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A América Latina é agil o suficiente para enfrentar novos
choques?
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A crise financeira mundial marcou o primeiro grande choque externo que os paises da América Latina
conseguiram neutralizar com uma acdo decisiva da politica fiscal, recorrendo as reservas financeiras
gue haviam acumulado ao longo da década anterior. Hoje, passados mais de seis anos, a maioria dos
paises da regido ainda ndo reconstruiu essas margens de protecdo apesar de um periodo em que
registraram um volume consideravel de receitas de commodities e crescimento relativamente forte.
Assim, se outra crise ocorresse, a América Latina estaria preparada?
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Erosao do espaco fiscal

A divida publica na maioria dos paises permanece acima dos niveis anteriores a crise, os saldos
primarios (excluindo os pagamentos de juros e a receita) se deterioraram e, apesar das condicGes
financeiras mundiais ainda favoraveis, a diferenca entre as taxas de juros e o crescimento do PIB é
maior do que antes. Assim, todos esses paises estavam gerando saldos fiscais que reduziam a divida
em 2008, mas agora, em 2015, ocorre o contrario. Isso aumenta as vulnerabilidades a possiveis
choques e as pressdes sobre os gastos.
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Por exemplo, caso o crescimento do PIB real fique abaixo das perspectivas atuais em 0,5% ou os
precos das commodities caiam para os niveis registrados em 2004-05, os indicadores da divida
publica subiriam, em média, 4% do PIB em 2020 em relagdo ao panorama atual. A variacdo do
impacto de pais para pais seria substancial;
contudo, os que jd apresentam uma divida
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dasrazées divida/PIB em cada cenario em relagao ao cenario de base
do WEO. Detalhes sobre a calibragem dos cenarios podem ser
. . . consultados no Grafico 17 do estudo mencionado acima.
Riscos fiscais

Entretanto, os ventos contrarios na macroeconomia e as decisdes em matéria de politica ndo sdo os
Unicos fatores de risco pertinentes. A materializacdo dos riscos fiscais decorrentes, por exemplo, de
desastres naturais ou de garantias a

empresas publicas e ao setor financeiro
poderia provocar uma forte erosdo de Tabela. Aumento dos Gastos Relacionados com
o Envelhecimento da Populacao, 2014-30
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* estimativas baseadas em Cotlear (2010);

, . ** estimativas baseadas em Banco Mundial (2013).
Ha espaco para ajustes?

Em vista desses riscos, existe uma clara justificativa para reconstruir as margens fiscais nesses seis
paises latino-americanos. Contudo, a flexibilidade para ajustar a politica fiscal rapidamente varia de
pais para pais. Brasil e Uruguai tém coeficientes de arrecadacao especialmente altos e, assim, menos
espaco para elevar impostos. Os gastos “rigidos” (salarios do funcionalismo, previdéncia e beneficios
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sociais) também sdo elevados nesses paises, ao passo que a ampla vinculacdo de receitas aumenta
ainda mais o desafio do ajuste no Brasil. A Coldmbia também estd sobrecarregada por gastos rigidos
elevados, mas tem a seu favor uma carga tributaria mais baixa e uma divida publica menor. O ajuste
é mais flexivel no México, Chile e Peru em vista de cargas tributdrias relativamente baixas, menor
vinculacdo de receitas e menos rigidez nos gastos. Contudo, esses paises também estdo expostos a
uma maior volatilidade relacionada aos pre¢os das commodities.

Embora seja dificil avaliar o nivel adequado de reservas fiscais no futuro, a experiéncia durante a
crise financeira mundial destaca o valor de construir uma ampla margem. Alguns ajustes ja foram
iniciados. Para que a resiliéncia seja duradoura, serd preciso melhorar as posic¢oes fiscais no curto
prazo e fortalecer os quadros fiscais, o que requer avaliagdes mais abrangentes dos riscos e a
eliminacdo dos impedimentos estruturais aos ajustes.
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