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Introducao

A crise econbmica internacional que se iniciou em meados de 2007 tem
gerado, nos paises desenvolvidos, perdas financeiras e desaceleracdo do
crescimento. Esta crise tem sido acompanhada por presséao inflacionaria. Nos
paises em desenvolvimento, por seu turno, além da desaceleracao, dos riscos
financeiros e da pressdo inflacionaria, ha reversdo da tendéncia de
afrouxamento da restricdo de balanco de pagamentos iniciada em 2003.

Neste texto analisam-se as principais diferencas entre os paises da
América Latina em termos fragilidades e vulnerabilidades frente a crise
internacional.® Trata-se, especificamente, de examinar as principais variaveis
que geram risco econdmico e financeiro na regido. Ademais, os paises latino-
americanos continuam marcados por significativa vulnerabilidade externa
estrutural (Goncalves et al, 2008). A andlise da situacao econémica conjuntural
mostra alguns sinais desfavoraveis: aumento da pressdo inflacionaria; a
interrupgé@o da tendéncia de melhora nas finangas publicas ocorrida nos ultimos
anos; menor crescimento da demanda externa; tendéncia de situacao menos
favoravel das contas externas; e, aumento da percep¢ao de risco em relacao
aos paises do painel.

O impacto da crise internacional sobre cada pais depende da interacao
de um complexo conjunto de fatores: (1) natureza e extensdo dos mecanismos
de transmissao (contagio e choques); (2) capacidade de resisténcia de cada
pais (fragilidades e vulnerabilidade) frente as pressbes, fatores
desestabilizadores e choques externos; e, (3) o policy space e as respostas de
politicas de ajuste. Nado ha duvida que na América do Sul ha diferengas

significativas entre paises no que se refere a natureza da fragilidades e das
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vulnerabilidades, ao policy space e as estratégias e politicas de insercao
internacional.

Neste texto as diferencas entre os principais paises da América Latina
sao tratadas em “areas de fragilidade e vulnerabilidade”. A identificacao destas
areas tem como referéncia os quadros analiticos de estudos recentes (Akylz,
2008; IMF, 2008b, p. 44).

As areas de fragilidade e vulnerabilidade envolvem questdes
econdmicas, financeiras e politicas. Cada uma delas pode ser analisada com
conjuntos especificos de indicadores. A area econbmica refere-se
principalmente aos fundamentos e aos indicadores macroeconémicos
(crescimento econémico, inflagédo, financas publicas e contas externas). A area
financeira envolve o ingresso liquido de capital externo, o descompasso (entre
ativos e passivos correlatos) em montantes, prazos e moedas, a existéncia de
bolhas de precos de ativos ou de volume de crédito, volume excessivo de
investimentos em ativos imobiliarios, nivel de endividamento externo e servico
da divida externa, valor liquido das reservas internacionais e desalinhamento
da taxa de cambio. A area politica incorpora a questdao da governabilidade
(estabilidade do governo) e das condigdes sociais. Neste texto tratamos
exclusivamente das questdes relativas as areas econdmica e financeira.

Além da analise dos riscos econdmicos e financeiros existentes nos
principais paises da América Latina, este texto faz referéncia especial ao caso
brasileiro. Mais especificamente, discute-se a vulnerabilidade externa do pais

frente a atual crise internacional.

1. América Latina: riscos econémicos

A fase ascendente do ciclo econémico internacional no periodo 2003-07
foi, sem duvida alguma, um fator determinante do desempenho das economias
da América Latina. Entretanto, tem havido significativas diferencas de
desempenho macroecondmico entre os paises da regido. Estas diferencas
resultam ndao somente das condi¢coes econémicas de cada pais (disponibilidade
de fatores de producdo, tecnologia, tamanho do mercado interno,
competitividade internacional, dependéncia financeira externa, etc) como
também das politicas de ajuste macroeconémico e das estratégias (explicitas

s

ou implicitas) de desenvolvimento de cada governo. E, precisamente, esta



interacdo entre condigdes obijetivas, politicas e estratégias que configuram os
fundamentos econémicos em cada pais e afetam o desempenho.

O crescimento econdmico apresenta razoavel dispersdo. Ao longo da
fase ascendente do ciclo internacional, Argentina e Venezuela mantiveram
trajetorias de altas taxas de crescimento. Com a reversao desta fase, em 2008
esta trajetéria deve ser mantida na Argentina e, em menor grau, na Venezuela.
Além destes dois paises, em 2008 devera ocorrer marcante crescimento
econdmico (acima da mediana do painel de 4,7%) no Brasil, Peru e Uruguai,
como mostra o Quadro 1. Em 2009 a previsdo é de forte desaceleragcdo na
Argentina, Venezuela, Brasil e Uruguai. Paises exportadores de
hidrocarbonetos como Equador e Bolivia apresentam trajetérias futuras
favoraveis, marcadas por taxas de crescimento econémico cada vez mais
elevadas. Nestes casos a hip6tese central € a manutencdo de precos
relativamente elevados para os hidrocarbonetos. O México se destaca pelo
fraco desempenho econémico a partir de 2007 em decorréncia da sua forte
dependéncia em relagdo a economia dos Estados Unidos. O Peru deve

desacelerar, porém mantera elevadas taxas de crescimento econdémico.

QUADRO 1
CRESCIMENTO REAL DO PIB (%)
2007-09

2007 2008 2009
Argentina 8,7 7,0 4,5
Bolivia 4,2 4,7 5,0
Brasil 5,4 4.8 3,7
Chile 5,0 45 4,5
Colémbia 7,0 4,6 4,5
Equador 1,9 2,9 41
México 3,3 2,0 2,3
Paraguai 6,4 4,0 4,5
Peru 9,0 7,0 6,0
Uruguai 7,0 6,0 4,0
Venezuela 8,4 5,8 3,5
Média painel 6,0 4,8 4,2
Mediana painel 6,4 4,7 4,5

Fonte: IMF, 2008c.
Nota: ProjecGes para 2008 e 2009.



E evidente a desaceleracdo econdmica generalizada na regido
provocada pela reversao de fase ascendente do ciclo internacional em 2008-
09. Em 2008 a desaceleracdo média estimada para os paises do painel em
relagdo a 2007 € de 20%, como mostra o Grafico 1. A taxa média anual de
crescimento do PIB estimada para 2008 é de 4,8%, ou seja, 20% menor do que

a taxa de crescimento em 2007 (6,0%).

) GRAFICO 1
DESACELERAGAO DO CRESCIMENTO REAL DO PIB (%): 2008 E 2009
(ANO DE REFERENCIA = 2007; ESCALA EM ORDEM INVERSA)

@ 2007-08 m 2007-09

Fonte: IMF, 2008c.

Nota: Projecdes para 2008 e 2009.

A desaceleragdo é a redugdo relativa da taxa de crescimento em 2008 e 2009
comparativamente a taxa de crescimento em 2007.

A questédo do impacto da crise internacional fica mais clara quando se
examina a desaceleragdo econdmica no futuro préximo. Vale notar que a
desaceleracao prevista para os paises da regido € maior no médio prazo
(2009) do que no curto prazo (2008). A desaceleragcdo média para 2009 é de
30% visto que a taxa média de crescimento regional prevista para este ano é
de 4,2%. Esta é uma diferenca marcante entre, de um lado, a América do Sul,
e do outro, o resto mundo. Para as principais regides o processo de ajuste a
crise estadunidense esta concentrado no curto prazo (2008), enquanto que na
América do Sul o processo se estende até 2009 (IMF, 2008c; IMF, 2008d). Este



fenbmeno expressa a maior vulnerabilidade externa e as fragilidades da regiao
comparativamente ao resto do mundo.

Entretanto, o processo de ajuste € diferenciado a nivel regional como
mostra o Quadro 2. Tomando como referéncia o ano de 2007 e a taxa média
de crescimento projetada para 2008-09, verifica-se a existéncia de distintos
padroes. Paises com forte crescimento em 2007 sofrerdo grande
desaceleracao em 2008-09, como Argentina e Venezuela. Por outro lado, ha
paises com taxas relativamente baixas de crescimento (México) ou menores do
que a média ou a mediana regional (Brasil e Paraguai) e que também sofrerao
significativa (dois digitos) desaceleracédo econémica.

QUADRO 2 )
CRESCIMENTO REAL DO PIB: PROJECAO 2008-09 E DESACELERAGAO
EM RELACAO A 2007 (%)

Var. PIB Média 2008-09 Desaceleracao 2008-09/2007
Venezuela 4.6 -44.7
Colébmbia 45 -35,0
México 2,1 -34,9
Argentina 5,7 -34,0
Paraguai 4,2 -33,6
Uruguai 5,0 -28,6
Mediana painel 4,6 -28,1
Peru 6,5 -27,8
Média painel 45 -25,0
Brasil 4,2 -21,3
Chile 45 -10,0
Bolivia 4,8 15,5
Equador 3,5 84,1

Fonte: IMF, 2008c.

Nota: Projecdes para 2008 e 2009.

A taxa de desaceleracao é a reducéo relativa da taxa de crescimento médio anual em 2008-09
comparativamente a taxa de crescimento em 2007.

Paises ordenados segundo a taxa de desaceleragdo em 2008-09 comparativamente a 2007.

Os diferentes padrées de ajuste podem ser observados com mais
clareza no Quadro 3. Os quadrantes mostram as combinacdées entre
dinamismo econdémico (taxa média anual de crescimento do PIB em 2008-09) e
impacto da crise (desaceleracdo do crescimento econédmico em 2008-09
comparativamente a 2007). Os paises do quadrante 1 tendem a sofrer menor

impacto da crise via desaceleracdo econdémica, mas também deverdo ter taxas



de crescimento relativamente baixas pelos padrées regionais (abaixo da
mediana). Neste grupo estdo Equador, Chile e Brasil. No quadrante 3 estéo
Paraguai, Coldmbia e México que também tém baixas taxas previstas de
crescimento em 2008-09 e, adicionalmente, sofrerdo forte desaceleracéo
econbmica. Este é o grupo de paises na pior situacdo. No quadrante 3
encontram-se o0s paises (Argentina, Venezuela e Uruguai) que também
sofrerdo forte desaceleracdo econdémica, mas serdo capazes de manter altas

taxas de crescimento em 2008-09.

QUADRO 3
CRISE E AJUSTE EM 2008-09

Desaceleracao
Abaixo Acima
o
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o
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(3)

Fonte: IMF, 2008c.

Nota: Projec6es para 2008 e 2009.

A desaceleragdo € a redugao relativa da taxa média de crescimento do PIB em 2008-09
comparativamente a taxa de crescimento em 2007.

Taxa de crescimento abaixo e acima da mediana do painel em 2008-09.

Taxa de desaceleracdo abaixo e acima da mediana do painel.

Por dltimo, no quadrante 4 encontram-se os paises (Bolivia e Peru) que
estarao em melhor posicao pois terdo taxas de crescimento econémico médio
em 2008-09 acima da mediana regional e, ademais, estas taxas se comportam
favoravelmente vis-a-vis a taxa de crescimento em 2007. No caso do Peru
prevé-se taxa de crescimento médio anual de 6,5% no periodo 2008-09, ou
seja, desaceleragao frente a elevada taxa de crescimento em 2007 (9,0%). Na
Bolivia, por seu turno, a taxa de crescimento do PIB em 2007 foi de 4,2% € a
taxa média anual prevista para 2008-09 é de 4,8%. Este é o primeiro caso de
aceleracao do crescimento na regiao previsto para o periodo 2008-09. O
segundo é do Equador, cuja taxa de crescimento do PIB é de 1,9% em 2007 e




as projecdes sao de 2,9% em 2008 e 4,1% em 2009 (média de 3,5% em 2008-
09).

O processo de ajuste também tem como eixo estruturante o combate a
inflacdo. Como visto, a conjuntura internacional esta marcada por significativas
pressdes inflacionarias, principalmente, em decorréncia dos pregos do petroleo
e dos produtos alimenticios. Em 2008 prevé-se, de modo geral, elevagdo da
taxa de inflagdo nos paises do painel, como mostra o Quadro 4. A queda dos
precos internacionais das commodities em meados de 2008 deve arrefecer
esta tendéncia. Por outro lado, a desvalorizacdo das moedas nacionais em
relagdo ao ddlar, como decorréncia da crise financeira internacional e da
deterioracdo das contas externas, gera inflacao de custo. A hip6tese € que os
governos tendem a aumentar o foco das politicas no combate da inflacdo de tal
forma que as pressdes tendem a diminuir no médio prazo (2009).

QUADRO 4
INFLACAO (IPC, %)
2007-09

2007 2008 2009

Argentina 8,8 9,2 9,1
Bolivia 8,7 15,1 14,3
Brasil 3,6 4,8 4,3
Chile 4,4 6,6 3,6
Colémbia 55 55 4,6
Equador 2,2 3,3 3,3
México 4,0 3,8 3,2
Paraguai 8,1 7,6 3,8
Peru 1,8 4,2 2,5
Uruguai 8,1 7,4 5,7
Venezuela 18,7 25,7 31,0
Média painel 6,7 8,5 7,8
Mediana painel 5,5 6,6 4,3

Fonte: IMF, 2008c.
Nota: ProjecGes para 2008 e 2009.

Em 2008 as taxas de inflagdo mais expressivas (de dois digitos ou
préximas) ocorrerdo na Venezuela, Bolivia, Argentina, Paraguai, Uruguai e
Chile (taxas de inflacao iguais ou maiores do que a mediana regional de 6,6%).
As causas da inflacdo sao diferentes em distintos paises. Em alguns casos, a

forte expansao da renda e dos gastos € o principal determinante da inflacao



(Venezuela e Argentina). Isto ndo quer dizer, naturalmente, que estes paises
nao tém problemas pelo lado da oferta interna de bens e servicos. Por outro
lado, ha paises que dependem fortemente da importacdo de petrdleo e
alimentos e, portanto, sdo afetados negativamente pela elevagdo dos precos
internacionais. Este é o caso de paises como Chile. Por outro lado, ha paises
gue experimentam pressao inflacionaria em virtude da internalizagéo, parcial ou
completa, da elevacdo dos precos externos apesar de se beneficiarem, via
exportacdo, da maior demanda por produtos primarios (Brasil). Subsidios a
produtos energéticos e alimenticios tém sido usados para combater o impacto
inflacionario via importacao.

Os fundamentos macroeconémicos também dependem da situacao das
financas publicas. Mais uma vez, o processo de ajuste encontra padrdes
diferenciados na América do Sul. Frente aos desafios associados ao processo
de ajuste a crise internacional, alguns paises ainda se encontram com
desequilibrios nas contas publicas. Em 2007 observaram-se déficits globais no
Brasil, Coldmbia, Equador e Uruguai, como mostra o Quadro 5. Portanto, estes
paises tém, ceteris paribus, menor grau de liberdade para realizar politicas
fiscais expansionistas com o intuito de compensar a desaceleracdo do
crescimento da demanda externa. Ao caminharem nesta direcao, estes paises
se defrontardao com desequilibrios fiscais ainda mais sérios que poderao afetar
as expectativas e, portanto, a qualidade do ambiente de negdcios.

Por outro lado, ha paises com situacdes fiscais relativamente tranquilas
Este € o caso da Bolivia, Chile, Peru e, em menor medida, Argentina e
Venezuela. Entretanto, deve ser ressaltado que ha paises em que as financas
publicas sao altamente dependentes da exportacdo e dos precos das
commodities internacionais (com destaque para Equador, Venezuela e
Bolivia). A eventual queda dos precos dos produtos primarios em decorréncia
da desaceleracao econdémica mundial afetara as contas publicas destes paises
e, portanto, a capacidade de investimento e gastos.



'QUADRO 5
FINANCAS PUBLICAS: 2007 (% DO PIB)

Resultado primario Resultado global
Argentina 2,8 0,7
Bolivia 3,4 2,1
Brasil 2,1 -2,8
Chile 8,7 8,0
Colémbia 1,0 -3,3
Equador 1,6 -0,5
México 2,6 0,0
Paraguai 1,0 0,0
Peru 3,6 1,8
Uruguai 2,6 -1,5
Venezuela 2,6 0,5
Memorando
Média 29 0,5
Mediana 2,6 0,0

Fonte: CEPAL, 2007.

Em decorréncia da crise internacional prevé-se deterioracdo das contas
externas dos paises da regiao. O superavit da conta corrente do balanco de
pagamentos como proporcao do PIB foi 1,5% em 2007 e devera ser 0,2% e
0,5% do PIB em 2008 e 2009, respectivamente, como mostra o Quadro 6. Os
déficits previstos para 2008 ocorrem na Colémbia, Uruguai, Brasil, México,
Peru e Chile. De modo geral, a situacao tende a piorar em 2009, principalmente
nos casos do Brasil, Chile e México. Situacdes confortaveis nas contas
externas perdurarao nos paises exportadores de produtos energéticos (Bolivia,
Equador e Venezuela).



QUADRO 6

SALDO CONTA CORRENTE (% PIB)

2007-09

2007 2008 2009
Argentina 1,1 0,4 -0,5
Bolivia 13,3 12,3 8,6
Brasil 0,3 -0,7 -0,9
Chile 3,7 -0,5 -1,3
Colémbia -3,8 -4,9 -4,3
Equador 3,3 5,2 3,9
México -0,8 -1,0 -1,6
Paraguai 1,5 1,0 0,4
Peru 1,6 -0,2 -0,3
Uruguai -0,8 -1,7 -0,8
Venezuela 9,8 7,2 5,0
Média painel 2,7 1,6 0,7
Mediana painel 1,5 -0,2 -0,5

Fonte: IMF, 2008c.
Nota: ProjecGes para 2008 e 2009.

2. América Latina: riscos financeiros

Se, por um lado, ha tendéncia de deterioracdo das contas de transacdes
correntes do balangco de pagamentos, por outro, a atual situacdo financeira
internacional aponta no sentido do ingresso liquido de capital externo na
América Latina. Alguns fatores tendem a afetar positivamente os fluxos
financeiros internacionais na direcéo dos paises da regido. Dentre estes fatores
cabe mencionar as baixas taxas de juros internacionais, as expectativas
desfavoraveis de retorno de investimento nos paises desenvolvidos no
contexto de desaceleracao econémica e a elevacao do “apetite de risco” dos
investidores internacionais. Segundo projecdes recentes os paises do painel
continuardo recebendo importantes volumes de capital externo privado em
2008 (lIF, 2008). Entretanto,vale notar que estas projecdes sao relativamente
otimistas quando se considera a deterioracdo dos fundamentos
macroecondmicos na regiao ao mesmo tempo em que se agravaram as
incertezas criticas na arena internacional a partir do inicio do segundo

semestre de 2008.
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A entrada de capitais externos pode estar vinculada diretamente a
existéncia de bolhas de precos de ativos ou de volume de crédito, bem como
volume excessivo de investimentos em ativos imobiliarios. Estes fendmenos
sao indicadores de risco na esfera financeira como mostrou a experiéncia dos
paises asiaticos na crise de 1997 (Akyuz, 2008). Na América do Sul ndo ha
evidéncia sistematica a respeito, por exemplo, dos precos dos ativos
imobiliarios. No entanto, dados sobre indices de precos de acdes sao
indicadores relevantes a respeito de bolhas de precos de ativos.

No contexto da globalizagéo financeira ndo ha duvida que o movimento
dos precos das acoes esta relacionado com o nivel de liquidez internacional
nos ultimos anos. Nao é por outra razdo que, com a excecao do Peru, a
valorizacdo observada no passado recente (2005-07) nao é significativamente
diferente nos principais mercados de agdes da regido, como mostra o Grafico
2. A variacdo média acumulada dos precos das acdes foi de 193,5% no

periodo em questao.

GRAFICO 2
BOLSAS DE VALORES: VARIACAO DE PRECOS ACUMULADA, 2006-07
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Fonte: CEPAL, 2007, p. 168.
Notas: Variagao do indice de precos médio tendo como base 2005.
Dados para 2007 referem-se a média do 3°. trimestre.
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Na América Latina poucos paises tém mercados de capitais com algum
peso especifico e, certamente, neste caso estdo as maiores economias da
regidao (Brasil, México e Argentina). A correlacdo entre a evolucao dos precos
das acbes nestes mercados e na bolsa de Nova York é elevada, como mostra
o Gréfico 3.

GRAFICO 3
BOLSAS DE VALORES: NOVA YORK, SAO PAULO, BUENOS AIRES
MEXICO - iNDICE DE PRECOS, JANEIRO 2006-JUNHO 2008
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Fonte: Invertia.

Disponivel: http://br.invertia.com/mercados/indices/

Acesso: 10 de junho de 2008.

Notas: Média mensal.

Indices: Sdo Paulo (Bovespa), Buenos Aires (Merval), México (IPC) e Nova York (S&P).

No periodo janeiro 2006-junho 2008 os coeficientes de correlacdo de
precos de acdes das bolsas da regidao com a bolsa de Nova York sdo: México =
0,791; Buenos Aires= 0,825; e, Sao Paulo= 0,544. De fato, no periodo recente
a Bovespa é a que tem apresentado um descolamento maior em relagdo a
Nova York. E provavel que a melhora das expectativas em relacdo a economia
brasileira no inicio de 2007, bem como a queda das taxas de juros, tenham
contribuido para este movimento de valorizagdo de agbes na Bovespa.
Ademais, o indice da Bovespa depende, em grande medida, da evolugcédo dos
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precos das acoes de duas grandes empresas (Petrobras e Vale do Rio Doce).
No periodo mencionado as expectativas em relagdo a estas empresas foram
influenciadas, em grande medida, pelo aumento extraordinario dos precos do
petréleo e do minério de ferro no mercado internacional. A Petrobras, em
particular, se beneficiou da divulgacao de informacgdes a respeito da descoberta
de reservas de petréleo na camada do pré-sal.

Em consequéncia, de modo geral, a evidéncia disponivel ndo aponta no
sentido da existéncia de bolhas de ativos na regido. Este resultado implica
menor risco de crise financeira em decorréncia das turbuléncias no sistema
econdmico internacional.

A analise do descompasso (entre ativos e passivos correlatos) em
montantes, prazos e moedas também é prejudicada pela auséncia de dados. O
risco maior reside nas posicdes de agentes financeiros e empresas que sao
denominadas em moeda estrangeira. As experiéncias dos paises da Asia e da
América Latina no final dos anos 1990 mostraram claramente que a crise
cambial (forte desvalorizacdo da moeda nacional) tende a provocar crise
financeira, que envolve nao somente 0s bancos como também as empresas de
outros setores.

A forma e a extensdo da liberalizagdo cambial e financeira variam na
regido apesar de ter havido processo de liberalizacdo praticamente
generalizado, principalmente a partir dos anos 1990. Nos ultimos anos alguns
paises da regido interromperam e até mesmo reverteram este processo,
enquanto outros o tém aprofundado ainda mais. No primeiro grupo 0s
destaques sdo Venezuela e, em menor medida, Argentina. No segundo grupo,
os destaques sao Chile, Peru e Brasil.

Além da questao do descompasso entre ativos e passivos correlatos ha
também o problema da importancia relativa do volume de recursos de
residentes aplicados no exterior. Crises financeiras internacionais mais agudas
ou mesmo problemas de solvéncia podem afetar negativamente o valor do
estoque de rigueza de residentes. Este efeito rigueza negativo impacta
desfavoravelmente nas esferas financeira e econémica dos paises da regiao.

Para ilustrar, vale examinar dados sobre a importancia relativa dos
investimentos no exterior por parte dos fundos de pensdo. Dados para a
Argentina mostram que 8,9% do valor dos ativos dos fundos de pensao em
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maio de 2008 eram em titulos estrangeiros. Deste total, 7,0% corresponde a
acoes de empresas estrangeiras e 1,9% a titulos de dividas emitidas por
empresas estrangeiras ou aplicacdes em fundos de investimentos estrangeiros
(AFJP, 2008)

No caso Chile, que tem a economia mais aberta da regido, o
investimento no exterior respondia por 33,9% do valor total da carteira de
investimentos dos fundos de pensdo em abril de 2008. Deste total, as
aplicagdes nos fundos mutuos correspondem a 28,1% e o restante a outros
ativos de renda variavel e fixa (SAFP, 2008). Portanto, os fundos de penséao
chilenos apresentam significativa exposi¢cdao em relagdo ao sistema financeiro
internacional. A questdo central é saber qual o peso dos CDOs, collateralized
debt obligations vinculados ao mercado imobiliario subprime dos Estados
Unidos na carteira de ativos dos fundos mutuos no exterior. Tendo em vista o
forte efeito contagio no sistema financeiro estadunidense, ha ainda os efeitos
indiretos sobre outros tipos de titulos.

E bem provavel também que em outros paises, como México (devido a
forte integracdo com a economia dos Estados Unidos) e Equador (em
decorréncia da dolarizacao), a exposi¢ao externa dos agentes financeiros e das
empresas domeésticas também seja significativa.

Neste ponto vale destacar que a falta de evidéncia nao pode conduzir a
subestimativa dos riscos financeiros derivados dos investimentos externos de
residentes da América do Sul. Ademais, ndo se pode negligenciar o fato de
que em muitos paises houve grande saida de capital para o exterior em
resposta a liberalizacdo financeira, estratégias de diversificagdo de risco,
apreciagdo cambial e expectativas desfavoraveis quanto ao retorno de
investimentos nos paises da regiao.

Além da questdo dos investimentos no exterior, ha o problema do
endividamento externo. A partir do inicio da fase ascendente do ciclo
internacional iniciou-se 0 processo de desendividamento externo,
principalmente, com a redugao relativa e, até mesmo absoluta em alguns
casos, da divida externa (CEPAL, 2007, Quadro A-12). Entretanto, este
processo foi interrompido em 2007, quando as condi¢cdes das contas externas
da regido se deterioraram. Por outro lado, em decorréncia do forte ingresso
liquido de capital externo privado, houve o aumento das reservas
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internacionais, que dao maior protecdo no caso de problemas de curto prazo
nas contas externas.

Para concluir esta secdo resta examinar a questao do desalinhamento
da taxa de cambio. As experiéncias latino-americanas e asiaticas mostram que
significativa apreciacdo cambial tende a ter sérios efeitos financeiros quando ha
crise externa. A elevacao abrupta e expressiva da taxa de cambio transforma-
se no mecanismo por meio do qual a crise cambial gera a crise financeira. Este
mecanismo € tdo mais poderoso quanto maior for o grau de apreciacao
cambial.

A experiéncia recente na América Latina tem mostrado diferentes
situagdes quanto a regime cambial, politica cambial e comportamento da taxa
de cambio. Para ilustrar, o Quadro 7 apresenta as principais experiéncias de

regimes cambiais na América Latina na ultima década.
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QUADRO 7
REGIMES CAMBIAIS: AMERICA LATINA

Cuadvo 113
AMERICA LATINAY EL CAFRIBE (31 PAISES): REGIMENES CAMBIARIOS
EN ANOS SELECCIONADOS *

1358 202 2046 2007
Dolarlzacion Panama Ecuzdar Ecuagor Ecuagor
El Salvador® El Salvadar ® El Salvadar ®
Parama Parama Parama
caja Arligua v Barbuoa © Antigua y BEarbuda * Antigua v Barouoa © Antigua v Barouds ©
de Arnganting Caminica * Dorninics Dorminica ©
convaraion Cominica © Granaca © Ganada Granada ®
Granada ® Salnt KIs y Newts Saint Kitls y Mevls © Salnt KIHE y Mevis ©
San Wicente vy las San\Vicemaylas San Vicente v las San vicente v las
Salnt K= y Nevls © Sarfa Lucla® Santa Lucla ® Santa Lucla®
Santa Lucla®
Paricad Bahamas Bahamas Baramas Bazhamas
flla Barbiatos Barnaas Bartbiados Barbamos
Belio= Belloz Belio= Belic=
El Salvador Trinklzd y Taoago © Trinkiag y Tazago ©
Weneruela, RLB. Wenemuela, RLB.
Paricadss Bolida Bollvia Balida Bollda
W Chile Costa Flca CostaRica* CostaRica*
Danoss Colomola Handuras Honduras " Honduras "
mavlles Cosla Rica Micaragua Kicaragua Micaragua
Ecuzdior
Homduras
Klcaragua
Lrugusy
Wenemuels, RLB.
Flexible Brasll Argentna Argenting Argentina
Gualemala EBrasll Brasll Brasl
Guyana Chille Chile Chile
Faltl Calombla Colomitla Colomitla
Jamalca Gushemala Sualemala Sualemala
Wexion Guyana Guyana Guyana
Faraguay Harl Halli Haitl
Penl Jamaca Jamzlca Jamaca
Republica Dominicana Fesion KWexico KExRzD
Trinkdad y Tabagn © Paraguay Paragusy Paraguay
Feml Peml Pem

Repibiica Cominicana
Trinkiad v Tabago ?
Lnigay

Werenuela RE

Fepdblca Dominicana
Uruguay

Repiblica Dominicana
Urugusy

Fuente: Comdsion Econdmics para Amérca Latima v el Cardbe (CEPAL), zobrs la base de Fondo MMonstario
Internacional, Clazsjfcadion gf eochamge rate mramgemnenis and maonefary frameworis.

® Situacion comespondiente al 31 de diciembre de cads ado.
irppresion de Mueves Colones v su circnlacion sera legzal basta que se logrs el camje total de miopsdas.
Estos paises pertepecen 3 la OECO. ¥ Se expone el régimen de jure, pere miaatsns un régimsn cambiaro
de facto diferente.  ® Costa Fica cambis el régimen de paridades maviles por el de handas maviles el 17 de
octubre dal 2004, dentre de una reforma monstara gradusal que inchrpe liberalizar el gpo de cambio. =i |
oo de devaluacion ha sido copstante 5% desds el 2003 Por ello, el FMI coloca 3 este pais dentro de
raridades moviles, 3 partir dal 2004,

® El dolar es el medio lezal de page. Mo existe ousva

&

Fonte: CEPAL, 2007, Quadro 1.3, p. 42.
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Mesmo no contexto de forte liquidez internacional alguns paises tém
logrado fazer intervencées no mercado cambial e, portanto, impedir 0 processo
de apreciagdo cambial. Em conseqiéncia, no periodo 2005-07 México,
Argentina, Bolivia, Peru e Equador foram capazes de evitar a depreciacao real
do cambio. Por outro lado, alguns paises tém tido politicas passivas em relacao
ao cambio ou, entdo, tém aproveitado a conjuntura internacional para usar a
taxa de cambio como instrumento de combate a inflagdo. Houve significativa
apreciacado cambial (superior a 10%) nos casos do Paraguai, Brasil, Venezuela
e Colébmbia, como mostra o Quadro 8. Caso o periodo de analise seja
estendido para o inicio da fase ascendente do ciclo internacional em 2003,
verifica-se que, de modo geral, o panorama regional ndo se altera. Portanto,
além dos paises mencionados acima, a apreciacdo cambial significativa

também ocorre no Chile.

QUADRO 8 _ A
DESALINHAMENTO CAMBIAL: VARIACAO DA TAXA DE CAMBIO
EFETIVO REAL (%)

2007/2003 2007/2005
Paraguai -141 -18,5
Brasil -35,3 -16,8
Venezuela -11,3 -15,1
Colébmbia -27,6 -10,1
Chile -13,4 -2,4
Uruguai -9,8 -1,0
México 2,5 1,0
Bolivia 16,8 1,4
Argentina 8,1 2,8
Peru 5,1 2,9
Equador 15,4 6,3

Fonte: CEPAL, 2007, p. 168.
Notas: Variagcao da taxa de cambio efetivo real.
Variagéo positiva € depreciagao real; variagdo negativa é apreciagao real.
Dados para 2007 referem-se ao periodo janeiro-outubro.

Nao ha duvida que, no atual contexto de fortes pressdes inflacionarias
em escala global, os baixos precos das moedas estrangeiras tém contribuido
para arrefecer a inflacdo, principalmente em paises com alto grau de abertura

para o exterior, como Chile e Venezuela.

17



3. Brasil: blindagem de papel crepom

Em meados 2007, quando eclodiu a crise financeira nos Estados Unidos,
a quase totalidade dos analistas no Brasil argumentava que o pais havia
reduzido significativamente sua vulnerabilidade externa em relagdo a economia
mundial e, portanto, haveria blindagem em relacdo aos choques externos.

Havia, naturalmente, exce¢cdes no ambito dos analistas independentes.
Fazendo a distincdo entre vulnerabilidade externa conjuntural, comparada e
estrutural, Filgueiras e Gongalves (2007, p. 20-21) afirmam que “os indicadores
de vulnerabilidade externa conjuntural, que estavam com tendéncia de melhora
desde a crise cambial de 1999, continuam progredindo durante o Governo Lula.
Entretanto, ndo houve melhora na vulnerabilidade externa da economia
brasileira comparativamente ao resto do mundo durante o Governo Lula. Trata-
se, aqui, da vulnerabilidade externa comparada, ou seja, de se analisar a
evolucao dos indicadores brasileiros em relacdo aos indicadores do resto do
mundo. Ademais, as politicas do Governo Lula tendem a reforgar o avango de
estruturas de producado e padroes de insercao internacional retrégrados, que
tendem a aumentar a vulnerabilidade externa estrutural do pais.”

Filgueiras e Gongalves (2007, p. 225-226) vao adiante e afirmam que “as
circunstancias internacionais favoraveis ndo sdo aproveitadas, pelo Governo
Lula, para reduzir estruturalmente a vulnerabilidade externa do pais. Muito pelo
contrario, embalado por elevados superavits comerciais, o modelo liberal
periférico (MLP) tem se mantido intacto, abrindo ainda mais a conta financeira
do balango de pagamentos. Assim, a eventual reversdo da atual conjuntura —
caracterizada por grande liquidez internacional e por uma fase ascendente do
comércio —, que favorece enormemente as exportagdes de todos os paises da
periferia, inclusive o Brasil, tera impactos decisivos sobre a dindmica da
economia brasileira. Essa mudanca, que podera ocorrer a partir da
desaceleracdo das economias americana e chinesa, cada vez mais articuladas
comercial e financeiramente, tera um efeito desestabilizador tanto maior quanto
mais fragil for a insercao internacional de cada pais.”

No que se refere a questdo da blindagem, a critica também é que “o
argumento acerca da blindagem da economia brasileira equivoca-se a respeito
da natureza da atual crise internacional. As crises dos anos 1990 tinham foco

no subsistema que abarcava os fluxos financeiros para alguns mercados
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emergentes. Atualmente, a crise também deriva de problemas na esfera real
(que tem repercussbes nas esferas comercial e tecnolbgica), além,
naturalmente, dos problemas nas esferas monetaria e financeira internacional”
(Goncalves, 2008).

O falso argumento da blindagem assenta-se em trés aspectos: (i) menor
dependéncia das exportacdes brasileiras em relacdo ao mercado dos Estados
Unidos; (ii) elevado nivel das reservas internacionais; e, (iii) dinamismo da
absorcao interna.

O primeiro argumento se refere a distribuicdo geografica das
exportacdes. E verdade que a participacdo dos Estados Unidos como mercado
para as exportacdes brasileiras de bens reduziu-se de 24,7% em 2001 para
18,0% em 2006, como mostra o Quadro 9. A crise economia nos Estados
Unidos reduziu ainda mais esta participacdo em 2007-08. Entretanto, neste
periodo houve aumento das participagdes da China e do México como destino
das exportac6es brasileiras. E, estes paises dependem significativamente do
mercado dos Estados Unidos. Outrossim, no periodo em questao houve
aumento do peso relativo das exportacdes de bens como fonte de expansao da
demanda agregada. Em 2006 o coeficiente de abertura da economia foi de
14,6%.
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_ QUADRO 9
IMPACTO DAS IMPORTAGOES SEGUNDO O PARCEIRO COMERCIAL

(em %)
Participacao nas exportacoes de Impacto direto das exportacoes
bens sobre o PIB

2001 2006 2001 2006
Estados Unidos 24,7 18,0 0,30 0,26
Argentina 8,6 8,5 0,10 0,12
China 3,3 6,1 0,04 0,09
Holanda 4,9 4,2 0,06 0,06
Alemanha 4,3 4.1 0,05 0,06
México 3,2 3,2 0,04 0,05
Chile 2,3 2,8 0,03 0,04
Japao 3,4 2,8 0,04 0,04
Subtotal 54,7 49,8 0,67 0,73
Estados Unidos +
China + México 31,2 27,3 0,38 0,40

Fonte: Nagdes Unidas, Comtrade.

http://comtrade.un.org/

Nota: o impacto direto sobre as exportagdes é calculado como: participagéo relativa de cada
pais no valor das exportacoes de bens multiplicada pelo grau da abertura no ano e por 10. Ou
seja, € o impacto do crescimento de 10% das exportagcdes para cada mercado sobre a o
crescimento do PIB.

O resultado destes processos é que, no conjunto, os trés mercados
(Estados Unidos, China e México) tornaram-se importantes para a economia
brasileira. Por um lado, houve queda na participacao total destes trés mercados
nas exportacées de bens do Brasil de 31,2% em 2001 para 27,3% em 2006.
Por outro, com a elevacdo do grau de abertura da economia brasileira e a
maior importancia relativa da China e do México nas exportacdes do pais,
estes trés paises passaram a ter maior impacto direto sobre o PIB brasileiro.
Assim, as exportacoes do Brasil para Estados Unidos, China e México tiveram
impacto direto sobre o PIB do pais de 0,38% em 2001 e 0,40% em 2006. Ou
seja, o crescimento de 10% das exportacdes para estes trés mercados tem
como efeito direto o aumento do PIB brasileiro de 0,38% em 2001 e 0,40% em
2006. Assim, ao longo dos anos a queda do peso especifico dos Estados
Unidos foi mais do que compensada pelo aumento do grau de abertura da
economia brasileira e pelo peso especifico da China e do México, que
dependem do dinamismo do mercado dos Estados Unidos.
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O segundo argumento diz respeito ao nivel das reservas internacionais.
Houve crescimento extraordinario, principalmente, a partir de meados de 2006.
Entretanto, a situacdo externa do Brasil estd marcada por dois problemas
sérios: 0 desequilibrio de estoque derivado do crescimento do passivo externo
a partir de 2003 e a forte deterioracdo dos fluxos do balanco de pagamentos a
partir de 2007.

O passivo externo do pais quase triplicou visto que passou de US$ 343
bilhdes em 2002 para US$ 939 bilhdes em 2007 como mostra o Grafico 4.
Neste mesmo periodo, o passivo externo liquido (passivo menos ativo) cresceu
de US$ 230 bilhdes para US$ 574 bilhdes.

GRAFICO 4
PASSIVO EXTERNO DO BRASIL: 2001-07
(USS$ bilhoes, final do ano)

1000
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939
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372
400 | 265 °'asp 73 97 81
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m Passivo externo O Passivo externo liquido

Fonte: Bacen, Posicao Internacional de Investimento.
Disponivel: http://www.bcb.gov.br/sddsp/detposinterinv_p.shtm.
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Como proporcéao do PIB o passivo externo liquido encontrava-se no final
de 2007 em nivel ndao muito diferente daquele de 2002, quando houve crise

cambial, como mostra o Gréafico 5.

GRAFICO 5
PASSIVO EXTERNO LIQUIDO DO BRASIL: 2001-07
(% do PIB, final do ano)
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Fonte: Bacen, Posicéo Internacional de Investimento.
Disponivel: http://www.bcb.gov.br/sddsp/detposinterinv_p.shtm.

Ainda em relacao ao passivo externo, vale notar que parte expressiva
deste passivo € de curto prazo. Trata-se fundamentalmente dos empréstimos
intercompanhias, créditos comerciais, investimento em agdes, investimento em
titulos de renda fixa e derivativos. Estima-se, entdo, que o passivo externo de
curto prazo € cerca de duas vezes o nivel das reservas internacionais se
tomarmos como referéncia os dados do final de 2007 do Quadro 10. Isto
significa, na pratica, que caso o governo decida garantir certa estabilidade da
taxa de cambio ha o risco de queda abrupta das reservas internacionais em

pouco tempo. E isto caracterizaria uma crise cambial.
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QUADRO 10
PASSIVO E ATIVO EXTERNO, BRASIL: 2007
(USS$ bilhoes, final do ano)

Posicao (A-B) -574
Ativo (A) 365
Investimento direto brasileiro no exterior 130
Investimentos em carteira 15
Outros investimentos e derivativos 39
Ativos de reservas 180
Passivo (B) 939
Investimento estrangeiro direto 328
Participacdo no capital 281
Empréstimo intercompanhia 47
Investimento em carteira 510
Investimentos em acdes 364

No pais 166

No exterior 198
Titulos de renda fixa 146

No pais 47

No exterior 99
Outros investimentos e derivativos 101

Fonte: Bacen, Posicéo Internacional de Investimento.
Disponivel: http://www.bcb.gov.br/sddsp/detposinterinv_p.shtm.

Além do desequilibrio de estoque, o Brasil defronta-se com o problema
de desequilibrio de fluxos derivado da acelerada deterioracdo das contas
externas, como mostra o Grafico 6. Previsbes apontam no sentido da forte
queda do superavit comercial de bens e, principalmente, para o surgimento de
déficit da conta corrente em 2008-09. Os desequilibrios de fluxos afetam o
mercado de divisas e as expectativas. A situacdo pode se tornar critica na
hip6tese de saida abrupta e significativa de fluxos de capitais internacionais.
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) GRAFICO 6
DETERIORACAO DAS CONTAS EXTERNAS DO BRASIL: 2007-09
(USS$ bilhes)
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Fonte: Bacen, Boletim Focus.
Disponivel: www.bacen.gov.br

O terceiro e ultimo argumento destaca o dinamismo da demanda interna
como amortecedor da retracdo da demanda externa derivada da crise
internacional. Entretanto, a economia brasileira € marcada por um padrao
retrégrado de insercao no sistema mundial de comércio e pela sua posicao de
fragilidade no sistema financeiro internacional. A dependéncia do pais em
relacdo as commodities € um problema sério na medida em que a crise
econdmica internacional provoca movimento de queda dos precos no mercado
internacional. A reversao e forte queda dos precos das commodities afetaram o
desempenho do agronegdcio exportador a partir de meados de 2008.

Ademais, as dificuldades de obtencdo de financiamento externo afetam
0 agronego6cio, o sistema financeiro brasileiro e os planos de captacado de
recursos pelas empresas. Estes fatos implicam, na realidade, problemas de
acesso ao capital externo e maior custo de captacao tanto no mercado externo

como no mercado interno. Estes fatos inibem o investimento.
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As dificuldades crescentes no sistema financeiro internacional séo
ilustradas pela forte elevacado do spread dos titulos brasileiros como mostra o
Grafico 7. Este spread aumentou de 179 no dia 2 de junho de 2008 para 349
no dia 3 de outubro de 2008.

GRAFICO 7
RISCO-BRASIL, SPREAD (%): JUNHO 2008 —-OUTUBRO 2008
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Fonte: JP Morgan.

Conforme argumentam Filgueiras e Gongalves (2007, cap. 1), com a
crise econdmica internacional, “as fragilidades do pais reaparecerao com toda
a forga, evidenciando mais uma vez os limites estruturais do Modelo Liberal
Periférico e da sua politica macroecondmica. Os efeitos sobre a economia
brasileira e a resposta das autoridades econO6micas sdo conhecidos. A
desaceleracao do comércio mundial tera um impacto imediato sobre o valor
das exportacdes, com a reducdo das quantidades exportadas e a queda dos
precos das commodities agricolas e industriais. A reducdo dos saldos da
balanca comercial e, em consequéncia, da conta de transac¢des correntes do
balangco de pagamentos, implicard aumento da dependéncia em relagdo aos
fluxos de capitais internacionais — necessarios para o equilibrio do balanco de
pagamentos. Como essa situacao sera a regra dos paises periféricos, as taxas
de juros exigidas pelos capitais de curto prazo — e com tendéncia de buscar

protecao nos titulos do governo americano — tenderao a se elevar, provocando,
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em cadeia, a elevagao das taxas de juros domésticas. Em resumo: reaparecera
a vulnerabilidade externa estrutural da economia brasileira — mascarada até
aqui pelos grandes saldos obtidos atualmente no comércio exterior —, agora
também explicitada pelo seu lado comercial e reforcada pelo lado financeiro.

O crescimento da vulnerabilidade externa, num quadro de reducdo dos
saldos da balanca comercial e elevadas taxas de juros, ser4d acompanhado de
uma acelerag¢ao do crescimento da divida externa e interna, que tornara ainda
mais débil os efeitos da politica de elevados superavits primarios -
evidenciando-se, mais uma vez, que o problema fundamental da fragilidade
financeira do Estado se localiza na vulnerabilidade externa e na politica

monetaria.”

4. Sintese

Na América do Sul a fase ascendente do ciclo internacional permitiu o
desempenho econbémico favoravel no periodo 2003-07. De modo geral, este
desempenho caracterizou-se por crescimento elevado do PIB, aumento do
investimento, queda do desemprego, melhora das financas publicas, superavit
nas contas externas, aumento das reservas internacionais e reducdo do
endividamento externo. Entretanto, deve ser destacado que ha significativas
diferencas entre os paises da regidao se forem consideradas as magnitudes das
variaveis e as suas trajetérias. O Quadro 11 apresenta a sintese dos impactos

sobre os paises do painel.
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QUADRO 1

Sintese: Impactos

Area economica Area Areas
financeir econdmic
N : a ae
Renda Inflagao Fl,na_ngas Contas financeira
publicas  externas
Menos Bolivia, Peru, Chile, Bolivia, Argentina | Bolivia,
atingid  Peru Equador, Bolivia, Venezuel @ Bolivia Peru
os México Peru a, [Venezuel
Equador a,
Argentina,
Equador]
Mais México, Venezuel Colémbi Colombia, @ Chile, México,
atingid = Col6mbi a, Bolivia, @ a, Brasil, @ Meéxico, México, Colémbia
oS a, Argentina | Uruguai Chile, Brasil, [Chile,
Paraguai Brasil Colémbia, Brasil,
Paraguai Paraguai,
Uruguai]

Fonte: Elaboragéo do autor.

N&ao resta duvida que o contexto internacional favoravel foi importante,
principalmente, porque afrouxou a restricdo de balan¢co de pagamentos dos
paises da regidao. A partir de 2007, com a reversdo da fase do ciclo
internacional, ja se observam resultados relativamente desfavoraveis como o
aumento da presséao inflacionaria, o menor crescimento da demanda externa, a
interrupgéo da tendéncia de melhora nas financas publicas e o aumento da
percepcao de risco em relacéo aos paises.

A andlise do impacto da crise internacional na regiao destaca o nivel da
taxa de crescimento da renda e a sua desaceleracao no periodo 2008-09. Trés
grupos de paises podem ser identificados. No primeiro estdo os “sobreviventes”
— Bolivia e Peru — que terdo taxas de crescimento relativamente elevadas e
nao sofrerdo o processo de desaceleracdao. No segundo grupo estdo os paises
“atropelados” — Paraguai, Colémbia e México — com baixas taxas de
crescimento e forte desaceleragcdo econ6mica. O terceiro grupo é o de

“atingidos” composto do restante dos paises do painel: aqueles que terao taxas
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relativamente baixas de crescimento e sofrerdo menor impacto de
desaceleracdo (Equador, Chile e Brasil); e aqueles paises (Argentina,
Venezuela e Uruguai) que terdo taxas elevadas de crescimento e sofrerao forte
efeito de desaceleracao.

A conjuntura internacional também impacta via pressdes inflacionarias
decorrentes dos precos das commodities. Todos o0s paises da regido ja estao
sofrendo pressdes inflacionarias. Em 2008 as taxas de inflagdo mais
expressivas (de dois digitos ou proximas) ocorrerdo na Venezuela, Bolivia,
Argentina, Paraguai, Uruguai e Chile. Vale notar, no entanto, que a propria
desaceleracao da economia mundial ja pressionou para baixo os precos das
commodities a partir de meados de 2008.

O custo do enfrentamento da crise internacional nos paises da regiao
depende da situacdo das financas publicas. Situacdes fiscais relativamente
confortaveis s&o as da Bolivia, Chile, Peru e, em menor medida, Argentina e
Venezuela. Entretanto, a fragilidade de muitos dos paises da regido esta na
forte dependéncia da receita fiscal em relacao a exportacdo e aos precos das
commodities internacionais (com destaque para Equador, Venezuela e
Bolivia).

No que se refere as contas externas, de modo geral, o processo de
deterioracao deve se agravar. Este processo implica maior risco econémico. Na
auséncia de maiores turbuléncias no sistema financeiro internacional, a
expectativa € de manutencao de significativos ingressos liquidos de capital
externo privado. Portanto, a percepgcao otimista € que haja menor risco
financeiro. Entretanto, vale destacar que crises financeiras internacionais
restringem a oferta de crédito e encarecem a captagao de recursos externos.
Estes fatos provocam tensdo nos sistemas financeiros dos paises da América
Latina. Vale notar que o agravamento da crise financeira nos Estados Unidos
provocou significativa contracdo de créditos internacionais, principalmente, no
inicio do segundo semestre de 2008.

Ainda que tenha havido aumento do endividamento externo no passado
recente, o significativo incremento e o nivel das reservas internacionais
favorecem, de modo geral, a absorcdo do impacto de curto prazo derivado de
problemas financeiros internacionais. Deve ser destacado que no conjunto de

paises da regidao ha graus variados de protecao dados pelo nivel de reservas
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internacionais em virtude do grau de penetragcdo das importacbes e da
elasticidade-renda das importagdes. Além disto, no passado recente houve
significativo aumento do passivo externo de curto prazo, que compromete as
reservas internacionais. Ademais, a liberalizacado financeira e cambial permite
que tanto nao-residentes como residentes convertam ativos monetarios,
financeiros e reais em divisas estrangeiras e as remetam para o exterior. Ou
seja, no contexto de grande passivo externo de curto prazo e de liberalizacao
financeira e cambial, o nivel aparentemente elevado das reservas
internacionais pode se constituir em escudo fragil de protecao frente a ataques
especulativos e mesmo a movimentos de hedge frente aos diversos tipos de
riscos nos paises da América Latina.

No que se refere ao risco financeiro associado ao descompasso entre
ativos e passivos correlatos, a existéncia de bolhas de precos de ativos ou de
volume de crédito, volume excessivo de investimentos em ativos imobiliarios, a
evidéncia disponivel ndo é robusta. Dados sobre investimentos no exterior de
fundos de pensdo mostram, por exemplo, a pequena exposicdo dos fundos na
Argentina e a grande exposi¢do de fundos no Chile. A integracdo da economia
do México na economia dos Estados Unidos e a dolarizacdo no Equador
também sugerem elevado risco financeiro frente a problemas no sistema
financeiro dos Estados Unidos.

O desalinhamento da taxa de cambio também aumenta o risco
financeiro. O trade-off evidente destas apreciacbes cambiais é 0 risco
financeiro. Forte apreciagdo cambial aumenta a probabilidade de
desvalorizacbes abruptas e, portanto, maior risco financeiro. Atualmente
constata-se significativa apreciacdo cambial nos casos do Paraguai, Brasil,
Venezuela e Coldbmbia, o que expde estes paises a maiores riscos financeiros
frente aos problemas internacionais. Este problema reduz, também, o grau de
liberdade dos paises no sentido de usar a taxa de cambio para combater as
pressodes inflacionarias no futuro préximo.

Mais uma vez, os fundamentos macroeconémicos e o desempenho dos
paises da regidao estdo condicionados, em grande medida, pela conjuntura
internacional. Esta conjuntura tem se deteriorado a partir do final de 2007 e,

principalmente, a partir de meados de 2008. Isto ocorre no contexto de riscos
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econbmicos e financeiros, na maior parte dos casos crescentes e nao
despreziveis e, em alguns casos, desconhecidos ou subestimados.

No caso especifico do Brasil a andlise aponta no sentido de que o pais
esta no grupo de paises latino-americanos mais afetados pela crise econémica
internacional que se iniciou em meados de 2007 e que eclodiu em meados de
2008. A vulnerabilidade externa estrutural da economia brasileira e os erros de
estratégia e politica econdmica do Governo Lula sdo os fatores determinantes

da “blindagem de papel crepom” do Brasil.
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