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Objetivos

« Analisar os impactos da crise na América
Latina, com énfase nas grandes
economias da regiao (Argentina, Brasill,
Chile, Colombia, México, Venezuela).

e Avaliar as respostas de politica frente a
crise.

* Perspectivas para a Ameérica Latina
frente a crise.



Marco analitico: politicas
keynesianas

“Implicacbes de politica surgem da percepcéao do papel
da demanda agregada em estabelecer o nivel da
atividade economica e de que ha faltas de forcas
automaticas que conduzem uma economia de mercado
ao pleno emprego” (Arestis e Sawyer, 1998).

Assim, economias capitalistas exibem elementos de
instabilidade e nao criam demanda agregada
consistente com o pleno emprego.

Como “estabilidade ¢ instabilizante” (Minsky) ha
necessidade de regulamentacao, e politicas economicas
tém um papel estabilizador na economia!

Estabilidade macroeconomica e nao simples |
estabilidade de precos deve ser o objetivo de politica.

Contudo, politicas keynesianas ndo sao apenas
adequadas para uma “economia da depressao”, mas
igualmente para uma “economia da prosperidade™
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Impactos da crise sobre paises emergentes —
World Economic Outlook, Abril 2009

No 4° trimestre de 2008, muitas economias emergentes sentiram
0 Impacto da crise financeira internacional, com pressao sobre
mercado de acles, reservas cambiais e cambio.

Tem havido um forte sincronizagao entre periodos de stress e
normalidade entre economias avancadas e emergentes, ainda
gue com algum hiato temporal (“globalizac&o financeira”).

Rapida desalavancagem das instituigoes financeiras nas
economias avancadas e deterioracao da economia global impos
constrangimentos de liquidez para paises emergentes.

Contagios tem um forte componente exogeno; mesmo paises
emergentes com baixo deficit em c/c (ou mesmo superavit) e
com certo equilibrio fiscal foram atingidos pela crise.

Boa situacdo macro permite melhor reacao a crise e
restabelecimento da estabilidade financeira.

Palses_ com maior abertura da conta k _tlveram maior nivel de
contagio; abertura comercial reduz efeitos da crise.



Taxa de crescimento do PIB (%)
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Reservas cambiais (tx variacao %):
fluxo liquido ks + superavits c/c
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Precos de commodities
deterioracao dos termos intercambio
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Contagio de crise na AL

Regiao € afetada tanto diretamente (fluxos de ks) quanto
indiretamente (comércio externo -> financiamento e recessao
mundial) a partir do 4° trim/2008.

Déficit em transacdes correntes de 0,6% contra superavit de 0,5%
do PIB em 2007.

Desaceleracao do crédito domestico, que vinha crescendo desde
2003 nos principais economias da regiao.

Contudo, grau de exposic¢ao externa do SF da regiao €
relativamente pequena, tornando credito domestico menos sensivel
as condicoes externas.

Algumas novas fontes de vulnerabilidade surgiram, associadas a
iInovacoes financeiros (derivativos com cambio, no Brasil e México).

Reacao a crise: reducao no nivel de endividamento externo, em
particular do setor publico, politica de acumulagao de reservas,
melhoria na composicéo da divida publica (aumento dividas em
moeda domestica), situacao fiscal sob controle, etc. proporcionaram
algum espaco para governos terem papel estabilizador nos
mercados privados.

Crise externa nao resulta em crise fiscal!!!



Saldo de conta capital e financeira
da América Latina




Colocacao de titulos soberanos e
corporativos no exterior (US$ b)

5,52

2008 M5 2008 M6 2008 M7 2008 M8 2008 M9 2008 2008 2008 2009 M1 2009 M2 2009 M3 2009 M4 2009 M5
M10 M11 M12



Taxa de crescimento do PIB (%):
consumo, investimento e exportacoes liquidas
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Taxa de desemprego na América
Latina
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Taxa de inflacao
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Reservas cambiais 2
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Reservas cambiais/divida externa CP
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Divida do setor publico (% PIB
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Politicas dos governos

BCs procuram prover liguidez em moeda estrangeira para setor privado,
para evitar colapso no financiamento externo. Alguns BCs reduzem excaixe
compulsorio (Br, Colombia e Peru), introduzem linhas especiais de
redesconto, etc. para atenuar contracao da liquidez e do crédito domeéstico.
Contudo, reducéo da tx de juros em geral s6 ocorre no final do ano
(preocupacao com pressoes inflacionarias).

Em alguns paises, bancos publicos (Brasil e Mexico) atuam de forma
contra-ciclica no mercado de crédito.

Intervengao no mercado cambial no mercado a vista ou no mercado de
swap (Brasil e Chile); intervengoes foram nao-discricionarias, evitando uma
meta com um nivel para tx cambio.

Provisao de recursos externos: (i) arranjos reciprocos entre BCs do Br e
Meéxico e FED (30b cada); (ii) Linha de credito flexivel (FCL) de 1 ano do
FMI para México ($40b) e Colombia ($10,5).

Paises com alto percentual de recursos nao-tributarios oriundos de
recursos naturais, com baixa carga tributaria e/ou maior abertura comercial
sofreram maior contracdes nas receitas fiscais. Ex: México e Equador.
Brasil e Argentina tem menor exposicao (CEPAL, 2009).

Planos de estimulo fiscais: programa de investimento publico em infra-
estrutura econdmica e social — Brasil; plano de obras publicas (Argentina);
programa de apoio a economia familiar e emprego (México). Brasil e Chile
Sao 0s paises que mais utilizaram medidas de diminuicao e impostos e
beneficios tributarios.
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Conclusoes

Esforgco previo de redugao da vulnerabilidade econdmica num
cenario internacional benigno fortaleceu habilidade de responder
a crise.

Deflacdo mundial permitiu reacao dos BCs (provisao de liquidez,
compulsorio, e depois do juros), mesmo em paises que adotam
regime de metas de inflacao.

Reacgdo das politicas, de modo geral, evitou uma deterioragao de
expectativas mais profunda nas economias latino-americanas,
ainda gue variando de pais a pais.

Paises mais dependentes do comércio exterior (como Chile e
Mexico) sofrem mais.

Assim, 0 mix de politica monetéaria-crediticia e fiscal pode
contribuir para atenuar os efeitos da crise, ainda que a reacao da
politica de juros tenha sido lenta e poderia ter sido mais eficaz
para evitar desaceleracao do crédito.

Brasil foi um dos paises que mais utilizou (e mais pode utilizar)
Instrumentos anti-ciclicos e, por isso, tem tido uma boa reagao a
crise.



Perspectivas

Dada a forte integracao economica mundial, uma recuperagao mais
robusta a crise depende do comportamento das economias
avancadas e da China, importante em particular no que se refere ao
comercio internacional.

De qualguer modo, paises cujo motor de crescimento € o mercado
domestico (e logo menos dependentes do comercio externo) podem
ser favorecidos na recuperacao econdmica.

Como “crise € oportunidade” € momento de repensar 0s
paradigmas econdmicos e os proprios modelos de politica
econdmica, até entdo dominados pela ortodoxia-liberal.

Necessidade de desenvolvimento de mercados de capitais
domésticos como alternativa ao financiamento externo (estimular
liquidez e diversificacado do investidor); cuidado com a
regulamentacao!

Na AL recuperacao econOmica e uma certa retomada no fluxo de ks
recoloca velhas questdes: consequéncias sobre o aparato produtivo
de uma sobreapreciacao da taxa de cambio; como reverter a
tendéncia a primarizacao da pauta exportadora’?



