafio
especifico de evitar o surgimento de “pontos
cegos” em decorréncia da segmentacdo do
conhecimento e/ou das jurisdi¢fes. Os paises do
Caribe estdo tomando medidas para reforcar a
supervisdo, mas ha varias questdes mais
prioritarias no contexto regional: dar continuidade
as iniciativas destinadas a fortalecer a supervisao
em nivel nacional; reforcar o estado de prontiddo
para enfrentar crises e melhorar a coordenagédo
regional no que diz respeito as questdes de rede de
seguranga e resolucdo para 0s bancos ou grupos
regionais.

Incentivos fiscais e investimento

Os responsaveis pelas politicas em todo o Caribe
tém recorrido ativamente a incentivos para atrair 0
investimento estrangeiro direto (IED) e gerar
empregos. Como resultado, proliferam em toda a
regido os incentivos especiais ao investimento,
tipicamente na forma de isenc¢Ges temporarias do
imposto de renda e de importacéo incidentes
sobre as empresas por até 25 anos. Com 0
aumento da mobilidade do capital nos mercados
mundiais, 0s governos regionais tém hesitado em
reduzir unilateralmente os atuais mecanismos de
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incentivo, por temerem que o investimento seja
direcionado para outros paises.

Contudo, a despeito da ampla disponibilidade de
incentivos, a parcela do investimento regional e
global destinado ao Caribe estagnou-se. O IED
aumentou no Caribe, mas num ritmo semelhante
ao registrado no resto do mundo. A distribuicdo
intra-regional do IED também € irregular — as
maiores economias receberam a maior parte dos
fluxos de investimento para o Caribe, mas 0s
paises menores da ECCU destacam-se como 0s
maiores beneficiarios do IED quando medido
como proporgdo do PIB. Além disso, os fluxos de
IED apresentam elevada persisténcia no decorrer
do tempo em determinados paises e tendem a
concentrar-se nos principais setores de
exportacdo, em funcédo das respectivas riquezas
naturais.

Estudos recentes do corpo técnico do FMI
confirmam constatacdes anteriores que enfatizam
que fatores alheios aos incentivos sdo importantes
para atrair investimentos. Demonstra-se que o
IED no Caribe €é sensivel a politica tributaria, mas
apenas de forma limitada. Outros fatores, como a
qualidade institucional, desenvolvimento das
infra-estruturas, governabilidade, grau de abertura
e restricdes ao IED, séo pelo menos igualmente
importantes. Cumpre notar que 0s incentivos ndo
parecem ter um efeito significativo sobre os fluxos
de IED numa grande amostra de paises em
desenvolvimento, embora sejam relevantes na
amostra formada apenas por paises caribenhos.

Os incentivos fiscais e tarifarios também podem
ser onerosos. Entre esses custos figuram: (1) a
erosdo da base tributaria; (2) a distorcéo da
alocagdo de recursos; (3) o0 aumento da carga
administrativa e (4) a criacdo de oportunidades de
exploracéo de renda econdmica. As limitagcGes dos
dados impedem a realizagdo de uma analise
aprofundada dos custos, mas a diferenga entre as
receitas anuais implicitas nas aliquotas previstas na
legislacdo e as arrecadacOes efetivas é, em média,
superior a 10 por cento do PIB ao ano no Caribe.

Deve-se ressaltar que, além dos incentivos ao
investimento, essa diferenca reflete outras isencGes

IED no Caribe como Proporc¢éo dos Fluxos

de Investimentos Regionais
(Em percentagem)
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Fontes: Autoridades nacionais e estimativas do corpo técnico do FMI.

e a eficiéncia da administracdo tributaria; contudo,
ndo deixa de indicar a amplitude das perdas.

Portanto, as autoridades devem estudar a redugdo
da abrangéncia dos incentivos fiscais. Se
direcionarem os recursos poupados com a
reducgdo dos incentivos fiscais para iniciativas que
visem melhorar outros fatores determinantes do
investimento, tais como a infra-estrutura e as
instituic@es, o resultado liquido poderia ser
melhores perspectivas de atracdo de
investimentos. Reduzir as aliquotas previstas em
lei, ampliando a base tributéria, também poderia
ser uma medida mais eficaz.

Na medida em que o0s incentivos sdo considerados
necessarios, ha espago para torna-los mais
eficientes em termos de custo. As iniciativas de
reforma poderiam concentrar-se em:

(1) consolidar os incentivos previstos no codigo
juridico para eliminar os aspectos discricionarios
da concesséo de isengdes; (2) substituir as isencdes
temporarias por provisGes de deprecia¢do
acelerada; (3) evitar a aplicacdo dos incentivos a
novos impostos indiretos; (4) estabelecer limites
de tempo para as isencgdes, criando-se excec¢des
para 0s investidores ja qualificados para receber os
incentivos a serem revogados e (5) divulgar o
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custo dos incentivos para aumentar a
transparéncia.

Impostos Potenciais menos Efetivos, 1995-2004
(Percentagem do PIB) 1/

Impostos

IR de Pessoa relacionados com

Juridica importacées Total

Caribe 5.6 53 10.9
Rep. Dominicana 4.0 3.9 7.9
Trinidad e Tobago 3.3 2.4 5.7
Jamaica 6.2 3.9 10.1
UMCO 5.4 5.8 11.2
Outros 6.1 5.7 11.8

Fonte: Rodlauer et al. (a ser publicado).
1/ Pressupde que o setor empresarial represente um quarto do PIB total.

A coordenacao regional pode ajudar a superar o
problema de acdo coletiva associado a reducdo ou
eliminagdo de incentivos. Por exemplo, a
harmonizacdo por meio de um codigo de conduta
regional deve seguir alguns principios basicos:
proteger o sistema tributario de cada pais; manter
uma tributacdo moderada e previsivel; evitar a
discriminacdo e limitar a competicdo no campo
tributario, a0 mesmo tempo em que se respeita a
soberania nacional. O éxito desses codigos
dependera do comprometimento dos paises e da
existéncia de mecanismos eficazes de fiscalizagao.
Todavia, 0 esforco e tempo necessarios para
elaborar tais codigos ndo devem ser subestimados.
Ao redirecionar os esfor¢os competitivos dos
paises para atrair investimentos com mais
eficiéncia (por exemplo, melhorando o ambiente
de negdcios como um todo), as iniciativas de
coordenacdo regional podem, em termos mais
gerais, produzir vantagens significativas tanto para
0S paises como para 0s investidores estrangeiros.

Erosédo das preferéncias comerciais

Desde 1993, os precos efetivos de exportacdo de
bananas do Caribe vém sofrendo quedas
constantes, com a reducdo do acesso preferencial
aos mercados da Unido Européia. Em 1993, a UE
removeu as barreiras comerciais internas, expondo
os tradicionais exportadores caribenhos a um nivel
maior de concorréncia, mesmo com a retencdo
das preferéncias no novo regime comum da UE
para as bananas. Em 1998, as cotas de banana
especificas para cada pais foram eliminadas para
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todos os paises com acesso preferencial a UE,
permitindo que paises africanos mais eficientes
conquistassem uma vantagem sobre os produtores
caribenhos. Finalmente, em 2006, a UE substituiu
as cotas para as bananas latino-americanas por
uma tarifa de nacdo mais favorecida de € 176 por
tonelada.

Essas tendéncias deverdo manter-se a médio
prazo. Em 2005, a UE anunciou uma redugéo
gradual de 36 por cento nos pre¢os internos do
aclcar, a ser implementada em quatro anos. Isso
implica um corte de magnitude similar nos precos
do agUlcar importado de paises, inclusive do

Tratamentos Comerciais Preferenciais
do Caribe

Preco real da banana, Preco real do agucar,

1997-2007 1990-2007
(US$ por tonelada) (Centavos de US$ por libra)
4 1200 135
Unigo Européia 7 1000 Unido Européia 130
4 25
-1 800
1 20
1 600 .
Estados Unidos 15
400
Mundo 10
120 Mundo 15
0 . . . . 0
1997 2000 2003 2006 1990 1995 2000 2005

Fontes: Autoridades nacionais e estimativas do corpo técnico
do FML.

Caribe, que continuam a ter acesso ao mercado de
acUcar da UE a precos superiores aos do mercado
mundial.

Embora seja eficiente do ponto de vista global, a
erosdo dos mecanismos comerciais preferenciais
reduzird a renda dos paises que vinham sendo
favorecidos pelo acesso especial. Os célculos do
FMI sugerem, por exemplo, que o valor da
assisténcia implicita prestada pelo regime da UE
para as bananas alcan¢cou uma média anual
aproximada de 8 por cento do PIB para as llhas
de Barlavento do Caribe (exceto Granada) e quase
3 por cento do PIB para Belize e Suriname
durante o periodo 1977-2005. Essas estimativas
dependem de varios pressupostos, mas indicam as
amplas magnitudes em questdo. Da mesma forma,
a assisténcia implicita no regime da UE para o
acucar chegou a uma média anual de quase 10 por
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cento do PIB para a Guiana e de 2 a 4,5 por cento
do PIB para Belize.

Por esses motivos, a erosdo das preferéncias
comerciais da UE tem sido, e continuara a ser,
altamente onerosa para alguns paises caribenhos,
com efeitos negativos consideraveis sobre a
balanga comercial, o produto e o saldo fiscal
global. Nos casos de Sdo Vicente e Granadinas e
de Santa LUcia, que dependem muito das bananas,
0 produto poderia sofrer uma queda de 1,5 a 2 por
cento a médio prazo em relacdo ao valor de
referéncia. A Guiana enfrentard um declinio
cumulativo de até 6,5 por cento no produto até
2010, com a eliminacéo das preferéncias
comerciais do aglcar. Mesmo nos paises em que
os efeitos macroecondmicos forem mais

limitados, 0s custos sociais poderdo ser graves, em
vista do impacto negativo sobre as rendas das
familias pobres das areas rurais e os agricultores de
mais idade, que teriam poucas oportunidades
alternativas de emprego.

As estratégias de adaptacdo deverdo refletir as
diferentes circunstancias de cada pais e poderiam
abranger:

. Redes de seguranca direcionadas e outras
medidas destinadas a assistir as
populagdes afetadas. Medidas de transi¢do
sdo fundamentais para ajudar os
agricultores vulneraveis a lidar com o
declinio da renda associado a erosdo das
preferéncias. Entre as possiveis medidas,
destacam-se a criagdo de mecanismos de
transferéncia de renda bem direcionados,
observadas as restri¢@es fiscais globais, a
continuidade da participacdo dos
trabalhadores nos sistemas nacionais de
previdéncia com contribuicdes reduzidas
ou zeradas e, dentro do possivel, a oferta
de oportunidades de emprego e
recapacitacéo.

. Incentivo ao aumento da eficiéncia na
producdo agricola. Em certos casos, para
continuar a oferecer precos competitivos
no d&mbito dos novos regimes comerciais,
provavelmente serd necessario realizar
novos investimentos, o que pode ser
dificil para os paises com endividamento
elevado e espaco fiscal limitado. Vendas
de ativos e investimentos do exterior
podem desempenhar papéis Uteis.

. Em outros casos, a Ginica opgdo viavel
talvez seja 0 abandono da agricultura
tradicional. Esforcos constantes visando
melhorar o0 ambiente para investimentos,
reduzir 0s custos comerciais e capacitar os
trabalhadores ajudardo a promover a
redistribuicdo dos recursos, transferindo-
o0s dos setores que deixaram de ser
economicamente viaveis. De fato, Sdo
Cristovéo e Névis e Trinidad e Tobago ja
desativaram, ou praticamente
desativaram, grande parte das suas
outrora importantes industrias
agucareiras.

Conclusao

O atual contexto econdmico e politico oferece
uma boa oportunidade para retomar as reformas e
avancar rumo a integracdo. O crescimento
regional continua vigoroso e o ambiente externo
ainda é favoravel. Ao mesmo tempo, as transi¢oes
e renovagOes ocorridas recentemente ou a ocorrer
no cenario politico regional podem prover os
mandatos populares necessarios para implementar
reformas profundas e reforgar as estratégias fiscais
e de reducdo do endividamento.
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Panorama do Setor Financeiro, 2006

Argentina  Bolivia Brasil Chile Coldmbia Equador México Paraguai Peru Uruguai Venezuela
Sistema financeiro
Ativos do setor bancéario/PIB 39.6 39.6 63.4 56.7 64.1 35.5 24.3 32.0 27.1 67.0 29.3
Crédito do setor financeiro 1/
Crédito/PIB
Crédito total 26.6 36.5 315 68.6 48.0 22.6 45.4 23.3 32.8 24.2 15.1
do qual : percentagem em moeda estrangeira 13.6 83.5 n.a. 4.3 309 483 59.1 6.7
Crédito ao setor privado 13.0 36.4 30.7 68.2 35.7 22.0 22.3 16.7 28.4 21.9 17.1
Crédito a empresas privadas 7.7 14.0 19.0 455 24.7 8.6 13.7 11.5 145
Crédito as familias 5.3 22.4 11.7 22.7 11.0 6.7 8.7 5.0 9.1
Crédito ao setor publico 13.6 0.1 0.8 0.4 8.8 0.6 23.1 6.6 4.4 1.7 -2.0
Crescimento do crédito (%), média 2004-06
Total 8.4 3.7 20.5 16.9 15.1 21.2 145 18.5 12.0 -4.7 88.0
Setor privado 28.5 3.8 21.0 17.1 26.7 24.6 16.7 13.3 12.3 -3.0 78.9
Empresas 26.6 0.1 16.6 14.4 29.7 18.8 10.8 9.5 6.1
Familias 31.6 6.4 29.9 23.3 221 35.1 30.3 20.9 -4.8
Setor publico -2.3 -6.3 9.0 11 7.0 -20.6 12,5 37.8 10.8 -15.4 86.3
Crédito imobiliario
Parcela do PIB 1.6 7.3 15 140 2.4 1.9 3.8 2.3 7.9
Crescimento (%), média 2004-06 3.9 7.9 12.8 20.1 -6.5 39.5 16.2 15.8 1.5
Depésitos
Total de depdsitos/PIB 26.1 38.0 25.1 54.7 234 25.1 16.6 23.6 19.8 51.3 34.3
Depésitos privados/PIB 18.7 37.8 24.7 17.3 21.7 15.7 20.1 18.4 49.5 34.1
Denominados em moeda estrangeira (%) 12.4 76.8 0.2 n.a. 8.9 50.6 62.3 84.9 0.5
Taxas de juros (%)
Taxa basica, fim de 2006 8.0 6.8 13.3 53 75 4.5 9.3
Taxa sobre depdsitos de curto prazo (moeda nacional) 6.5 3.7 12.6 5.4 6.8 5.3 3.5 10.9 3.6 2.3 10.0
Spread entre taxas de empréstimo e de depdsito
Crédito imobiliario 3.4 4.9 9.2 3.7
Crédito pessoal 19.5 5.3 39.5 21.9 12.8 5.6 28.1 10.7 34.8 34.4
Crédito a empresas 8.7 13.6 5.0 5.2 4.0 5.4 5.6 24.6 7.4
Instituicdes financeiras ndo bancérias
Crédito total/PIB 0.4 7.6 5.9 5.2 10.8 2.9 0.4
Crédito ao setor privado/PIB 0.4 7.6 5.4 5.0 3.1 2.8 0.3
Variagdo (média 2004—06) 0.1 -0.5 0.3 0.5 0.3 0.1 -0.7
Ativos de fundos mutuos/PIB 2.9 39.2 12.1 75
Ativos de fundos de penséo/PIB 13.6 20.1 16.1 60.7 14.1 79 15.4 13.4
Dos quais : ativos do setor publico 55.2 76.2 13.1 47.6 75.3 19.0 88.0
ativos do setor empresarial 14.4 9.8 27.4 19.8 17.0 43.8 3.9
ativos do setor financeiro 20.6 11.3 27.2 179 15 28.0 8.1
Mercados de capital locais
Mercados de acdes
Capitalizacdo do mercado/PIB 241 66.5 119.6 41.4 415 42.8 8.6 42.1
Variagdo da capitalizacdo do mercado/PIB (média 2004—06 -1.1 8.5 0.4 7.8 7.4 6.6 -0.4 9.7
Crescimento dos precos (%, em doze meses) 49.9 32.9 344 17.3 48.6 168.3
Relagdes prego/lucro 16.7 9.0 20.7 214 17.7 33.3
Volatilidade (30 dias, anualizada) 18.7 17.7 10.7 18.8 13.0 18.4
Taxa de rotatividade (%) 2/ 6.8 46.5 18.6 27.8 27.6 15.0 15 3.1
NUmero de novas emissdes no mercado interno em 2006 4.0 30.0 7.0 4.0 4.0 3.0 0.0 3.0
Mercados de titulos publicos
Valor em circulagéo/PI1B 28.4 48.0 10.2 32.2 18.6 5.0 9.5
Variagdo do valor em circulagao/PIB (média 2004—06) 0.5 11 -5.9 1.2 1.2 0.3 14.6
Taxa de rotatividade (%) 2/ 335 0.6 115.5 10.6
Numero de novas emiss6es em 2006 83.0 5.0 23.0 20 12.0 3.0
Crescimento de novas emissdes (%, média 2004-06) 231.4 -16.7 53.4 14 -9.8 -19.8
Mercados de titulos privados
Valor em circulagdo/PI1B 5.4 0.5 10.3 0.5 3.3 2.7
Variagao do valor em circulagédo/PIB (média 2004—-06) -0.5 0.0 -0.9 0.1 0.0 -0.1
Taxa de rotatividade (%) 2/ 31.1 3.2 126.9 12,5
Numero de novas emissdes em 2006 529.0 71.0 4470 24.0 88.0 79.0
Crescimento de novas emissdes (%, média 2004-06) 107.5 44.8 21.4 41.3 1.3 22.0

Fontes: Autoridades nacionais; Federacéo Mundial de Bolsas; Bloomberg, L.P.; Banco de Pagamentos Internacionais (BIS); Federag&o Internacional de Administradoras de Fundos de

Pensao (FIAP); Investment Company Institute (ICl); Shah et al. (2007); Shah et al. (a ser publicado); World Economic Outlook e estimativas do corpo técnico do FMI.
1/ Abrange bancos e instituigdes financeiras ndo bancérias. Dados relativos apenas a bancos no caso da Colémbia, Honduras, Panamé e Republica Dominicana.
2/ Parcela total do volume negociado em 2006 dividida pela capitalizagdo média do mercado interno em 2005 e 2006 no caso da Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru.
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Costa El Rep. Trinidad e
Rica Salvador Guatemala Honduras Nicardgua Panaméa Dom. Jamaica Tobago
Sistema financeiro
Ativos do setor bancério/PIB 62.1 63.1 60.0 54.7 58.2 133.6 34.8 62.8 50.3
Crédito do setor financeiro 1/
Crédito/PI1B
Crédito total 43.2 49.2 39.5 51.1 33.7 97.4 19.4 42.9 36.5
do qual: percentagem em moeda estrangeira 39.6 n.a. 375 30.7 83.7 n.a. 18.4
Crédito ao setor privado 37.8 42.9 31.2 47.9 33.3 91.7 16.8 35.0 35.3
Crédito a empresas privadas 15.7 0.0 17.5 42.8 12.3 9.1 225
Crédito as familias 15.8 14.7 49.7 45 7.6 12.8
Crédito ao setor publico 5.4 6.8 3.2 0.4 5.7 2.6 8.0 1.3
Crescimento do crédito (%), média 2004-06
Total 239 55 19.0 20.2 29.6 12.1 -31.4 9.7 11.9
Setor privado 26.1 6.9 17.4 20.5 30.4 12.2 6.7 17.8 17.3
Empresas 25.2 27.7 10.3 -0.4 13.6 16.6
Familias 245 33.8 13.6 46.4 28.3 18.7
Setor publico 19.0 30.1 16.1 0.0 13.2 11.9 -10.5 -18.7
Crédito imobiliario
Parcela do PIB 8.7 45 0.8 3.6
Crescimento (%), média 2004—-06 29.6 415 109.6 177
Depésitos
Total de depdsitos/PIB 46.7 38.4 41.1 55.6 41.7 143.1 29.2 41.3 36.8
Depésitos privados/PIB 43.6 323 40.3 52.6 129.2 245 38.7 32.2
Denominados em moeda estrangeira (%) 49.2 n.a. 274 30.8 n.a. 28.8
Taxas de juros (%)
Taxa bésica, fim de 2006 9.8 5.0 6.0 8.0 12.0 8.0
Taxa sobre depésitos de curto prazo (moeda nacional) 11.3 4.9 4.8 6.0 4.9 75 5.0
Spread entre taxas de empréstimo e de depésito 8.0
Crédito imobiliario 4.7 21 234 11.8
Crédito pessoal 10.3 5.2 8.9 11.8
Crédito a empresas 9.5 2.8 29 5.9 8.7
Instituigdes financeiras ndo bancarias
Crédito total/PIB 6.4 1.3 21 10.1 10.3
Crédito ao setor privado/PIB 6.4 0.7 21 8.1 9.6
Variagao (média 2004-06) 0.6 0.6 0.4 0.6 1.4
Ativos de fundos muatuos/PIB 4.8 2.9
Ativos de fundos de penséo/PIB 5.0 18.0 19.2 0.4 21
Dos quais : ativos do setor publico 64.2 78.6 0.0
ativos do setor empresarial 21 0.3 1.9
ativos do setor financeiro 22.0 15.6 98.1
Mercados de capital locais
Mercados de acbes
Capitalizagéo do mercado/PIB 39.8 55.0
Variagdo da capitalizacdo do mercado/PIB (média 2004-06) 5.3 20.1
Crescimento dos precos (%, em doze meses) 11.1
Relagdes prego/lucro
Volatilidade (30 dias, anualizada) 14.2
Taxa de rotatividade (%) 2/ 24
Numero de novas emissdes no mercado interno em 2006 4.0
Mercados de titulos pblicos
Valor em circulacéo/PIB 232 12.0 71.8
Variacéo do valor em circulagéo/PI1B (média 2004-06) 12.0 0.0 7.4
Taxa de rotatividade (%) 2/
Numero de novas emissdes em 2006 0.0 45.0
Crescimento de novas emissoes (%, média 2004-06) 60.6
Mercados de titulos privados
Valor em circulagéo/P1B 233 4.6 0.4 0.0 04 12.1 0.6
Variag&o do valor em circulagdo/PIB (média 2004-06) 1.3 0.6 0.0 0.0 -0.2 0.1 0.2
Taxa de rotatividade (%) 2/ 20.4 119.8 103.2 0.0 239 1215 327
Nimero de novas emissdes em 2006 43.0 10.0 2.0 2.0 1.0 22.0 0.0
Crescimento de novas emissoes (%, média 2004-06) 155 54 61.1 0.0 0.0 41.9 0.0

Fontes: Autoridades nacionais; Federagdo Mundial de Bolsas; Bloomberg, L.P.; Banco de Pagamentos Internacionais (BIS); Federacgéo Internacional de Administradoras de Fundos de Penséo

(FIAP); Investment Company Institute (ICI); Shah et al. (2007); Shah et al. (a ser publicado); World Economic Outlook e estimativas do corpo técnico do FMI.

1/ Abrange bancos e institui¢des financeiras néo bancarias. Dados relativos apenas a bancos no caso da Colémbia, Honduras, Panaméa e Republica Dominicana.
2/ Parcela total do volume negociado em 2006 dividida pela capitalizagdo média do mercado interno em 2005 e 2006 no caso da Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.
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