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Enquanto a Reserva Federal dos EUA se prepara para elevar as taxas de politica monetaria pela
primeira vez em quase uma década, a América Latina se vé as voltas com uma forte
desaceleragao e desemprego em alta. Nesse contexto, muitos bancos centrais em toda a regiao
mantiveram as taxas de juros em niveis baixos para apoiar a atividade econ6mica. Mas serd
possivel sustentar essa politica monetaria a medida que as taxas internacionais sobem? O que a
normalizacdo das taxas pelo Fed implicard para a regido?

Nossa analise no relatério Regional Economic Outlook: Western Hemisphere sugere que a

regido conseguirad enfrentar os efeitos do aumento da taxa do Fed, mas é possivel que as taxas
internas de longo prazo aumentem consideravelmente caso o prémio de prazo dos EUA — a
compensacao exigida pelos investidores por eventuais perdas devido ao risco de taxa de juro ou
de inflagdo — retorne a sua média original anterior a crise. Os paises com taxas de cambio
flexiveis e quadros sélidos de politica monetaria e fiscal devem ser capazes de continuar a
proporcionar apoio ao manter as taxas de curto prazo baixas quando necessario.

Deixar-se conduzir pelo Fed ou simplesmente dancar no mesmo ritmo?

No inicio da década de 2000, muitos bancos centrais latino-americanos adotaram regimes de
metas de inflagdo com um componente de flexibilidade cambial, em parte para evitar a
necessidade de aplicar politicas que exacerbassem o desaquecimento econémico provocado
por grandes choques externos, como a crise tequila e a crise asiatica da década de 1990. Mas
alguns diziam que, por causa da globalizacdo financeira, as autoridades de pequenas economias
abertas ndo poderiam manter politicas monetarias independentes ou autbnomas, mesmo no
contexto de regimes de cambio flexivel.

De fato, as taxas de juros em todo o mundo tendiam a se mover em paralelo, normalmente
acompanhando as taxas dos EUA. Mas os ciclos econdmicos mundiais também tendem a ser
altamente sincronizados; o comovimento observado nas taxas de juros poderia se uma
consequéncia do fato de os bancos centrais estarem reagindo as mesmas condic¢des, e ndo um
sinal de que estariam seguindo o Fed. Esta distincdo é de especial relevancia na América Latina
de hoje, em que muitos ciclos econ6micos estdo em descompasso com o ciclo norte-americano.
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Para responder a essa pergunta, dividimos os movimentos nas taxas de juros internas de

46 paises avangados e emergentes em duas partes. O primeiro componente reflete os esforgos
do banco central para estabilizar o produto e a inflagdo. O segundo engloba todos os demais
fatores, incluindo os outros objetivos do banco central — como a moderag¢do dos movimentos
das taxas de cdmbio devido a preocupag¢des com a estabilidade financeira ou a competitividade
— ou choques que afetam as condi¢cdes monetdrias. Indagamos entdo em que medida esse
movimento residual nas taxas de juros internas pode ser atribuido as repercussdes (spillovers)
das condi¢des financeiras mundiais, como as oscilagdes nas taxas de politica monetaria dos
EUA. A resposta a essa pergunta dard uma ideia do verdadeiro grau de autonomia monetaria
dos bancos centrais.

Constatamos que, apds controlar os efeitos das condicdes macroeconémicas internas, as
repercussoes das taxas dos EUA sdo menores do que as simples correlacdes das taxas de juros.
Mas ainda sdo significativas para alguns paises emergentes ou avancados, indicando que esses
paises de fato acompanham o Fed. Na América Latina, as repercussdes sao significativas e
relativamente grandes no México e no Peru, o que sugere que, mesmo que suas economias
estivessem em descompasso com a dos Estados Unidos, eles dificilmente se desviariam do
comportamento do Fed.

O contexto da normalizagao das taxas nos Estados Unidos

Mas além do que os bancos centrais podem fazer para manter as taxas de curto prazo em

sintonia com as condicGes internas, muito do que pode acontecer na atual conjuntura

dependera da natureza dos fatores que Grafico 1
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O gréfico 1 mostra o impacto estimado da
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. Obs.: Variagdo na rentabilidade dos titulos publicos internos de longo prazo
embUtldaS nos contratos de fUthOS. devido a materializacdo de cada cenario. O "cenario de base" presume que as
Como o mercado espera um CiCIO de taxas de juros dos EUA evoluam conforme indicam os pregos atuais dos

p contratos de futuros. O "cenario derisco” presume um aumento adicional da

rentabilidade dos titulos dos EUA a 10 anos devido a um aumento de cerca de
109 pontos-base do prémio de prazo (até seu nivel médio anterior a crise).

aumentos bastante graduais, em linha
com a melhoria das perspectivas
econbmicas, o impacto deve ser pequeno em toda a América Latina.

Dialogo a fondo home: http://blog-dialogoafondo.org



http://blog-dialogoafondo.org/?p=4561

Contudo, certos cenarios de risco poderiam causar um impacto maior. Por exemplo, o Fed
poderia elevar as taxas com mais rapidez do que o mercado espera. Ou poderia haver a
descompressdo dos prémios de prazo excepcionalmente baixos que refletem as taxas de juros a
longo prazo muito baixas nos Estados Unidos. Se esse risco se materializar, o impacto sobre as
taxas de juros da América Latina poderia ser consideravel — mais de 160 pontos-base em
alguns casos — com implicacGes importantes para os gastos publicos com o servico da divida.

Embora esses cenarios sejam muito menos provaveis que o cenario de base, existem
precedentes para isso. Em caso de uma descompressao dos prémios de prazo para os niveis
médios anteriores a crise, movimentos dessa magnitude foram observados varias vezes desde
2000, inclusive nos meses que se seguiram ao anuncio da retirada dos estimulo monetario dos
EUA em maio de 2013.

Flexibilidade das taxas de cambio e credibilidade dos quadros de politica sao fundamentais

E possivel que o aumento das taxas internas de longo prazo seja inevitavel, mas manter as taxas
de curto prazo alinhadas as condig¢Ges internas sem duvida seria benéfico. Nesse sentido, nossa
analise indica que a diferenca nas
repercussoes entre os diversos paises
poderia estar ligada a politicas e outras
caracteristicas (grafico 2). A flexibilidade
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vulnerabilidades fiscais estao entre os
principais determinantes das repercussodes das taxas de juros.

Outros fatores também podem contribuir. Por exemplo, a dolarizacdo financeira aumenta
consideravelmente as repercussoes das taxas de juros, enquanto o uso ativo de reservas
obrigatdérias — um elemento do conjunto de politicas macroprudenciais — pode ajudar a
mitiga-las em certa medida.
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