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Este artigo avalia as politicas macroeconémicas e os resultados experimentados pelas economias
latino-americanas entre 1990 e 2010. As politicas macroeconémicas compreendem a politica
cambial, a politica monetaria, e a politica fiscal agregada. Os resultados macroecondmicos, por sua
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A avaliacdo inclui a discussao dos efeitos dos resultados macroeconémicos nas taxas de pobreza.
Com relacdo as politicas, as andlises enfatizam as mudancas que ocorreram a partir de 1997
e 1998. Como resultado destas transformacdes, uma nova configuracdo macroeconomica foi
estabelecida a partir de 2002-2003, a qual favoreceu a aceleragdo do crescimento da produgao e
da geracdao de empregos e contribuiu para reduzir as taxas de pobreza.
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This paper assesses the macroeconomic policies and outcomes experienced by Latin American
economies in the period 1990-2010. Macroeconomic policies refer to the exchange rate, monetary
and aggregate fiscal policies. Macroeconomic outcomes, on the other hand, refer to the performances
of growth, inflation, employment, investment, balance of payments and the evolution of external
and public debts and international reserves. The assessment includes the discussion of the effects
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1 INTRODUCAO

A evolugio macroecondmica dos paises em desenvolvimento durante os anos
2000, incluindo seu notdvel desempenho durante a crise global que eclodiu
em 2007, apresenta contrastes marcantes com as trés décadas de globalizagao
financeira que a antecederam.
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A ligao mais importante que pode ser obtida deste contraste estd relacionada
ao papel fundamental das politicas macroecondmicas no estimulo ao crescimento
econdmico, ao emprego, na estabilidade financeira ¢ no desempenho vigoroso
diante dos choques externos, financeiros ou reais. E possivel selecionar um
conjunto de orientagdes para a politica macroecondémica que podem contri-
buir com a realizagio dos quatro objetivos supramencionados. Além disso,
crescimento, geragdo de empregos, e outros fatores tais como uma ampliagio
do espaco para a politica fiscal, criam condig¢des favordveis para a promogio
de melhorias na distribui¢ao de renda e para a redu¢io da incidéncia tanto da
pobreza quanto da pobreza extrema.

O contraste referido acima também ¢ observado nas economias da América
Latina, especialmente na América do Sul (AS),' uma regiao onde as mudangas na
orientagdo das politicas macroecondmicas dominantes foram acentuadas. Muitos
paises em desenvolvimento adotaram politicas macroecondmicas novas nos anos
2000. Isto induziu a aceleragao do crescimento e alterou sua inser¢ao na economia
global. Estas mudancas favoreceram nao s6 as economias que adotaram estas novas
politicas, mas beneficiaram também todos os paises em desenvolvimento, por meio
de duas vias. Num plano real, conta o efeito que o crescimento acelerado das econo-
mias que adotaram estas novas politicas teve para o resto dos paises em desenvolvi-
mento — o que inclui a melhoria das condigoes comerciais em muitos destes paises.
Num plano financeiro, conta o efeito benéfico que as mudangas nas politicas e seus
resultados tiveram nos vinculos entre o sistema financeiro internacional e o grupo
de paises em desenvolvimento.

Estes efeitos benéficos operaram antes do inicio da crise financeira global
e durante sua primeira fase, entre meados de 2007 e o colapso que se seguiu a
faléncia do banco Lehman Brothers. Na fase subsequente, quando a crise atingiu
as economias em desenvolvimento, os efeitos foram mistos. Aquelas economias
que adotaram as novas politicas macroecondmicas foram menos atingidas pelo
choque financeiro e tiveram mais espago para implantar politicas anticiclicas.
Por seu turno, as economias que mantiveram um estilo de integracio financeira
internacional pautado em politicas macroecondmicas semelhantes aquelas que
prevaleceram na América Latina durante os anos 1990 — por exemplo, economias
na Europa Central e do Leste — sofreram os piores impactos da crise.

Em comparac¢io com o comportamento exibido nas trés décadas anteriores,
trés mudangas positivas importantes no comportamento de paises em desenvolvi-
mento se destacam no inicio dos anos 2000. Elas estao principalmente associadas
as mudangas nas modalidades de integracio ao sistema financeiro internacional,

1. A abreviagdo AS refere-se as sequintes economias da América do Sul: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia,
Equador, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela.



Politicas e Desempenhos Macroecondmicos na América Latina entre 1990 e 2010 31

nos regimes de politica macroeconémica e na regulagao de sistemas financeiros
nacionais. Sao focalizados os dois primeiros aspectos.

A primeira dessas mudancas é uma reduzida vulnerabilidade financeira,
em contraste com o histérico anterior de frequentes e intensas crises financeiras.
A segunda mudancga a destacar ¢ a dissipagdo da segmentagio das economias
de mercado emergente no sistema financeiro internacional, definida durante
o processo de globalizacdo. Finalmente, uma aceleragio do crescimento em
comparagao com as trés décadas anteriores foi observada nos anos 2000 e,
como jd foi notado, muitas economias em desenvolvimento mostraram uma
resisténcia maior aos choques externos gerados pela recente crise.

Estas mudangas, que também ficaram evidentes em muitos paises da América
Latina, estdo associadas as novas orientagées da politica macroecondmica, seguidas por
um ndimero significativo de economias em desenvolvimento. Tais mudangas incluem
a adogio de regimes cambiais de flutuagao administrada e praticas de politica cam-
bial voltadas para preservar taxas de cAmbio reais competitivas ou para evitar grandes
apreciagoes. Abrangem também a acumulagio volumosa de reservas internacionais,
assim como a inversdo dos resultados das contas correntes em um grupo importante
destas economias, que passaram a registrar superavits ao invés de déficits, com o efeito
agregado de inverter a direcio dos fluxos liquidos de capital em relagao ao que foi
observado nas primeiras trés décadas de globalizacio.

No restante desta se¢o, sao discutidas as principais mudangas no cendrio
global dos anos 2000. Em seguida, a segao 2 se dedica a apresentar os fatos esti-
lizados da evolugio de politicas macroecondmicas e seus resultados na América
Latina desde o inicio dos anos 1990. A se¢ao 3 concentra-se primeiramente na
evolu¢io das taxas de desemprego e pobreza e apresenta testes econométricos do
relacionamento entre crescimento, taxas de cAmbio reais, taxas de desemprego,
inflagao e pobreza. Conclusées sio apresentadas na secio 4, que inclui a formula-
¢ao estilizada de um conjunto de orientagées de politica macroeconémica apro-
priadas para estimular o crescimento e a criagio de empregos de forma sustentavel.

1.1 Mudancas favoraveis no cenario global na década de 2000

Nos primeiros trinta anos da globaliza¢io financeira, desde o comego dos anos 1970
até o inicio do presente século, as crises financeiras e monetdrias nas economias de
mercado emergente estavam se tornando mais intensas e frequentes.

Ao contrdrio, a crise global desencadeada nos Estados Unidos em 2007 sur-
preendentemente nio gerou uma crise financeira em nenhuma economia de mer-
cado emergente. A importincia disto fica evidente se levado em consideragao o fato
de que os choques reais e financeiros sentidos pelas economias em desenvolvimento
naquele momento foram semelhantes aos impactos sofridos em consequéncia das
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crises russa e asidtica de 1997 e 1998. Em ambos os casos, os choques externos
foram os maiores ¢ mais amplamente distribuidos geograficamente desde o inicio
da globaliza¢io financeira.

A experiéncia especifica de paises em desenvolvimento na crise global associa-se
a dois fatores. Um é o papel renovado desempenhado pelo Fundo Monetério Interna-
cional (FMI). Inovagoes no FMI aproximam a organizagao a um papel de financiador
de “Gltimo recurso”, em grande parte de acordo com as prévias demandas de paises em
desenvolvimento. E plausivel que a acio do FMI tenha ajudado uma série de peque-
nas economias a evitar situagdes que teriam originado sérios problemas de fragilidade
financeira e externa em meados de 2008.

Mais importante, na opiniao dos autores deste artigo, ¢ o fato de que nenhuma
crise ocorreu em outras economias em desenvolvimento, as quais nio tiveram que
pedir ajuda ao FMI. O segundo fator desta forte resiliéncia financeira deve ser encon-
trado nas mudangas vividas por muitas economias em desenvolvimento nos anos 2000.

Paises de mercado emergente integraram-se ao sistema financeiro internacional
de forma segmentada e muitos deles tenderam a cair em armadilhas financeiras que
frequentemente resultaram em crise (Frenkel, 2008a). O contdgio internacional
e o comportamento de manada dos investidores s3o aspectos caracteristicos desta
segmenta¢do. A segmentagao comegou a se dissipar nos anos 2000.

Armadilhas financeiras representam o resultado de dois liames fundamentais
entre a economia e o mercado financeiro internacional. O primeiro é determina-
do por um grande volume de necessidades de financiamento. O refinanciamento
de dividas e o financiamento de altos déficits em contas correntes constituem a
conexao principal entre o pais e o mercado financeiro internacional. Esta situacao
¢ muito propicia ao contigio ou quaisquer outras fontes de volatilidade. E tam-
bém mais propicia a ocorréncia de profecias “autorrealizdveis”. O mercado avalia
a situagdo impondo dgios de maior risco, ¢ o pais perde, em grande medida, graus
de liberdade em sua politica econémica, porque a urgéncia imposta pela neces-
sidade de financiamento internacional prioriza a emissao de sinais que possam
parecer favoraveis aos olhos do mercado.

O segundo ¢ o efeito das taxas de juros. Um elevado prémio de risco
encarece o financiamento externo de um pais, contribuindo com a piora dos
ratios de endividamento. Por sua vez, a soma da taxa de juros internacional e
o prémio de risco determina o piso das taxas de juros reais locais. A integra-
¢ao de mercados emergentes com o mercado financeiro internacional é uma
integracio segmentada, na qual a taxa de juros internacional com a qual o pais
se defronta e as taxas de juros locais sao significativamente mais altas que em
paises desenvolvidos. Altas taxas de juros tém efeitos negativos no crescimento
e contribuem para a fragilidade financeira externa e interna.
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Nos anos 1990, no final da década, o fendmeno de integragao segmentada foi
evidente em paises altamente endividados, como Argentina e Brasil. No entanto,
outros paises em desenvolvimento, cujas politicas eram capazes de evitar o acimulo
de pesadas dividas externas, também experimentaram uma integragio segmentada.
Depois de estas economias haverem participado do processo de globalizacio financeira
por um longo periodo — quase trés décadas no caso da América Latina —, seus ativos
financeiros pertenciam a uma “classe” cujos retornos inclufam um consideravel prémio
de risco. Estes prémios de risco atingiram seu ponto mais baixo em 1997, pouco antes
da desvalorizagio do #hai. Mas depois das crises na Asia e na Rissia, os prémios se
elevaram e permaneceram altos até o inicio dos anos 2000.

Prémios de risco elevados e persistentes representaram um resultado inesperado
da globaliza¢io financeira. Desde seu surgimento, os defensores da globalizagio finan-
ceira apresentaram a integracio completa entre os sistemas financeiros locais e o sistema
internacional como o ideal ao qual o processo iria chegar. A integracio completa im-
plica um sistema de corretagem global no qual os retornos nos ativos financeiros, por
um lado, e o custo do capital, por outro, resultam iguais em transagdes economica-
mente equivalentes, independentemente da localizagio geogrifica de poupadores e
investidores. A convergéncia da globaliza¢ao em dire¢io a integracio completa signifi-
caria uma redugio continua nos prémios de risco.

Nio foi assim até o inicio dos anos 2000. Entretanto, nessa década, a
reducdo do risco percebido associada a estes ativos seria notdvel. Na realidade,
a média dos prémios de risco em paises em desenvolvimento seguiu uma ten-
déncia decrescente desde o final de 2002 e, na metade do ano de 2005, caiu
para um nivel semelhante a0 minimo registrado antes da crise Asidtica de 1997-
1998. No inicio de 2007, a média dos prémios de risco alcancou seu ponto
mais baixo, em um nivel significativamente inferior ao observado em 1997 e
também significativamente abaixo do prémio dos titulos de alto rendimento
nos Estados Unidos. Os prémios de risco pais tenderam a subir desde meados de
2007, mas antes da faléncia do banco Lehman Brothers, eles eram semelhantes,
nas economias de mercado emergente, aos niveis que tinham prevalecido no
perfodo anterior s crises na Asia. Por seu turno, o efeito de contdgio que se
seguiu a faléncia do Lehman Brothers foi curto e, em 2009, muitos paises em
desenvolvimento obtiveram novamente acesso ao crédito internacional a taxas
de juros relativamente baixas. Os prémios de risco continuaram a cair durante
2009 e 2010, para se estabilizarem novamente a niveis mais baixos que o nivel
mais favordvel dos anos 1990.

E possivel observar no grifico 1 que o prémio de risco médio para paises da
América Latina acompanhou o desempenho descrito das economias emergentes,
embora a redugio observada na primeira metade dos anos 2000 na América Latina
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tenha sido mais pronunciada, principalmente devido aos elevados prémios de risco
que a Argentina e o Brasil apresentavam no inicio da década.

GRAFICO 1
Prémio de risco de titulos de mercados emergentes e de titulos privados de alto

rendimento nos Estados Unidos
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Fonte: para os titulos privados de alto rendimento nos Estados Unidos, dados do indice de Alto-Rendimento Norte-Americano
(US High-Yield Master ) da Merrill Lynch (HOAQ); para titulos soberanos de economias de mercado emergente e de
mercados emergentes na América Latina, o EMBI + indice Morgan JP (Embi a novembro de 1997 e Embi+ de dezembro
de 1997 em diante).

A reduciao dos prémios de risco observados pode ser entendida como
resultado das mudancas significativas nas modalidades de integracao financeira
internacional de paises de mercado emergente nos anos 2000, em comparagio
com as caracteristicas fundamentais nos trinta anos anteriores. As mudancas
comegaram a ocorrer depois das crises na Asia e na Rissia em 1997-1998
(Frenkel e Rapetti, 2010a). A seguir, sao brevemente descritos os aspectos mais
significativos das novas caracteristicas.

Primeiramente, muitos paises de mercado emergente comegaram a gerar
excedentes em conta corrente ou reduziram os déficits, o que implicou uma
inversao da dire¢io dos fluxos de capital liquido entre tais economias e paises
desenvolvidos que caracterizara os trinta anos anteriores. A nova configuragio
persistiu depois da crise global. Em segundo lugar, muitos paises em desenvolvi-
mento acumularam reservas em quantia significativa. Esta caracteristica também
persistiu depois da crise global. Finalmente, muitas economias adotaram regimes
cambiais flexiveis (com diferentes graus de administra¢io).

Sao avaliados brevemente os efeitos destas mudangas nos riscos percebidos.
Excedentes em conta corrente e reservas internacionais volumosas sao indicadores
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de robustez externa. Nos anos 2000, a “classe” de ativos de paises de mercado
emergente tornou-se mais heterogénea e muitos destes ativos sao emitidos por
economias robustas. Isto contribuiu para dissipar a segmentagao de ativos de
mercados emergentes e reduzir de forma significativa os riscos de contdgio e o
comportamento de manada desta “classe” de ativos, de modo que a redugao do
risco percebido estendeu-se também aos mercados emergentes que continuaram
a apresentar déficits ou regimes cambiais menos flexiveis.

O regime cambial de flutuacao administrada permite que a autoridade
monetdria possa intervir e acumular reservas, com o objetivo de prevenir ou
atenuar a tendéncia de valorizagao, quando as condi¢des de conta corrente
ou dos afluxos de capital levem a pressoes de venda no mercado de divisas
estrangeiras. Isto ocorreu em muitos paises de mercado emergente entre 2002
e 2008. A disponibilidade de reservas, sob qualquer regime cambial, reduz o
risco de inadimpléncia de dividas puablicas e privadas devido a insuficiente li-
quidez internacional — por exemplo, ao enfrentar uma parada stibita nos afluxos
de capital. Mas a combinagdo de reservas abundantes e flutuagio controlada
tende a reduzir o risco, adicionalmente, de outras formas. Frente a um choque
negativo externo, a flexibilidade da taxa de cAmbio leva a depreciagio da taxa
cambial, e isto contribui com o ajuste da economia as novas condigdes externas.
Neste caso, a disponibilidade de reservas permite a interveng¢io no mercado FX
para controlar a desvalorizacio e evitar excessos e bolhas. Isto limita o efeito
negativo nos balancos de bancos e empresas, particularmente significativos nas
economias com sistemas financeiros parcialmente dolarizados. Nesse contexto,
a exibi¢ao de grandes reservas fornece um impulso maior a capacidade do banco
central em orientar o mercado de divisas e, portanto, interven¢oes em grande
escala podem nio ser necessdrias.

As virtudes da combinagio de contas externas robustas, disponibilidade de
grandes reservas e flexibilidade nas taxas de cAmbio foram testadas durante a crise
global. De fato, a crise global foi um teste de resisténcia para os paises de mer-
cado emergente. Com exce¢io de um pequeno nimero de economias europeias,
nenhuma economia de mercado emergente declarou inadimpléncia ou sofreu
uma crise financeira ou externa. Por sua vez, o aumento tanto dos recursos do
FMI, quanto da flexibilidade da institui¢ao quanto a implementa¢io de seus pro-
gramas também teve seu papel na prevencgao de crises e da inadimpléncia em
paises de mercado emergente; e o novo papel do FMI ¢ duradouro. Em resumo,
os resultados do teste de resisténcia da crise reforcaram as percep¢oes de menor
risco de paises de mercado emergente.

Outra mudan¢a notdvel nos anos 2000 foi a relevante acelera¢io do crescimento
econdmico em paises em desenvolvimento. Nos anos 1980 e 1990, os ciclos em paises
desenvolvidos e paises em desenvolvimento estavam intimamente relacionados e as
taxas médias de crescimento em ambos os grupos era muito semelhante. Por exemplo,
no periodo entre 1992 e 2000, paises desenvolvidos cresceram a uma taxa de 2,8%
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a0 ano (a.a.), enquanto os paises em desenvolvimento apresentaram uma taxa média
anual de 3,8%. Como mostra o grafico 2, a diferenca a favor dos paises em desenvol-
vimento neste periodo se explica pelo crescimento relativamente rdpido destas eco-
nomias entre a crise mexicana e as crises asidtica e russa, mas as crises de 1997-1998
tiveram um maior efeito nas economias em desenvolvimento, de forma que as taxas
de ambos os grupos tenderam a se igualar novamente nos tltimos anos da década.

A América Latina apresentou em média uma taxa de crescimento levemente
mais alta que aquela dos paises desenvolvidos no mesmo periodo (3% a.a.), mas
com flutuagdes maiores. Ela também apresentou uma queda muito maior que o
conjunto de paises em desenvolvimento no final da década.

Nos anos 2000, a correlagao ciclica entre os dois grupos de paises persistiu, mas
durante este periodo, pela primeira vez desde o inicio da globaliza¢ao financeira, os pa-
ises em desenvolvimento (incluindo o subconjunto de economias na América Latina
e Caribe) cresceram a taxas consistentemente mais altas que as economias avangadas.
No periodo entre 2003 e 2008, a taxa média de crescimento anual em paises em
desenvolvimento foi 7,4%, enquanto as economias avangadas cresceram uma média
de 2,3% a.a. Enquanto mais baixas que aquelas do conjunto dos paises em desenvol-
vimento, as taxas de crescimento na América Latina foram o dobro das observadas
em economias avangadas, alcangando 4,7% a.a. em média. Em suma, nos anos 2000,
houve uma aceleragio substancial do crescimento em paises em desenvolvimento em
comparagio as décadas anteriores, além de uma significativa diferenca de suas taxas
de crescimento em comparagio com as economias avangadas.

GRAFICO 2
Taxas de crescimento do produto interno bruto (PIB) para economias emergentes e
em desenvolvimento, economias avancadas e economias da América Latina
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Fonte: banco de dados do /IMF world economic outlook.
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Além disso, também se destaca a resiliéncia apresentada por paises em
desenvolvimento diante dos impactos da crise global. Este assunto serd discu-
tido a seguir, levando-se em consideragdo os principais fatores determinantes
e apresentando-se uma avaliagdo econométrica do impacto da crise global nas
taxas de crescimento.

Em seguida, serdo examinados com mais detalhe os desenvolvimentos
A . ’ , . . 7 1. ’
macroecondmicos nos paises da América Latina nas duas dltimas décadas.

2 A AMERICA LATINA NO PERIODO ENTRE 1990 E 2010: FATOS ESTILIZADOS
DA EVOLUCAO MACROECONOMICA

Nesta se¢ao, serd examinada com mais detalhe a evolugio das economias da América
Latinade 199022010, focalizando-se especialmente o desempenho macroeconémico
em relacdo ao crescimento e aos indicadores de sustentabilidade do crescimento,
como taxas de endividamento e déficits financeiros agregados.

Trés episédios fundamentais no cendrio internacional estabelecem os pon-
tos chave para as economias da América Latina no periodo. Sao eles: a crise de
1997-1998 em cinco economias do sudeste da Asia e Riissia, e os efeitos conta-
giosos que se seguiram; a mudanga no cendrio global em 2003, refletida em um

aumento significativo nos pregos das commodities; e a crise global que teve inicio
em 2007 nos Estados Unidos.

Neste artigo, interpreta-se a evolu¢io macroeconémica observada nas
economias da América Latina como o resultado da interacio entre as mudancas
no contexto internacional, a configura¢io estrutural especifica das economias
locais — com relagio, por exemplo, a sua inser¢do especifica nos fluxos de co-
mércio exterior — e as caracteristicas principais dos regimes nacionais de poli-
tica macroecondmica.

Os principais fatos estilizados de economias da América Latina no periodo
$20 eXpostos a seguir.

2.1 Crescimento do produto interno bruto (PIB)

Para a maioria das varidveis examinadas, os padrées gerais observados nas economias
da América Latina sao bastante semelhantes dentro de cada sub-regido (América do
Sul — AS e América Central e México — AC),> mas com claras divergéncias entre as
sub-regioes. Isto também ¢é verdadeiro quanto ao comportamento do PIB.

A evolu¢ao do PIB per capita (grificos 3, 4A e 4B) ilustra os periodos
supramencionados. Primeiramente, considera-se o desempenho do PIB per

2.A abreviacdo AC refere-se as sequintes economias: México, Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua e Panama.
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capita (pcPIB) nas economias da América do Sul. Duas expansées foram
observadas: 1991-1997 e 2003-2008. No periodo de expansio nos anos
1990, o crescimento do pcPIB das economias do continente foi em média
2,5% (grafico 3). O impacto da crise do Sudeste da Asia ¢ evidente nos nu-
meros de 1998-99; a fase de recessio durou até 2002, com uma segunda
baixa em 2002, provocada pelo impacto da crise na Argentina.

Na expansio econémica de 2003-2008, o crescimento do pcPIB da AS ace-
lerou-se de forma considerdvel, alcancando uma média anual de 4,5%), quase duas
vezes o ritmo dos anos 1990, para cair em 2009 com o impacto da crise global.

O desempenho do pcPIB da América Central e México mostra vérias
diferencas significativas. Mesmo que sua taxa média tenha sido um pouco mais
baixa nos anos 1990, a fase de expansio durou mais tempo, até 2001, sem
apresentar um impacto das crises na Asia e na Rssia. No entanto, intimamente
ligada pelo canal de exportagio aos Estados Unidos, a regido foi atingida pelos
desenvolvimentos negativos na economia norte-americana no inicio dos anos
2000. O pcPIB da AC parou de crescer em 2001, para se recuperar a partir de
entio. A taxa média de crescimento entre 2003 e 2008 foi de 3,4%), mais alta
que a média entre 1990-2000 (2,8%), mas menor que os nimeros da AS para
o mesmo periodo.

GRAFICO 3
Taxa média de crescimento do PIB per capita (AS e AC)
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GRAFICO 4

4A - PIB per capita — paises da AS
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2.2 Avaliacao econométrica do impacto da crise global

Uma forma sintética de medir a nova resiliéncia das economias de mercado
emergentes ¢ focar no desempenho do crescimento em 2009, o ano no qual os
efeitos de recessao da crise global se concentram. Em 2009, o PIB dos paises de-
senvolvidos caiu 3,4%, enquanto o PIB dos paises em desenvolvimento cresceu
2,7%. Porém, os desempenhos de paises do ultimo grupo foram heterogéneos.
Por um lado, hd o desempenho catastréfico da Europa Central e do Leste, onde
quase todas as economias sofreram recessao e a taxa média do PIB foi -3,6%.
Por outro, somente algumas economias asidticas em desenvolvimento sofreram
recessdo, e a taxa média regional de crescimento foi de 6,9%. Desempenhos
nacionais foram mais heterogéneos na Africa e América Latina. Na América
Latina, o impacto da recessdo foi maior que no grupo de economias em desen-
volvimento de forma geral. Decisivamente relevantes nestes resultados foram os
efeitos da recessio norte-americana no México e na América Central. Enquanto
o PIB da América do Sul caiu apenas 0,3% em média, o declinio do PIB do
México foi muito maior: 6,1% naquele ano.

Neste artigo, interessa focalizar nos fatores que poderiam explicar as diferengas
nacionais nas taxas de crescimento do PIB em 2009. Obviamente, o que se observa
primeiro s2o os efeitos recessivos da contragao do comércio internacional ocasiona-
dos pela recessao nas economias avangadas. Nenhum pais poderia estar imune ao
efeito recessivo da contragio de exportagoes. A contragio do comércio internacional
foi o principal mecanismo de transmissao dos efeitos recessivos aos paises em de-
senvolvimento. Estes efeitos sao especificos para cada pais porque eles dependem da
inser¢do especifica do pais no comércio. Outro canal de transmissio real foi a queda
nas remessas de trabalhadores imigrantes, particularmente importantes na América
Central e no México. Estes efeitos também sao especificos para cada pais.

O outro mecanismo de transmissao dos efeitos recessivos é o canal finan-
ceiro. Este canal desempenhou um papel secunddrio em muitos paises em desen-
volvimento. Apesar do impacto, relativamente breve, do colapso que se seguiu
a faléncia do banco Lehman Brothers, muitas economias em desenvolvimento
conseguiram evitar ou atenuar os efeitos de contdgio financeiro. Conforme men-
cionado, o fendmeno contrasta claramente com os importantes efeitos financeiros
contagiosos das crises russa e asidtica na América Latina e em outras economias
de mercado emergente.

Com base nas considera¢oes acima, a hipétese deste trabalho sobre a
resiliéncia das economias de mercado emergentes perante a crise global ¢é
a seguinte: dados os efeitos recessivos especificos de cada pais ao longo de
todos os canais de transmissao reais, a resiliéncia de um pais estd relacionada
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as politicas implementadas em anos anteriores e as suas consequéncias para a
fragilidade do pais diante dos choques externos. Estas politicas e seus resultados
foram os fatores determinantes tanto da dissociagio dos efeitos financeiros quanto
da possibilidade de implementagao de politicas anticiclicas.

Para testar a hipétese, foi avaliada uma amostra de 48 paises em desen-
volvimento e trinta paises desenvolvidos. Esta amostra inclui dezesseis paises da
América Latina (os dezoito paises considerados no artigo, com exce¢io da Bolivia
e Venezuela). A varidvel dependente é a taxa de crescimento (y09) do PIB de 2009
(para pregos constantes).

As varidveis independentes sao as seguintes. Em primeiro lugar, incluiu-se a
taxa de crescimento do valor das exportagoes em délar de 2009 (expo09), como
uma representacio dos efeitos reais da contra¢io do comércio exterior ocasionada
pela recessao em economias avancadas. Outro conjunto de varidveis independentes
aponta para os indicadores de fragilidade externa que os paises exibiram no final de
2007 ou nos trés anos anteriores (2005-2007). Estas varidveis sdo: a propor¢ao da
divida externa de curto prazo/PIB no final de 2007 (stermdebtgdp07); a proporgao
conta corrente/PIB do periodo 2005-2007 (caccountgdp0507); e a razao reservas
internacionais/PIB no final de 2007 (reservgdp07). Finalmente, foi incluida tam-
bém como varidvel explanatéria a taxa média de crescimento do PIB no periodo
entre 2005 e 2007 (y0507). A seguir, s3o feitos comentdrios sobre as varidveis ex-
planatérias, enquanto se discute a interpretacao dos resultados obtidos.

Na amostra de paises em desenvolvimento (48 paises), a contragio média
no PIB em 2009 foi de 1,9% e a contragio média no valor das exportacoes foi
de 21,3%. A amostra inclui doze paises que assinaram acordos de stand-by com o
FMI entre julho de 2008 e novembro de 2009 (dumimf é uma varidvel dummy que
¢ igual a 1 naqueles casos e zero no resto dos paises). Neste grupo, a contragio mé-
dia do PIB em 2009 foi de 5,6%, enquanto o valor das exporta¢oes caiu 24,1%.
No resto da amostra (36 paises), a contragao média do PIB em 2009 foi de 0,7% e
as exportagoes cairam 20,4%. Na estimativa exibida a seguir, a propor¢ao reservas
internacionais/PIB ¢é zerada nos doze casos de paises com acordos de stand-by.

A tabela 1 mostra os resultados desta estimativa. A taxa do PIB em 2009 e
as varidveis independentes sao medidas em porcentagens, e entdo os coeficientes
estimados permitem uma interpretagio direta.

Como pode ser visto na tabela 1, o coeficiente da conta corrente ¢é significativo
a um nivel de 8%, os coeficientes restantes sao significativos a um nivel de 4% no
maximo, e a constante nao é signiﬁcativa.

O coeficiente das exportacoes é positivo. Ele indica um efeito recessivo de
0,23% do PIB de cada ponto percentual (p.p.) de contragio no valor das exportacoes
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em délar. Com uma queda média do valor das exportagdes de 21,3% na amostra, a
contracio do valor do PIB resultaria, em média, de 4,9%.

O coeficiente de proporgao divida externa de curto prazo /PIB é negativo
(-0,18). O coeficiente da razdo conta corrente/PIB é positivo (0,227), com uma
magnitude semelhante ao coeficiente de queda de exportagdes. O coeficiente da
taxa média de crescimento entre 2005 e 2007 ¢ positivo e sua magnitude ¢ im-
portante. Comentam-se estes resultados a seguir.

TABELA 1
Variavel Coeficiente t-estatistica Probabilidade
expo09 0,231 3,545 0,001
stermdebtgdp07 -0,180 -2,337 0,024
caccountgdp0507 0,227 1,804 0,078
reservgdp07* (1- dumimf) 0,102 2,416 0,020
y0507 0,527 2,240 0,030
C -0,276 -0,154 0,878

Obs.: Varidvel dependente: y09.

Rsquare= 0.48.

Método: OLS.

Observacdes incluidas: 48.
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance.

Finalmente, o coeficiente da razio reservas internacionais/PIB ¢é positivo
(0,10). Conforme indicado acima, foi zerada esta propor¢ao nos casos de paises
com acordos de Stand-by. A hipétese por trds disto é que aqueles paises tiveram
que pedir ajuda ao FMI devido a sua insuficiente liquidez internacional. J4 foi
mencionado que o grupo de paises em desenvolvimento que assinaram acordos
de stand-by com o FMI sofreram uma contra¢ao média do PIB muito maior que
o resto dos paises na amostra. Por isso, a significAncia do coeficiente de reservas
internacionais na estimativa poderia ser o resultado de sua taxa de contragio
mais elevada, explicada por fatores diferentes da disponibilidade de reservas
internacionais. De fato, o coeficiente das reservas perde importincia se acordos
com o FMI nio sao levados em consideracao e o coeficiente também nao terd
significa¢do se a equacio for estimada na subamostra de paises sem acordos
com o FMI. Por sua vez, se a varidvel reservas nao for incluida, o coeficiente da
varidvel dummy serd -3 (significativo ao nivel de 8%). Isto implica que, contro-
lando pelo resto das varidveis independentes, o PIB dos paises com acordos com
o FMI se contraira 3 p.p. a mais que no resto da amostra. Comentam-se estes
resultados a seguir.

Quando a equagio citada é estimada para a amostra de paises desenvolvidos,
somente o valor da varidvel exportacoes apresenta um coeficiente significativo.
Ao contrdrio, naamostra de paises em desenvolvimento, todas as varidveis incluidas
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afetaram o nivel de atividade em 2009, em conjunto com a queda no valor das
exportacoes. Os resultados da estimativa mostram que, controlando-se pela
queda nas exportagdes, 0s paises que cresceram mais — ou se contrairam menos —
em 2009, foram os que: experimentaram maiores taxas de crescimento prévias;
tiveram menor endividamento de curto prazo; mostraram melhores resultados em
conta corrente Nos anos anteriores; apresentaram reservas internacionais maiores
(ou nio precisaram pedir ajuda ao FMI).

Para interpretar os resultados obtidos, parece razodvel conjecturar que os
diferentes efeitos dos choques financeiros externos gerados pela crise global estao
relacionados ao grau de dependéncia do comportamento prévio da economia em
relagao aos afluxos de capital. Indicadores deste grau de dependéncia sao: 7) a si-
tuacdo da conta corrente; 77) a magnitude das necessidades financeiras dos setores
publico e privado; iii) a propor¢io de capital estrangeiro no financiamento de
bancos, de empresas e do setor puablico; e 7v) a magnitude das reservas interna-
cionais. Estes dados indicam nao apenas o grau de robustez da economia diante
de uma parada suibita dos afluxos de capital, mas também o grau de liberdade da
politica interna para aplicar medidas anticiclicas.

O coeficiente divida externa de curto prazo/PIB tem uma interpretagao direta
baseada no critério acima. Uma propor¢io mais baixa implica em uma influéncia
menor da parada subita dos afluxos de capital na geragao de problemas de liquidez
com efeitos recessivos. Deve-se mencionar que a propor¢ido divida de longo prazo/
PIB é menos relevante que a proporgao da divida de curto prazo.

Os resultados mostram claramente que os paises que precisaram de ajuda
de stand-by do FMI sofreram recessdes mais profundas que o resto. Além daquele
resultado, pode-se indagar por que nao foram identificados efeitos da quantidade
de reservas internacionais nos niveis de atividade. Uma explicacio possivel é que
muitos paises detinham volumosas reservas internacionais e, no entanto, suas
diferentes magnitudes nao mostraram efeitos distintos nos niveis de atividade,
o que se relaciona com as multiplas fungdes que as reservas desempenham.
De fato, uma fungao das reservas internacionais em uma parada subita dos aflu-
xos de capital é evitar a inadimpléncia de dividas publicas e privadas e nenhuma
inadimpléncia ocorreu na crise global (poder-se-ia conjecturar que, sem o apoio
do FMI, eventos de inadimpléncia poderiam ter ocorrido nas economias que
pediram ajuda).

A disponibilidade de reservas internacionais permite a provisao de liquidez
na moeda internacional para os devedores publicos e privados que sao forgcados a
cancelar suas dividas externas em uma parada sibita, mas nio impede os efeitos
recessivos daqueles cancelamentos se as dividas externas nao sao completamente
refinanciadas em moeda local pelo sistema financeiro doméstico ou pelo governo.
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Isto poderia explicar a relevincia do coeficiente de divida de curto prazo, apesar
da disponibilidade de reservas volumosas.

Por sua vez, diversos paises na amostra apresentam regimes cambiais flexiveis
e deram espago para a desvalorizagio de suas moedas quando os choques externos
atingiram suas economias. Uma func¢io das reservas internacionais nestes casos é
permitir a intervencao oficial no mercado cambial para controlar a magnitude da
desvalorizacao e evitar excessos e a formacio de bolhas. Assim como as outras fun-
coes citadas, esta fun¢io das reservas internacionais nio depende de suas distintas
magnitudes nacionais, quando uma quantidade suficiente para desempenhar a
funcio estiver disponivel em muitos paises.

Para interpretar o coeficiente do resultado em conta corrente em relagio ao
PIB no periodo 2005-2007, ¢ 4til expressar o resultado da conta corrente com a
seguinte identidade:

(SP-1P) + (SG - 1G) = CC.

Na equagao, SP e [P indicam, respectivamente, poupanca e investimento
privado, e SG e /G indicam, respectivamente, poupanga e investimento publico.
Os dois termos na primeira por¢ao da identidade sdo os superdvits financeiros
dos setores privado e publico, respectivamente. Uma conta corrente positiva im-
plica um aumento na quantidade de ativos externos de propriedade de agentes
residentes (ou uma diminuigao na divida externa liquida). Consequentemente,
ela indica uma dependéncia menor de financiamento externo para fornecer os
recursos monetdrios internacionais necessdrios para a operagao normal da econo-
mia. Por seu turno, conforme expressa a identidade acima, um resultado positivo
da conta corrente é um indicador de posi¢des de superdvit financeiro do governo,
do setor privado, ou de ambos.

Assim, um superdvit na conta corrente indica uma influéncia menor da parada
subita dos afluxos de capital na geracio de situagdes de iliquidez com efeitos recessivos.

Pelo mesmo motivo, um resultado positivo da conta corrente indica
maior espago financeiro doméstico para que o governo financie a aplicacio de
politicas expansionistas.

2.2.1 Os paises da América Latina

Conforme mencionado anteriormente, a amostra de paises em desenvolvimento
inclui as economias da América Latina consideradas neste artigo, com exce¢io da Bolivia
e Venezuela. Pretende-se avaliar a precisio da estimativa no caso dos paises da regido.
Para fazer isto, foram calculadas as taxas de crescimento do PIB em 2009 projetadas
pela equagio estimada. As taxas de crescimento do PIB observadas e projetadas para
2009 para os 48 paises na amostra s2o apresentadas no gréfico 5.
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GRAFICO 5
Taxas de crescimento do PIB para 2009
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Elaboragéo dos autores.

Para a amostra como um todo, o desvio padrao (standard deviation — SD)
dos residuais é 4,4%, o maximo dos residuais é 9,3% e o minimo ¢é -12%. No
grupo de paises da América Latina, a média dos residuais ¢ 0,6%; o SD ¢ 3,1%,
com um maximo de 9,3% e um minimo de -3,7%. Entao, no caso dos paises da
América Latina, a proje¢ao mostra que hd uma pequena sub estimativa de 0,6%,
mas a correlacio é semelhante ou melhor que na amostra toda.

O coeficiente de correlagio entre as taxas de crescimento do PIB observadas
e projetadas ¢ 0,69 na amostra toda e 0,28 para a subamostra de paises da América
Latina. A diferenca é principalmente explicada pelo caso da Reptiblica Dominicana.
Como pode ser observado no grafico 5, este pais é um caso isolado (outlier) tanto
na amostra toda quanto na subamostra de paises da América Latina. Se a Republica
Dominicana for excluida tanto da amostra toda quanto da subamostra de paises da
América Latina, o coeficiente de correlagio é 0,72 para toda a amostra, e 0,60 para a
subamostra. A conclusio é que na subamostra de dezesseis paises da regido, o modelo
apresenta uma correlacio de qualidade semelhante aquela da amostra completa.
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2.2.2 Inflacdo

A queda das taxas de inflacdo foi uma notdvel conquista das economias da AL
nos anos 1990, consolidada nos anos 2000. Deve-se destacar que os melhores
resultados anti-inflaciondrios ocorreram durante a fase expansionista dos anos
1990. Isto foi possivel durante os programas de estabilizagao que, na maioria
dos casos, empregaram a fixagio de taxas de cAmbio como a principal ferramenta
anti-inflaciondria, tendo por isso tendéncias de valorizagao da taxa de cAmbio real
(TCR) como efeito secunddrio, conforme discutido anteriormente.

Os grificos 6A, 6B, e 6C mostram que as taxas médias de inflagao foram
muito altas no inicio dos anos 1990 (médias para o periodo ficariam, de fato, fora
dos gréficos), com diversas economias experimentando taxas anuais de quatro
digitos — Argentina, Brasil, e Peru na América do Sul, Nicardgua na América
Central. A maioria das economias foi capaz de cortar as taxas de inflagdo e as
médias regionais cairam para abaixo de 10% a.a., em 1998 na América Central,
e em 2004 nas economias da América do Sul. Também vale a pena citar que
as depreciagoes considerdveis da taxa de cAmbio observadas em vdrios paises
da América do Sul no periodo 1998-2003 foram absorvidas com um impacto
limitado nas tendéncias inflaciondrias. Ao final do periodo estudado, somente
a Argentina e a Venezuela voltaram as taxas anuais de inflacao de dois digitos.

GRAFICO 6
6A — Taxas médias anuais de inflacdo nos paises da AS e AC — indices de precos ao
consumidor
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Fonte: Cepalstat.
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6B — Taxas anuais de inflacdo em paises da AS — indices de precos ao consumidor
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6C — Taxas anuais de inflacdo em paises da AC — indices de precos ao consumidor
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2.2.3 Taxas de investimento

O comportamento das taxas de investimento foi claramente pré-ciclico (grifico 7).
Elas cresceram na AC e AS durante a expansio dos anos 1990. Assim como foi o
caso com o pcPIB, a tendéncia crescente durou mais tempo para as economias da
AC, que também sofreram de um declinio menos intenso que a regido da AS no
periodo intermedidrio. Mas taxas de investimento se recuperaram rapidamente na
AS na expansio dos anos 2000; portanto, ambas as sub-regioes alcancaram picos
semelhantes de aproximadamente 23% do PIB em média em 2008, para cairem,
posteriormente, com a crise global.

GRAFICO 7
Taxas médias de investimento nos paises das sub-regiées AS e AC em relacdo ao PIB
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Fonte: Cepalstat.

2.2.4 Os resultados em conta corrente

Um dos fatos estilizados mais marcantes da evolucao das economias da AS
no periodo foi que, ao contrdrio dos eventos nos anos 1990, a recuperagio
das taxas de investimento nos anos 2000 nio dependeu da poupanga externa.
Este fato, um fator importante a respeito da sustentabilidade do crescimento,
pode ser observado na mudanga no resultado médio de conta corrente da
sub-regido (grifico 8). Mais precisamente, poupangas estrangeiras se torna-
ram negativas na maioria dos paises da AS: em 1997, ao final do periodo de
expansao dos anos 1990, somente a Venezuela apresentou um superdvit em
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conta corrente entre as dez economias da AS consideradas aqui. O mesmo
ocorreu em 2001. Mas em 2003, metade das economias do grupo mostraram
superdvits em conta corrente ¢, em 2005, o Unico déficit foi o registrado na
Colémbia. O desempenho deste pais diferiu do resto dos paises da regiao da
AS, uma vez que sua conta corrente continuou a apresentar déficit nos anos
2000. Porém, vérias das economias que mostraram superdvits desde 2003
passaram a apresentar déficits a partir de 2008, conforme se verd a seguir.

GRAFICO 8
Resultados de conta corrente — média para sub-regidao
(Em % do PIB)
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Fonte: Cepalstat.

Novamente, o contraste entre as expansoes da AS de 2003-2008 e de
1990-1997 deve ser destacado. Ao contririo do dltimo periodo mencionado, a
expansio econdmica dos anos 2000 nio dependeu das poupangas estrangeiras,
como mencionado anteriormente.
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GRAFICO 9
Contas correntes na AC: transferéncias correntes unilaterais — crédito em relacdo ao
total de exportacoes
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Fonte: Cepalstat.

H4 também um contraste claro entre a evolugao das contas correntes na AS e
na AC. Assim como as economias da AS, os paises da AC dependiam da poupan-
¢a externa durante o periodo 1990-1997, mas nio precisaram se ajustar 3 parada
subita dos afluxos de capital de 1997-1998, nem mostraram uma melhoria nos
anos 2000. Isto pode ser visto no resultado médio de conta corrente na sub-regio
(gréfico 8), mas também ¢é verdadeiro para cada pais do grupo de forma individual.

Um aspecto notdvel sobre o desempenho em conta corrente das economias da
AC ¢ que elas estiveram sistematicamente em déficit apesar de grandes fluxos, em
alguns casos, de transferéncias unilaterais do exterior, como uma consequéncia da
emigracao de mao de obra (grfico 9). Estas transferéncias foram particularmente
altas em El Salvador, Panamd, Honduras, Nicarigua e Repuiblica Dominicana, e
também foram muito significativas no México, mesmo que neste caso parecam
menores quando medidas como uma porcentagem do total de exportagoes.

2.2.5 Termos de troca

O fato mais notdvel sobre a evolugio dos termos de troca (ToTs) no periodo
1990-2010 foi o aumento significativo no indicador para a maioria das economias
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da AS, que foi particularmente elevado para paises exportadores de minerais
(grafico 9), e isto influencia a explicagdo quanto as melhorias observadas nos
resultados em conta corrente. O aumento foi particularmente relevante a partir
de 2003. De forma comparativa, a evolugao negativa observada em diversos pa-
ises depois da mudanca desfavordvel de 1997 no contexto internacional parece
relativamente branda.

GRAFICO 10
10 A — Indices dos termos de troca para paises da AS
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Fonte: Cepalstat.
Obs.: 0 indice em 2000=100.

Todavia, o desempenho do indicador observado foi completamente diferente
nos paises da AC. A principal diferenca é que, neste caso, os ToTs nao apresentaram
nenhuma melhoria nos anos 2000. Ao contrdrio, o indicador continuou caindo,
com a exce¢do apenas do México, principalmente como uma consequéncia de estas
economias serem importadoras de petréleo e alimentos, recebendo, portanto, um
impacto predominantemente negativo dos aumentos nos pregos das commodities.

A flutuagao dos ToTs durante a crise global foi mais intensa na AS que na
AC. Entretanto, em 2009, em ambas as sub-regides, os ToTs eram, em média,
préximos aos niveis apresentados em 2006. Na AS, isto foi uma consequéncia do
aumento significativo em 2007-2008 (durante a primeira fase da crise global),
seguido por uma queda em 2009, enquanto na AC as flutuacoes foram brandas e
predominantemente negativas entre 2006-2008, para se recuperarem um pouco
em 2009, na maioria dos casos.
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10 B - indices dos termos de troca para os paises da AC
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2.2.6 Divida externa e acumulo de reservas

A mudanga nos resultados em conta corrente na AS nos anos 2000 contribuira
para uma vulnerabilidade financeira reduzida das economias da drea. A evolugao
da divida externa e das reservas estrangeiras reforga esta percepgao.

De fato, o desempenho em conta corrente da AS permitiu uma redugao
substancial da proeminente divida externa a partir de 2003, como mostram os
graficos 11A e 11B. A razdo média entre a divida externa e as exportagoes anuais
caiu de quase 3 em 2002 para menos de 1 em 2008. Este ¢ outro fato estilizado
a respeito do qual a expansio dos anos 2000 parece muito diferente do que foi
observado nos anos 1990.

GRAFICO 11
11 A - Proporcao da divida externa com relacao ao total de exportacées — média por
sub-regido
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Fonte: Cepalstat.
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11 B — Proporcao da divida externa em relacdo ao total de exportacoes para paises da AS
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Fonte: Cepalstat.

O desempenho das economias da AC, no entanto, foi muito diferente.
A raziao média entre a divida externa e as exportacoes sempre foi consideravel-
mente mais baixa, principalmente em consequéncia do fato de estas economias
serem muito mais abertas que as economias da AS — uma abertura de 85% para
todo o periodo em média, contra 47% para os paises da AS, calculada como
a propor¢ao da soma de exportagdes e importagoes em relagao ao PIB, todas
medidas em délares norte-americanos constantes.

Apesar de apresentarem um déficit permanente em suas contas correntes, as
economias da AC experimentaram uma tendéncia estdvel ao declinio de sua taxa
de divida externa desde o inicio dos anos 1990, com a excecio do periodo 2000-

2003 (graficos 11A e 11C).

Além disso, ao contririo da maioria das economias da AS, uma grande parte
destas obrigacoes pertence as linhas de crédito obtidas de agéncias multilaterais
como o FMI, o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e o Banco
Mundial, ou de governos de paises desenvolvidos.
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11C - Proporcao da divida externa em relacao ao total de exportacoes para paises da AC
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Fonte: Cepalstat.

A redugao do peso da divida externa é, claramente, um indicador de
uma vulnerabilidade financeira reduzida. Isto pode ser observado também
no fato de que, diferentemente dos trinta anos anteriores de globalizagao
financeira, o pagamento de juros passou a apresentar um peso muito menor
no retorno de investimentos estrangeiros. Por sua vez, os retornos de inves-
timentos também apresentaram um peso menor nos resultados em conta
corrente, e se explicam em grande parte pelos lucros e dividendos obtidos
pelos investimentos estrangeiros diretos.

Os juros das obrigagdes com dividas externas em moeda internacional
precisam necessariamente ser pagos nesta moeda e sao uma varidvel inerte no
débito em conta corrente. Ao contrdrio, os lucros dos investimentos estrangei-
ros diretos (IEDs) sao predominantemente obtidos em moeda local e seu valor,
medido em moeda internacional, cai quando a taxa cambial se deprecia, por
exemplo quando ocorre uma parada subita dos afluxos de capital. Além disso,
as autoridades podem estabelecer limites tempordrios ou restricdes quanto a
transferéncia de lucros para o exterior. Por seu turno, em condi¢des normais,
uma parte importante dos lucros do IED é usada pelas empresas para financiar
novos investimentos (e estes fluxos sdo registrados no balango de pagamentos
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como novos afluxos de IED). Portanto, uma fra¢io significativa do débito em
conta corrente com relagao aos lucros do IED apresenta um financiamento
relativamente automdtico. Neste caso, a frac¢io reinvestida dos lucros nao passa
pelo canal do mercado de divisas. Como consequéncia disto, considerando-se
um dado déficit em conta corrente, a vulnerabilidade externa associada a este
resultado ¢ agora consideravelmente menor que antes.

Entre 1999 e 2010, o peso do pagamento de juros nos fluxos totais em
relagio ao retorno do investimento estrangeiro caiu de 39,7% para 11,4% no
Brasil; de 40,8% para 7,4% no Chile; de 82,8% para 26,3% na Colémbia; e
de 93,7% para 9,3% no Peru. Ele também caiu em outras economias da AS
consideradas aqui — com exce¢io da Argentina, onde o peso dos juros aumen-
tara suavemente mas no contexto de um fluxo total consideravelmente mais
baixo de retornos de investimentos estrangeiros, medido como propor¢ao
do total de exportagdes, em 2010, em comparagio com 1999. O México
apresenta uma situa¢ao um pouco diferente porque o peso dos pagamentos de
juros se reduziu muito menos que nos outros paises relacionados, caindo
de 75,7% em 1999 para 63,8% em 2010. Algo muito parecido pode ser dito
para a maioria dos paises da AC sob consideragao. A exce¢do mais importante
¢ Honduras, onde o pagamento de juros caiu de 81,5% do total de fluxos
de retornos de investimento estrangeiro em 1999 para somente 13,8% em

2010, seguida da Nicardgua (de 72,6% para 37,9%).

Outro fato notdvel é que, entre os doze paises da AL que mostraram défi-
cits em conta corrente em 2010 (ou em 2009, de acordo com a disponibilidade
de dados), nove deles — Brasil, Colémbia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Paraguai e Peru — foram capazes de financiar todo o déficit
com afluxos de IED, com um componente importante de reinvestimento de lucros.
As excegoes foram Equador, Nicardgua e Repuiblica Dominicana.

Outro indicador de baixa vulnerabilidade financeira das economias da AL
nos anos 2000 é o acimulo de reservas internacionais. Como pode ser observado
no grafico 12A, ele foi especialmente intenso na AS a partir de 2002.

Na regido da AC, o aumento nas reservas internacionais foi, em média,
menos intenso. Além disso, ao contrdrio das economias da AS, cinco paises da
AC fecharam acordos de stand-by com o FMI entre abril de 2008 e dezembro de
2009 — Honduras, Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador e Guatemala.
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GRAFICO 12
12A - Proporcao de reservas internacionais em relacao ao PIB — média por sub-regiao
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Fonte: Cepalstat.

12B — Reservas internacionais em relacao ao PIB — paises da AS
(Em %)
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Fonte: Cepalstat.
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12C - Proporcao de reservas internacionais em relacao ao PIB — paises da AC
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Fonte: Cepalstat.

2.2.7 O panorama fiscal

A tendéncia a melhoria do desempenho fiscal em paises da América Latina no
periodo considerado no artigo foi, em parte, o resultado da jd citada adogao
de medidas fiscais orientadas para corrigir o viés pré-déficit caracteristico de
décadas anteriores. No entanto, a evolugio das contas fiscais agregadas parece
muito diferente na expansao dos anos 2000, quando comparada com o histéri-
co anterior (graficos 13A e 13B). Na realidade, ambas as sub-regiées mostraram
superdvits primdrios variando entre 1% e 2% do PIB nos anos 1990, até 1997,
e déficits fiscais moderados no mesmo periodo. Para diversas economias da AL,
este desempenho fiscal nos anos 1990, representou uma melhoria significativa
em comparagao com o observado nos anos 1980, por exemplo. Mas a partir de
1997, em parte pelos efeitos indiretos das crises no Sudeste da Asia e na Russia,
as economias da AS mostraram em média, até 2002, um aumento importante
no déficit fiscal, particularmente considerdvel entre 1997 ¢ 1999. No entanto,
uma tendéncia positiva nos resultados primdrios pode ser observada em 1998-
2002 em economias da AS, apesar da fase recessiva, o que evidencia, portanto,
o viés pré-ciclico das politicas fiscais no periodo.
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O resultado primdrio médio das contas publicas nas economias da AC

também foi negativo em 2001, quando elas sofreram o impacto da recessao nos
Estados Unidos.
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GRAFICO 13

13A — Resultados fiscais como proporcao do PIB no setor publico ndo financeiro —
média por sub-regiao
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Fonte: Cepalstat.

13B - Resultados fiscais primarios como proporcao do PIB no setor publico ndo
financeiro — média por sub-regiao
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As duas sub-regides mostraram melhorias significativas nos resultados fiscais
a partir de 2003, até 2007, mas esta mudanga foi consideravelmente mais intensa
para as economias da AS. Mais tarde, a partir de 2007, os niimeros fiscais pioraram
como uma consequéncia do impacto da crise global.

De déficits gémeos para superavits gémeos

A significativa redugio na vulnerabilidade financeira das economias da AS nos
anos 2000 pode ser avaliada mais claramente se considerados em conjunto a evo-
lugao dos resultados fiscais e das contas correntes, sobre os quais ja se comentou.
Como pode ser observado no grifico 14, a maioria dos paises da AS exibira défi-
cits gémeos no final da década de 1990 e inicio dos anos 2000, mas isto mudou
de forma expressiva a partir de 2002. Em 2006 e 2007, sete de dez paises da AS
apresentaram superdvits gémeos. Posteriormente, a situagao se deteriorou com a
crise global de 2008-20009.

GRAFICO 14
A passagem de déficits gémeos para superavits gémeos
1998 | 2001 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
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Fonte: Cepalstat.

2.2.8 Divida publica

Assim como ocorreu com a divida externa, a propor¢ao da divida ptblica em relacao
ao PIB nas economias da AS evidenciara uma tendéncia de declinio significativa a
partir de 2002. Este declinio foi geral, mesmo se houver sido liderado pela Argentina
particularmente como uma consequéncia da reestruturagio da divida em 2005.

Portanto, pode-se afirmar que os regimes de politica macroeconémica que
prevaleceram na AS nos anos 2000 permitiram que estes paises produzissem
uma mudanga significativa em algumas relagoes entre estoques e fluxos que sao
fundamentais para definir o grau de vulnerabilidade financeira, como a rela¢io
divida externa/PIB, ou divida publica/PIB, por exemplo. Claramente diferente
das tendéncias recentes nos paises desenvolvidos, as economias da AS suportam,
no presente, uma carga aliviada das dividas publica e externa.
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As economias da AC também mostraram um declinio neste indicador, mas
muito menor. Assim como o gréfico 15 ilustra, ambas as regiées alcangaram a pro-
por¢ao mais baixa da divida publica com relagio ao PIB de todo o grupo em 2008.

GRAFICO 15
Proporc¢ao da divida publica com relacdo ao PIB — média por sub-regiao
(Em %)
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Fonte: Cepalstat.

2.2.9 Politicas cambiais e evolucao das taxas de cambio reais

Nos graficos 16A e 16B é apresentada evolugao das reais taxas de cAmbio bilaterais nas
economias da AS e AC em comparagio com o ddlar norte-americano, de 1990 a 2010.

GRAFICO 16
16A —Taxas de cambio bilaterais reais em comparacao com o délar norte-americano — AS
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Fonte: Cepalstat.

Obs.: 0 indice em 2000=100.
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O padrio tipico da AS mostra apreciagoes reais no inicio dos anos 1990, até
1995, principalmente devido a utiliza¢do da taxa de cAmbio como uma 4ancora
nominal para combater a inflagdo, em diversos paises.

Uma relativa estabilidade é obervada até 1998, geralmente seguida por
depreciagoes reais em 1998-2003 e apreciagoes reais a partir de entdo, com uma
breve pausa em vdrios paises em 2009.

Para enfrentar os impactos reais e financeiros do contdgio das crises na
Asia e na Rissia em 1997 e 1998, Brasil, Colémbia e Chile adotaram regimes
de flutuagio cambial e esquemas de metas de inflagio em 1999. O Peru j4 havia
adotado um regime de flutuagio administrada desde o inicio dos anos 1990
e também adotou formalmente uma politica de metas de inflagio em 2002.
A Argentina e o Uruguai mantiveram taxas de cAmbio fixas e TCRs apreciadas
até a crise de 2001-2002, quando ambos os paises mudaram para regimes de
flutuagdo. O Peru compartilha com outros paises da AS o padrio dinimico
de evolugao da TCR, mas com menor volatilidade. O Paraguai, que manteve
um regime cambial de flutuacio administrada, e a Bolivia, que controlou a taxa
de cAmbio por meio de crawling peg, experimentaram tendéncias da TCR seme-
lhantes a outras economias da AS. Somente dois paises na AS fogem do padrao
comum jd descrito: o Equador, que se dolarizou em 2000; e a Venezuela, com
uma politica cambial errdtica e intensas flutuagdes na TCR no periodo.

16B — Taxas de cambio bilaterais reais em comparacdao com o délar norte-americano - AC
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A maior parte dos paises da AC mantiveram regimes cambiais tipo crawling
peg ou de flutuagao administrada com altos niveis de intervengio, prevenindo,
entdo, grandes oscilacoes nas taxas nominais e reais de cimbio. Costa Rica, Nica-
ragua, Honduras e Guatemala pertencem a este grupo, assim como a Republica
Dominicana, mas no caso deste pais houve um episédio de forte depreciacio
seguida de uma reversao repentina no periodo entre 2003 e 2005. O México ¢é
um caso diferente, no qual a depreciagao de 1995 se destaca, seguida de um longo
periodo de apreciagao, e depreciagoes reais mais uma vez em 2003-2004 e 2009.
Os outros dois casos entre as economias da AC consideradas aqui se referem as
economias dolarizadas do Panamd e El Salvador. Este tltimo pais fixou a taxa de
cAmbio nominal em 1994-1995 com convertibilidade livre da moeda, para final-
mente se dolarizar no inicio de 2001.

Na AC, as taxas de cAmbio bilaterais seguiram uma evolu¢io muito mais es-
tivel que na AS. Elas nao experimentaram uma tendéncia generalizada de valori-
zacio no inicio dos anos 1990 (as excecoes foram El Salvador e México); nenhum
impacto das crises na Asia ocidental e na Rissia, em 1997, pdde ser observado.
Elas passaram por depreciagoes reais leves de 2001-2003 e por apreciagdes mo-
deradas a partir de entdo. Houve, no entanto, processos de valorizagao real mais

importantes em alguns casos: El Salvador entre 1991 e 1997; Guatemala entre
2000 e 2010; e Honduras entre 1994 e 2010.

Nenhuma varia¢io importante das taxas de cAmbio reais foi observada na
AC em 2008-2009, com exce¢ao de uma significativa depreciagao no México
em 2009. Ao contrdrio, as economias da AS experimentaram uma tendéncia
generalizada de valorizagao em 2008, interrompida em alguns paises em 2009,
mas todos eles voltaram a sofrer valorizagio em 2010. Por isso, em 2010, as
TCRs na AS estavam 35% abaixo do nivel de 2003, em média. Em cada uma
das economias da AS em considera¢ao aqui, a TCR bilateral com os Estados
Unidos valorizou naquele periodo, e em alguns casos de forma considerdvel
(com 53% no Brasil como o valor mais alto). Na AC, a valorizagao média foi
de 15% entre 2003 e 2010.

Alguns pontos merecem ser destacados. Em primeiro lugar, as TCRs
alcangadas, em 2002-2003, em cada pais da AS, atingiram os niveis mais
depreciados desde a recuperagdo do acesso aos fluxos voluntdrios de finan-
ciamento internacional por parte da regido, por vota de 1990 (grifico 17).
Em segundo lugar, as depreciagoes reais no periodo apés as crises da Asia
tiveram um impacto significativo nos resultados de conta corrente, antes da
ocorréncia dos aumentos nos precos das commodities observados nos anos
2000. Em terceiro lugar, como consequéncia das altas TCRs de 2002-2003,
as TCRs médias do periodo 2002-2008 foram consideravelmente mais
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depreciadas que nos anos 1990, apesar de uma tendéncia clara e generalizada
de apreciagao real. Em quarto lugar, as deprecia¢oes de 2008-2009 represen-
taram apenas uma interrupgao transitéria da tendéncia de valorizagio, que
foi retomada em 2010.

GRAFICO 17
Taxas de cambio bilaterais reais de paises da AS com os Estados Unidos — minimas da
década de 1990, médias de 2002-2008 e 2010
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Fonte: Cepalstat.
Obs.: 0 indice em 2000=100.

Com excegdo da Argentina, as TCRs alcangaram em 2010 niveis semelhantes
as taxas cambiais reais mais valorizadas dos anos 1990. Mas para a finalidade de
caracterizar a conexao entre as TCRs e o desemprego, apresentada mais adiante, ¢
mister mencionar o fato de que as TCRs médias na fase de crescimento econémico
acelerado, anterior a crise global, eram, em todos os casos, consideravelmente mais
altas que os minimos niveis observados nos anos 1990.

3 EMPREGO, DESEMPREGO E INCIDENCIA DE POBREZA

As taxas médias de desemprego na AS e AC sdo apresentadas no grifico 18.
Como o emprego apresenta normalmente uma correlag¢io positiva com o ciclo
econdmico, a relagao esperada entre a taxa de desemprego e o crescimento
do PIB ¢ negativa. Surpreendentemente, isto nio tem sido sempre o caso na
regido, particularmente na sub-regido da AS, onde as taxas médias de desem-
prego mostraram uma tendéncia de aumento durante a expansio dos anos
1990 — uma trajetéria crescente que se acentuou no periodo entre 1998 e
2002. Ao contrdrio, a expansao de 2003-2008 mostrou um declinio agudo
do desemprego, mas a deterioragio observada nesta varidvel nos anos 1990,
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e particularmente durante o periodo entre 1997 e 2002, tem sido tio intensa
que as melhorias dos anos 2000, bastante importantes antes da crise global de
2008, foram insuficientes para reverter, na AS, todos os prejuizos anteriores.

GRAFICO 18
Taxas médias de desemprego nos paises da AS e AC em relacdo a populacao ativa
(Em %)
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Fonte: Cepalstat.

Tendo em vista que a taxa de desemprego estd intimamente ligada as condigoes
sociais e possui gravitagao significativa na incidéncia da pobreza e na distribuigao de
renda, deu-se atencio especial a seu comportamento e 2 sua explicagio. As taxas
de cAmbio reais influenciam a determinagio do comportamento do emprego agregado
e, portanto, as taxas de desemprego, especialmente quanto a explicagio da diferenga

notével na criagdo de emprego que fica evidente na comparacio entre as expansoes de
1990-1997 e de 2003-2008 nas economias da AS.

Provavelmente como uma consequéncia da relativa estabilidade das TCRs
nas economias da AC (quando comparadas com a AS, conforme mostrado ante-
riormente), a evolugio das taxas de desemprego na sub-regiao da AC estao menos
relacionadas as TCRs, sendo substancialmente explicadas pelo comportamento

do PIB.

O desemprego tem uma forte ligagdo com a incidéncia de pobreza. Isto estd
muito claro nos nimeros dos paises da AS apresentados no grafico 19. Ambas
as varidveis subiram depois do contigio das crises no Sudeste da Asia em 1997-
1998, para cair a partir de 2003, com a expansio do anos 2000, e subir novamente
em 2009. No entanto, ao longo da expansio de 1990-1997, a pobreza diminuiu, em
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média, apesar de uma tendéncia de crescimento do desemprego. Neste periodo,
portanto, os efeitos favordveis do crescimento do PIB e a queda das taxas de inflagao
sobre a renda real dos individuos empregados foram predominantes. Os dados dis-
poniveis a respeito da incidéncia da pobreza sio bastante incompletos para permitir
uma andlise semelhante para a regido da AC como um todo.

GRAFICO 19
Taxa média de desemprego em relacdo a populacao ativa e indicéncia da pobreza em
relacdo a populacado — paises da AS
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Fonte: Cepalstat.

Obs: nesses célculos, o grupo de paises da AS nao inclui Bolivia, Paraguai e Peru por causa das limitacdes de compatibilidade
dos dados disponiveis. Pelo mesmo motivo, ndo s&o apresentados aqui dados sobre a incidécia de pobreza para cada
ano no periodo exibido no gréfico.

3.1 Teste econométrico dos vinculos entre crescimento, taxas de cambio
reais, inflacdo, desemprego e pobreza
Nesta segdo apresentam-se testes econométricos dos efeitos de varidveis macroe-
condmicas, tais como o desempenho do crescimento, a evolugao da taxa de cAm-
bio real e as taxas de inflagado no comportamento do desemprego e das taxas de
pobreza. Utilizaram-se dados anuais correspondentes aos dezoito paises consi-
derados no artigo, no periodo entre 1990 e 2010. O objetivo principal da se¢io
é fornecer evidéncias econométricas para a andlise mais qualitativa apresentada
acima. A hip6tese deste trabalho é que o crescimento acelerado e as taxas reais
de cAmbio depreciadas favorecem a criagao de empregos e reduzem o desempre-
go. Além disso, taxas de desemprego mais baixas contribuem para a reducao das
taxas de pobreza. Por sua vez, taxas de inflacio mais elevadas tendem a aumentar
as taxas de pobreza. Nesta se¢do, nio se tentou testar os efeitos da TCR sobre o
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crescimento. Com relagio a este assunto, a hipétese deste trabalho sobre o efeito
positivo das TCRs depreciadas no crescimento se baseia em numerosos estudos
empiricos que apontam para tal conclusio.’ Nesta se¢ao, consideram-se as taxas
do PIB e as taxas de cAmbio reais como varidveis exégenas.

O primeiro propésito é avaliar os efeitos das taxas de crescimento do PIB
e as taxas reais de cAmbio no desempenho do desemprego. A equacio estimada
¢ uma variante da lei de Okun que considera a influéncia da TCR na propor¢ao
emprego-produgio. A hipétese é que a TCR depreciada tem efeitos positivos na
propor¢ao emprego-produgio.

Em segundo lugar, foram estimadas as taxas de pobreza como uma fungao
do desemprego e das taxas de inflagio. A equagio de desemprego e a equagio de
pobreza compdem um modelo cuja forma reduzida expressa a taxa de pobreza
como uma funcao da taxa de crescimento, da taxa de cAmbio real e da taxa de
inflagdo. Listas anuais completas das taxas de pobreza nos dezoito paises nao estao
disponiveis. Nas estimativas apresentadas nesta se¢ao, foram usadas as taxas de po-
breza do banco de dados da Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe
(Cepal), que coleta taxas de pobreza de fontes nacionais. Os dados estao disponiveis
para anos diferentes em paises diferentes. Adaptou-se o procedimento de estimativa
a disponibilidade de dados. Por exemplo, estimou-se a equacio de desemprego
em taxas de variagdo com taxas anuais consecutivas, mas nao foi possivel fazer isto
com a equagao de pobreza, porque dados anuais consecutivos nao estao disponiveis
para todos os paises para todo o periodo. Entéo, foi estimada a equagao de pobreza
utilizando-se dados sobre as taxas de pobreza nos anos nos quais esta informacio
estd disponivel. As taxas anuais de desemprego correspondentes, necessirias para
estimar a equagio de pobreza, sio calculadas por meio de um procedimento que
ajuda a evitar problemas de endogeneidade, conforme explicado a seguir.

O método de estimativa é o de minimos quadrados ordindrios aplicados a dados
de painel anuais, do periodo 1990-2010, dos dezoito paises da América Latina consi-
derados neste artigo. As estimativas incluem efeitos fixos para controlar as diferencas
permanentes nos niveis das taxas de desemprego e pobreza associadas as diferengas nas
definicoes e medidas, assim como as diferentes estruturas dos mercados de trabalho
nacionais. As estimativas também incluem efeitos de tempo fixos com o objetivo de
controlar os choques externos sofridos pela regido.

O modelo de estimativa é:
u(t) = gy(o) + e r(t-i) + k + eu(r) (1)
V() =fU() + hp() +j+eV() (2)

3. Ver, por exemplo, os trabalhos examinados em Frenkel e Rapetti (2010a).
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U ¢ a taxa de desemprego, Y representa o PIB e R ¢ a taxa de cAmbio bilateral
real com os Estados Unidos (u, y e r representam respectivamente as taxas anuais de
variagdo de U, Y e R), V é a taxa de pobreza, e p é a taxa de inflagao. Os coeficientes
a serem determinados s2o g, e, k, £, h; j; i é uma fragao de tempo a ser determinada
e gu e €V sao choques estocisticos.

Também serd utilizada a seguinte equagio:

y(t) = ar(t-i) + b + ey(v) (3)

somente para obter estmativas de €y(t) para serem usadas na substitui¢ao de y(t)
na estimativa da equagio (1).

3.1.1 Estimativas

A fracio de tempo i = 2 (anos) oferece o melhor ajuste para a estimativa do painel
em ambas as equagoes (3) e (1). A mesma fragao de tempo de 2 anos oferece o
melhor ajuste nas estimativas com a mesma lista de paises individuais (nao exibi-
da nesta secao).

Em primeiro lugar, estima-se a equagio (3). O tnico objetivo da estimativa
¢ usar os residuais na substitui¢io da varidvel y(t) para evitar problemas de coline-
aridade na estimativa da equacio (1). Os resultados sao os seguintes:

9(0) = 0,034 r(t-2) + 0,036 4)
(2,061)** (21,945)*

R-quadrado = 0,40

(t-estatistica). *; **, ***: significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Observagoes do painel total (desequilibrado): 323. Erros diagonais padrao
e covariancia.

Calculam-se, entao, os residuos da estimativa:

reseq4(t) = y (t) - §(t), que sdo as estimativas de €y(t), e sdo usados na substituicao
da série original y(t) na estimativa da equagao (1). A partir da estimativa da equa-
¢ao (1), ndés obtemos os seguintes resultados:

a(t) = -1,616 reseq4(t) — 0,299 r(t-2) — 0,002 (5)
(-5,092)* (-3,495)* (- 0,205)
R-quadrado = 0,34

) X, koK kKK,
. bl b

(t-estatistica : significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Observagoes sobre o painel total (ndo balanceado): 299. Erros e covariancia
padrio da diagonal branca.



68 revista tempo do mundo | rtm |v.4 | n. 1] abr. 2012

Os coeficientes sao ambos negativos e muito significativos. O crescimento
acelerado e TCRs depreciadas tendem a reduzir o desemprego. Uma taxa de cres-
cimento de 5% no PIB reduz o desemprego em 8%. Uma depreciaciao de 10%
da TCR reduz 3% a taxa de desemprego com um periodo de tempo de dois anos.

Focaliza-se agora na estimativa da equagao de pobreza (2). Como mencionado
anteriormente, foi necessdrio adaptar o procedimento de estimativa a disponibili-
dade de dados e evitar problemas de endogeneidade. Em primeiro lugar, foi usada a
equagao (5) para calcular a varidvel G(t) das taxas estimadas de varia¢io das taxas de
desemprego. Entio, utilizou-se @i(t) para calcular a varidvel U(t):

U(t) = U(e-1) [1 + a(e)] (6)

A nova varidvel U(t) é o produto de uma varidvel pré-determinada U(t-1) por
(1+ a taxa de variagio) da taxa de desemprego estimada com as varidveis macro do PIB
e TCR. Usou-se U(t) na substitui¢ao da original U(t) na estimativa da equagio (2).
Os resultados da estimativa s3o os seguintes:

V(t) = 0,689 U(t) + 0,237 p(r) + 28,032
(2,364)** (3,359)* (8,320)*
R-quadrado = 0,96
(t-estatistica). *; **, ***: significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Observagoes do painel total (desequilibrado): 143. Erros diagonais padrao
e covariancia.

Ambos os coeficientes da taxa de desemprego e de inflagio sao positivos e
significativos. Um aumento de 1 p.p. na taxa de desemprego tende a aumentar
a taxa de pobreza em 0,7 p.p. Um aumento de 1 p.p. na taxa de inflagio tende a
aumentar a taxa de pobreza em 0,24 p.p.

Os resultados obtidos sao predominantemente determinados pela sub-regiao
da AS. O procedimento de estimativa usado acima, implementado em um painel
composto somente dos dez paises da sub-regiao AS, gera resultados semelhantes
aqueles obtidos com toda a amostra.

3.1.2 Comparagao dos choques sofridos pela sub-regides da AS e AC

A anilise apresentada ao longo do artigo aponta para diferengas importantes entre
a AS e AC, tanto quanto as politicas macroeconémicas quanto aos resultados.
A anilise econométrica apresentada fornece evidéncias adicionais sobre isto.

A regressao da equagao de desemprego (1) foi examinada separadamente em
um painel composto pelos dez paises da AS e em um painel composto pelos oito
paises da AC, em ambos os casos com dados anuais do periodo 1990-2010. Nos dois
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casos, os efeitos fixos de tempo foram incluidos nas regressoes. Os resultados obtidos
com esses exercicios s3o relatados a seguir.

Na estimativa com o painel dos paises da AC, nenhum dos coeficientes é
significativo. Uma causa provavel para a pouca relevancia do coeficiente de elas-
ticidade da TCR na estimativa separada dos paises da AC ¢é a baixa variagao so-
frida pela TCR nestes paises. Na realidade, o desvio padrao (SD) para a amostra
completa é 26,1, enquanto o SD da TCR nos paises da AS é 32,9 e o SD dos
paises da AC é 13,2. Consequentemente, a pouca relevincia da elasticidade
da TCR no caso dos paises da AC pode ser atribuida a inexisténcia, nos paises da
AC neste periodo, de uma variagido da TCR alta o suficiente para gerar efeitos
estatisticamente significativos no desemprego. Esta conjectura é indiretamente
reforgada pelos resultados obtidos em estimativas individuais dos paises, nos
quais os coeficientes de elasticidade da TCR sao obtidos nos casos em que a
TCR sofreu uma intensa variagao (por exemplo, Argentina e Colémbia).

Mais intrigante é a pouca relevincia do coeficiente de elasticidade do
PIB. Uma causa possivel daquele resultado poderia ser a alta correlagio da
taxa de crescimento do PIB com os efeitos de tempo fixos incluidos na esti-
mativa. Na realidade, a correlagao entre os efeitos de tempo fixos e a taxa de
crescimento do PIB ¢ -0,45. Entao, estimou-se o painel para os paises da AC
sem incluir efeitos de tempo fixos. Os resultados mostram uma elasticidade
desemprego/PIB de -2,65 significativa a 1%. Consequentemente, parece claro
que a pouca relevincia da elasticidade obtida na primeira estimativa do painel
para a AC resultou da intensa colinearidade entre os efeitos de tempo fixos e
os desempenhos dos paises quanto a produgao. Qual seria a fonte dos efeitos
de tempo tao importantes para a sub-regiao?

Para explorar com mais profundidade as caracteristicas dos efeitos de tempo
comuns nos paises da AC, levou-se em consideragio que os paises da sub-regido
estao intimamente relacionados com a economia dos Estados Unidos. Por isso,
partiu-se da suposi¢io de que os paises da AC experimentaram choques externos
comuns que se originaram do desempenho da economia norte-americana. Para
testar esta hipdtese, estimou-se o0 modelo com um painel de paises da AC nos
quais os efeitos de tempo fixos sao substituidos pelas taxas de crescimento nos
Estados Unidos. A seguir, apresentam-se os resultados; a varidvel yUSA(t) é a taxa
anual de crescimento do PIB nos Estados Unidos:

u(t) = -2,073 y(t) - 0,124 r(t-2) - 2,249 yUSA(t) + 0,135
(-3,087)* (-0,643) (-2,602)*  (5,333)*
R-quadrado = 0,29

(t-estatistica). *; **, ***: significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Observagoes do painel total (desequilibrado): 120. Erros diagonais padrao
e covariancia.

A estimativa mostra uma elasticidade negativa do desemprego em comparagio
ao coeficiente do PIB dos Estados Unidos a um nivel de 1%, com um alto valor
absoluto. Em uma estimativa semelhante com o painel de paises da AS, o coeficien-
te do PIB dos Estados Unidos ¢ pouco relevante, enquanto o valor e significincia
dos coeficientes do PIB e TCR sio semelhantes a estimativa com efeitos de tempo
fixos exibida em (5). Estes resultados sugerem que o desempenho do mercado de
trabalho nos paises da AC ¢ intensamente influenciado pela evolu¢io da economia
nos Estados Unidos, além do efeito indireto gerado pela economia norte-americana
quanto a sua influéncia no PIB daqueles paises. Os resultados também apontam
que as sub-regides da AC e AS sofreram choques externos diferentes.

A diferenga entre os choques sofridos pelos paises da AC e AS pode ser claramente
observada no grifico 20. O grafico apresenta a série de efeitos de tempo fixos estimada

com o painel de paises da AS e o painel de paises da AC.

GRAFICO 20
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Uma vez que a varidvel dependente ¢é a (taxa de variagio da) taxa de desem-
prego, as barras positivas representam um aumento do desemprego, isto é, uma
deterioracao das condi¢coes do mercado de trabalho, e vice-versa. O histérico e
as diferengas entre os choques sofridos pelas sub-regioes da AC e AS podem ser
entendidos com o gréfico. Por exemplo, 1995 foi 0 ano em que os efeitos da crise
mexicana se sentiram. As duas regioes sofreram efeitos negativos, mas a sub-regiao
da AC (que inclui 0 México) mostra um efeito muito maior que a regido da AS —

mais de 15% na sub-regiao da AC contra 5% na sub-regiao da AS. Em 1999,
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as crises na Asia e Rissia estdo associadas ao forte efeito negativo na sub-regiio da
AS, enquanto a sub-regido da AC continuou a mostrar efeitos positivos crescentes
associados com a entdo alta taxa de crescimento da economia dos Estados Unidos.
Em 2001-2002, ambas as sub-regides mostraram efeitos negativos, associados na
sub-regiao da AC a contragio da economia norte-americana e na sub-regiao da
AS as crises na Argentina e Uruguai e a dificil situagao da economia brasileira.
Em 2003-2008, ambas as sub-regi6es experimentaram efeitos positivos, associa-
dos a0 bom desempenho da economia norte-americana na sub-regido da AC e
as melhorias nos termos de troca internacionais e condicoes financeiras na sub-
regiao da AS. O ano de 2009 mostra os efeitos associados a crise internacional:
eles sao negativos nas duas sub-regioes, mas o impacto é muito mais alto na AC
que na AS. Finalmente, em 2010, a sub-regido da AS mostra um efeito positivo
associado a rdpida melhoria das condigoes de troca e financeiras internacionais,
enquanto a AC continuou apresentando efeitos negativos, associados ao desem-
penho da economia nos Estados Unidos.

4 CONCLUSOES

Se alguém perguntar aos macroeconomistas sobre as melhores politicas macro-
econdmicas para aumentar o bem-estar da populacio de um pais em desenvol-
vimento, uma grande parte dos especialistas (incluindo os autores deste artigo)
indicariam que sao aquelas capazes de promover altas taxas de crecimento da
produgao, do emprego e da produtividade, de forma sustentivel.

Obviamente, o crescimento acelerado da produtividade e do emprego nao
garante que as tendéncias de desigualdade irdo diminuir de maneira natural.
A economia da China é o caso mais recente em que um processo com estas caracte-
risticas tem sido acompanhado de piores indicadores de desigualdade. Entretanto,
nao é comum encontrar julgamentos negativos sobre as politicas macroecondmi-
cas chinesas com base naquela evidéncia. A causa principal é que o crescimento
acelerado da renda e da produtividade acontecem conjuntamente com um rdpido
crescimento da oferta de empregos, e portanto as rendas menores também tendem
a crescer e, consequentemente, a incidéncia de pobreza diminui. De forma geral,
o crescimento acelerado da produtividade e do emprego, apesar de nio garantir a
redugio da desigualdade, cria condi¢des que facilitam uma distribui¢ao melhor da
renda, porque os recursos estao crescendo e porque a melhoria em sua distribuicao
parece mais vidvel e menos conflitante naquele contexto.

Na posi¢ao oposta, um pais em desenvolvimento vivendo uma situagao de
baixos indices de emprego e baixa produtividade poderia eventualmente mostrar
uma tendéncia de melhoria com relagao a desigualdade, mas seria limitada em mag-
nitude e durabilidade, devido ao pouco crescimento da produtividade. Neste caso,
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0 macroeconomista iria, provavelmente, criticar as politicas existentes por sua
incapacidade de contribuir com a promogao do desenvolvimento e focaria no
esfor¢o de reformulagio voltado para promover o crescimento da produtividade
e do emprego.

A sustentabilidade do processo de crescimento rdpido da produtividade e do
emprego ¢ um componente crucial da visao do macroeconomista. O critério de
sustentabilidade envolve duas questdes. Primeiro, a inflagao deveria estar sendo
controlada. De forma ampla, isto ndo deveria significar a limita¢ao das escolhas
a uma taxa de inflagio convencionalmente baixa. O critério aponta para o fato
de que o aumento persistente da inflagio termina inevitavelmente extinguindo
o crescimento acelerado por meio de diferentes mecanismos dos quais existem
muitos exemplos na experiéncia da América Latina. Por sua vez, além do feedback
negativo quanto ao crescimento, é sabido que a inflagdo afeta de forma despro-
porcional a renda real dos assalariados e setores com baixa renda, por isso tem
efeitos negativos na distribui¢ao e no bem-estar.

A segunda questdo envolvida no critério de sustentabilidade é que o design de
politicas macroecondmicas deveria incluir também medidas para prevenir a ocorréncia
de crises externas e crises financeiras. As politicas macroeconémicas possuem um papel
importante na prevencio das crises. Na realidade, estabilidade — na economia, finangas
e no balanco de pagamentos — ¢ o objetivo principal das politicas macroecondmicas em
sua concepgao tradicional. Macroeconomistas partiddrios do desenvolvimento se esfor-
cam para ampliar os objetivos tradicionais para incluir entre eles a promogao do desen-
volvimento, mas isto nio significa esquecer ou deixar em segundo plano a prevengio
das crises. Ao contrério, a prevengao das crises é uma prioridade porque elas tém efeitos
negativos permanentes na trajetéria de crescimento e efeitos negativos persistentes na
distribuicao de renda.

A anilise das politicas macroeconémicas implementadas na AL nos anos
1990 mostra diversos casos importantes — entre eles, Argentina, Brasil e Méxi-
co — de processos de crescimento em contextos de inflacio controlada que nao
puderam ser sustentados porque levaram a crises financeiras e externas. Mesmo
em casos onde tais politicas produziram um aumento do bem-estar, isto nio as
faria aconselhdveis, porque o aumento foi transitério e também porque, como
resultado das crises, as condi¢des de emprego e distribui¢io de renda acabaram
por ser piores que aquelas que prevaleciam no inicio dos anos 1990. Além disso,
estas politicas levaram ao aumento do desemprego ou ao lento crescimento do
indice de emprego, que foram fatores importantes na piora na distribuigao de
renda mesmo antes da explosao da crise.

No artigo, foram ressaltadas as mudancas nas politicas macroecondmicas
implementadasentre 1997 2002 em diversaseconomiasdaregiao, particularmente
na AS. As novas configuragbes que resultaram destas mudangas e seus
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efeitos nos precos relativos, contas externas e financas publicas — aos quais se
acrescentou a melhoria nos termos de troca na AS — basearam processos de
crescimento mais acelerados que no passado, que evitaram a crise. A inflagao
geral permaneceu sob controle — por exemplo, no Chile, no Peru, na Colémbia
e no Brasil. Por seu turno, a Argentina é um caso exemplar no qual a aceleragio
da inflagdo freou as tendéncias de crescimento do emprego, redugio da pobreza
e melhoria na distribui¢ao de renda que foram alcangadas no periodo entre

2002 e 2007.

A anilise desenvolvida no artigo tenta identificar os elementos das politicas
macroecondmicas implementados na América Latina que contribuiram para induzir o
crescimento acelerado da produtividade e do emprego de forma sustentdvel. Também
foram mostrados os efeitos de tais processos na redu¢ao da pobreza verificada em muitos
paises. Esta andlise enfatiza o papel das taxas de cAmbio reais a niveis competitivos na
geracdo destes processos.

Como uma forma de conclusio, sdo sugeridas nesta segao as diretrizes de
um regime de politicas macroeconémicas capaz de alcangar vdrios objetivos
simultaneamente, incluindo a promogio do crescimento e do emprego, o con-
trole da inflagdo e a prevencio das crises externa e financeira. As diretrizes estao
baseadas nas experiéncias negativas e positivas de paises em desenvolvimento ao
longo do processo de liberalizagao financeira. A América Latina ¢ a regiao com a
experiéncia mais duradoura porque sua insergao no processo remete ao final dos
anos 1970. As contribui¢des da experiéncia da regiao resultam, principalmente,
dos casos negativos. Episédios profundos de valorizagao da taxa de cAmbio real
com efeitos devastadores na criagdo de empregos e no balango de pagamentos,
e crises financeiras, eram frequentes na regiao desde o final dos anos 1970 até o
inicio dos anos 2000. O desempenho regional pds-2002, especialmente o desem-
penho da sub-regiao da AS, contrasta intensamente com os trinta anos anteriores,
apesar de que nenhum pais da América Latina tem assumido um papel de modelo
na implementac¢do das diretrizes. A Argentina, no periodo entre 2002 e 2007, ¢
o caso no qual as politicas implementadas seguiram as diretrizes com mais em-
penho, mas outras economias na sub-regiao da AS implementaram orienta¢oes
semelhantes em graus diferentes.

A ligdo mais geral que pode ser aprendida a partir do contraste entre
as experiéncias de paises em desenvolvimento nos anos 2000, incluindo
seu desempenho durante a crise global, com as trés décadas anteriores de
globalizagdo financeira, é a importancia crucial das politicas macroeconémicas
no estimulo ao crescimento, emprego, estabilidade financeira e robustez diante
de choques externos e financeiros reais. A principal reinvidicagdo deste artigo ¢
que existe um conjunto de politicas macroeconémicas vidveis e consistentes —
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tais como aquelas estilizadas pelas diretrizes sugeridas — que contribuem
com o alcance simultineo dos objetivos j4 mencionados. A ideia confronta
a no¢ao que postula a existéncia de um trilema de opg¢oes de politicas que
fariam inconsistentes o alcance simultineo de TCRs competitivos e politicas
monetdrias ativas. Em contextos como aqueles exprimentados por paises da
AS nos anos 2000 — por exemplo, entrada excessiva de moeda estrangeira a
taxas de cAmbio administradas pela autoridade monetdria —, o trilema nio
se aplica, e é possivel controlar simultaneamente a taxa de cAmbio e a taxa
doméstica de juros.

O primeiro subconjunto de diretrizes focaliza a promogio do crescimento e
emprego, a robustez da contas externas e a prevencao de crise diante de choques
externos negativos. Ele compreende: 7) um regime cambial de flutuagao controla-
da, combinando flexibilidade cambial com intervengées discreciondrias pelo ban-
co central no mercado de moeda estrangeira (FX); 77) uma tendéncia competitiva
na taxa de cAmbio real, evitando fortes valorizagoes no curto prazo; ii7) tendéncia
de superdvit na conta corrente do balango de pagamentos, com déficits modera-
dos no curto prazo; e 7v) o acimulo de reservas internacionais volumosas.

Taxas relativamente altas de crescimento e emprego sio incentivadas
pela tendéncia competitiva na TCR. A tendéncia de superdvit em conta cor-
rente somada ao acimulo de reservas garante a sustentabilidade do processo
de crescimento, ajudando a evitar uma crise externa e amenizando choques
externos reais e financeiros.

As politicas envolvendo a TCR, as contas externas e a administracio de
reservas devem ser acompanhadas por politicas fiscais e monetdrias consistentes
focadas no controle da inflagdo e da demanda agregada. Um ponto importante a
este respeito é que em um contexto de taxa de cAmbio de flutuagio controlada,
o nivel competitivo de TCR e a tendéncia de superdvit em conta corrente,
geralmente hd um grau considerdvel de automomia monetdria, a diretriz geral é:
v) uma politica monetdria ativa, facilitada pela esterilizagao das intervengées no
mercado de FX e pela inexisténcia de dominio fiscal.

Como serd comentado a seguir, a coordenagio entre as trés politicas macroe-
condmicas — cambial, monetdria e fiscal —, ¢ essencial neste regime. Em particular,
a politica monetdria deve ser implementada em coordenagio com a politica fiscal
de curto prazo. Dependendo das pressdes no mercado de cAmbio internacional,
os controles de capital podem ser necessdrios para conseguir preservar TCRs com-
petitivas (ou evitar valorizagoes) e, simultaneamente, preservar também a auto-
nomia monetaria.

Assim como acontece sob qualquer regime de politicas macroeconé-
micas, a politica fiscal de curto prazo pode ser expansionista ou contracio-
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nista. Embora tenha sido apontado que, neste regime, as politicas fiscal e
monetdria deveriam desempenhar um papel de contengao das dindmicas de
demanda agregada, a dltima diretriz se refere a4 orientagdo nas contas fiscais:
vi) uma tendéncia de equilibrio nas contas fiscais e déficits fiscais moderados
no curto prazo. A orientagao foca em permitir politicas anticiclicas no curto
prazo — demanda agregada e controle da inflagao nas fases de efervescéncia e
estimulos expansioistas nas fases de recessao — e evitar o acimulo de dividas
publicas significativas.

A seguir, discute-se como estes elementos precisam ser coordenados no regime
de politica macroeconémica proposto.

4.1 A coordenacao de politicas macroeconémicas

Uma TCR competitiva fornece um ambiente propicio para o crescimento e o
desenvolvimento. Esta visao tem sido defendida hd muito tempo pelos econo-
mistas de desenvolvimento e documentada recentemente em muitos estudos
econométricos. Os atributos estimulantes do crescimento de uma TCR com-
petitiva operam favorecendo a lucratividade do setor comercial. A medida
que este setor se expande, ele relaxa a restri¢do externa ao crescimento e gera
externalidades positivas para o restante da economia na forma de aprendizado
na prdtica e influéncias tecnoldgicas.

A ado¢io de uma TCR alvo ¢ uma particularidade do regime de politica
macroecondmica proposto, aqui denominado regime de taxa de cAmbio real
competitivo e estdvel (TCRCE, ou stable and competitive real exchange rate —
SCRER). Além dos objetivos padrio da politica em qualquer regime macro-
econdmico, ou seja, inflagio e emprego e niveis de atividade, o regime TCRCE
também almeja o desenvolvimento econdmico como objetivo. A tendéncia da
TCR ¢ o alvo intermedidrio para tal objetivo, da mesma forma que uma taxa de
juros de referéncia ou um or¢amento fiscal determinado funcionam como alvos
intermedidrios para politicas fiscais e monetdrias que se concentrem na inflacio
e no emprego. Uma vez que uma determinada tendéncia da TCR ¢ adotada,
a politica cambial concentra-se exclusivamente na concessao de volatilidade de
curto prazo a taxa de cAmbio nominal (TCN) e na preserva¢io da estabilidade da
TCR no longo prazo. Por isso, em circunstincias normais, a TCN nao pode ser
orientada em dire¢io a qualquer objetivo macroeconémico, tal como a inflagao
ou expectativas de inflagio. O controle da demanda agregada, da inflagao e das
expectativas de inflacdo cabe a politica monetdria e fiscal — e também a outras
politicas nao discutidas aqui, tais como as politicas salariais e de renda. O papel
dessas politicas em um regime TCRCE ¢ fundamental na modera¢io do ritmo
da demanda agregada e no controle das pressoes de inflagao, porque o TCRCE —
por meio da melhoria no crescimento do emprego e acimulo de capital no setor
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comercial (tradable) — gera uma tendéncia expansionista na demanda agregada.
Entao, no regime TCRCE as trés politicas macroeconémicas sao ativas.

No regime TCRCE, a coordenagio da politica macroeconémica ¢ essencial.
Em primeiro lugar, os alvos intermedidrios das politicas fiscal ¢ monetdria e seu
design devem ser consistentes com a estabilidade da tendéncia alvo para a TCR. Por
exemplo, ¢ dificil preservar a estabilidade da tendéncia da TCR em um contexto
de expectativas de aceleragao inflaciondria. Este é o problema que as autoridades
argentinas no puderam resolver desde 2007 e levara a uma valorizagao significativa
da TCR. Por sua vez, como ja mencionado, um regime TCRCE tem um efeito
expansionista na demanda agregada. As politicas fiscal e monetdria devem levar em
considera¢io o efeito e devem ser consistentemente elaboradas e implementadas
para atingir os diversos objetivos reais e relativos a inflagao.

4.2 O TCRCE e a pressao da inflacao

Conforme discutido anteriormente, no regime macroecondmico proposto, de-
vido ao fato de a politica cambial estar comprometida com a preservagao de um
TCRCE alvo e por causa de sua influéncia expansionista, o controle da demanda
agregada cabe as politicas fiscal e monetdria. Em circunstdncias normais, estas
politicas precisam desempenhar um intenso papel de contengio sobre a demanda
agregada e as pressoes inflaciondrias.

A administragio de politicas em um regime TCRCE nao ¢ simples. Por um
lado, hd uma tensdo entre a preservacao do TCRCE alvo e o controle da demanda
agregada e da inflagao. Por outro lado, o papel de contengio que as politicas fiscal
e monetdria devem desempenhar normalmente neste contexto exige uma lideranga
politica sofisticada. Ambas as observacoes atestam a importincia da coordenagio
de politicas macroeconémicas no nivel mais alto da gestao da politica econdémica.
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