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This paper analyses the impacts of global financial crisis upon emerging
markets. We investigate trade and financial transmission mechanisms in

order to access the regional patterns, the different effects of the crisis.
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Introducao

Ao longo do ano de 2008, especialmente no segun-
do semestre, explicitou-se o carater global da crise fi-
nanceira originada nos EUA. A ruptura dos canais de
credito deu-se em meio a faléncia e/ou reestruturacao,
com forte intervengéo estatal, de importantes instituicbes
financeiras, principalmente nos EUA e na Europa. Todos
0s segmentos dos mercados financeiros, em, virtualmen-
te, todas as economias nacionais, foram fortemente
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afetados, com queda substantiva nos pregos dos ativos
financeiros. A espiral deflacionaria nos mercados finan-
ceiros deu-se naforma do que vem sendo denominado
“desalavancagem complexa”, na medida em que envolve
a ruptura de posi¢des financeiras previamente assumi-
das em um contexto de elevada alavancagem patrimonial
(International..., 2008, Trade Develp. Rep., 2008).

Além da reducé&o expressiva no valor nocional da
riqueza financeira, a crise afetou o lado real, revertendo,
de forma extremamente veloz, o ambiente anterior de
crescimento com estabilidade. Achamada “grande mo-
deragao” (Bernanke, 2004) e a tese do “descolamento”
dos mercados emergentes deram lugar a uma percep-
¢éo generalizada de que a dimenséo real da crise atingi-
ra a todos. FMI, Banco Mundial e outros érg&os oficiais
multilaterais e pesquisadores independentes sinalizam



para a possibilidade de o ano de 2009 ser caracterizado
pela primeira contracdo da economia mundial desde a
Segunda Guerra Mundial.

E no contexto de agravamento da crise que, neste
trabalho, se procura avaliar seus canais de transmissao
e, com isso, compreender os impactos diferenciados
sobre os principais mercados emergentes. Se é verdade
que a crise se tornou generalizada, também parece ser
razoavel assumir-se que seus desdobramentos, sua in-
tensidade e suas possibilidades de recuperagao depen-
dem, dentre outras coisas, do padr&o de insercao inter-
nacional estruturado no periodo que antecedeu a sua
eclosdo. Assim, procura-se avaliar em que medida o pa-
drdo de insercédo financeira e comercial externa expe-
rimentado no ciclo de expanséo da economia mundial,
entre 2003 e 2007, auxilia na compreensao dos efeitos
diferenciados da crise nas principais economias da Amé-
rica Latina, da Asia e do Leste Europeu.

O efeito contagio da crise sobre os paises dessas
regides ocorreu mediante varios canais de transmisséo,
envolvendo seja a conta corrente (queda dos precos das
commodities e da demanda mundial e aumento das re-
messas de lucros pelas empresas e bancos), seja a conta
financeira (menor ingresso de investimento direto, saida
dos investimentos de portfélio, interrup¢éo das linhas de
crédito comercial e forte contracdo dos empréstimos
bancérios). Neste trabalho, a hipétese basica € de que a
insercao diferenciada das principais regides emergentes
no boom do comércio e das finangas internacionais, no
periodo 2003-07, contribui para a compreensao dos ca-
nais de transmisséo e, assim, dos impactos hete-
rogéneos da crise financeira sobre suas respectivas mo-
edas e economias. Por isso mesmo, paises com bons
fundamentos macroeconémicos n&o ficaram imunes aos
movimentos de fuga para a qualidade quando do agrava-
mento da crise. Uma atencéo especial é dada a econo-
mia brasileira, que vinha experimentando uma importan-
te trajetoria de recuperagéo do dinamismo econémico e
que foi atingida mais pelos canais financeiros do que pelos
vinculos comerciais.

1 Da conjuntura excepcio-
nalmente favoravel a
crise global

Entre o ano de 2003 e o primeiro semestre de 2008,
a economia mundial viveu um ciclo de expans&o excep-
cionalmente favoravel. Tal carater “excepcional”’ deveu-
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-se a confluéncia de alguns fatores, principalmente: cres-
cimento elevado — com taxas médias de variagdo no
PIB global na casa de 4% — associado a inflagdo baixa
(pelo menos até meados de 2007); retomada de dina-
mismo em regides que, nos anos 80 e 90, apresentaram
niveis baixos de expansao da renda, tais como América
Latina, Africa e Leste Europeu, ou em economias madu-
ras, como Japao e Alemanha; melhoria substancial nos
resultados das contas externas e nas finangas publicas
das economias em desenvolvimento previamente carac-
terizadas por niveis elevados de vulnerabilidade externa
e fragilidade fiscal (Toloui, 2007; BIS, 2007; 2008; CEPAL,
2008; World Econ. Outlook, 2008). Essas caracteristi-
cas brotaram em um momento em que a estrutura da
economia revelava uma nova realidade: economias emer-
gentes, como China, india, Russia, Brasil, passaram a
ter um peso na renda mundial, nos fluxos de comércio e
na determinacao do ritmo de expanséo geral equivalen-
tes ou superiores aos das economias centrais. De acor-
do com as estimativas do FMI (World Econ. Outlook,
2008), em 2007 e 2008, mais da metade do PIB global,
medido em paridade do poder de compra, era gerado nos
paises em desenvolvimento.

O eixo central dessa nova ordem global girava em
torno dos EUA e da China (Ferguson; Schularick, 2007;
Trade Develp. Rep., 2008; BIS, 2007; 2008). O primeiro
representava o grande mercado consumidor em ultima
instancia, e o segundo, a nova fabrica do mundo. Em
contrapartida aos resultados favoraveis daquele ciclo,
explicitavam-se varios desequilibrios, especialmente nos
pagamentos internacionais. A economia estadunidense,
com seus niveis recordes de endividamento nas esferas
privada e publica, apresentava padrées de gastos domés-
ticos que excediam, de forma preocupante, a renda na-
cional. Por conta disso, ampliavam-se os déficits em
conta corrente, que, de uma média de 2% do PIB no final
dos anos 90, passaram a 4% a partir de 2000 e atingi-
ram o pico de 6% a 7% entre 2006 e 2007. Tais niveis de
absorg&o de poupanca externa eram possiveis, na medi-
da em que o resto do mundo, especialmente os gover-
nos dos paises com superavits em conta corrente, pas-
saram a acumular ativos de reserva, também em niveis
inéditos (El-Erian, 2008; Trade Develp. Rep., 2008, BIS,
2008).

A expanséo dos gastos nos EUA foi facilitada pelas
politicas monetaria e fiscal fortemente expansionistas a
partir do ano 2000. Na verdade, a gestdo monetaria entre
2001 e 2004 representou um esfor¢o de moderar os efei-
tos reais da crise hos mercados acionarios, nos seg-
mentos da “nova” e da “velha” economia. As taxas basi-
cas de juros foram reduzidas de 7% para 1%, gerando
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um alivio nos setores mais endividados e criando a opor-
tunidade para a expansé&o imobiliaria e o surgimento de
bolhas especulativas em diversas classes de ativos fi-
nanceiros. Em paralelo, a gestdo fiscal do Governo Bush
(2001-09) inverteu a tendéncia anterior de redugéo da di-
vida publica e equilibrio orcamentario. Acombinacédo da
reducéo dos impostos, especialmente para empresas e
pessoas fisicas de maior renda, com aumento dos gas-
tos, particularmente os militares, contribuiu, decisivamen-
te, para o retorno dos déficits gémeos nos EUA, mas,
também, estimulou um novo ciclo de crescimento ba-
seado no consumo e no endividamento. Estimulos se-
melhantes foram reproduzidos na Europa, onde o boom
imobiliario também representou uma fonte de expanséo
da demanda doméstica.

Se, do lado da demanda global, a economia
estadunidense representava a principal fonte de dinamis-
mo, alimentada pelo crédito farto e barato e pelo efeito
riqueza, do lado da oferta, as redes globalizadas de pro-
ducéo e comércio localizadas na China garantiam a am-
pliacdo da oferta de manufaturas a precos baixos. Na
verdade, a propria China foi tornando-se uma fonte de
demanda cada vez mais importante, particularmente nos
segmentos de energia, alimentos e matérias-primas. A
forte alta no pregco das commodities nao se traduziu em
inflacdo, pelo menos até meados de 2007, pois a China,
responsavel ultima por aquele movimento, garantiu a
manutengao de precos de manufaturas em niveis esta-
veis ou cadentes. O aparente milagre do crescimento
acelerado e espraiado, com inflag&o baixa, tem na China
uma explicagéo fundamental.

A combinag&o de aumentos recordes nos pregos
das commodities — desde logo potencializados pela
especulacdo em um ambiente de excesso de liquidez e
falta de regulagéo — e estabilidade nos pregos industri-
ais produziu um choque favoravel nos termos de inter-
cambio dos paises em desenvolvimento, particularmente
na América Latina e na Africa, o que permitiu a rara com-
binac&o de retomada de crescimento com melhoria nas
contas externas e publicas. Completava-se, assim, o
quadro da “grande moderagéo”. Todavia a crise financeira
iniciada nos EUA também foi produto da globalizacao
financeira, do crédito farto e da auséncia de anteparos
regulatorios capazes de ordenar o mundo das finangas,
criando, no periodo atual, a contraface da fase anterior.
O ciclo “excepcionalmente favoravel” de crescimento
metamorfoseou-se na maior crise financeira desde 1929.

E importante enfatizar-se que, ao contrario das cri-
ses da segunda metade da década de 90, cujos epicentros
foram as economias emergentes, a crise financeira atual
originou-se no mercado norte-americano de hipotecas de

alto risco e contaminou, logo nos seus primeiros meses,
os demais paises desenvolvidos. No primeiro semestre
de 2008, comegou a se espraiar para alguns paises emer-
gentes, mas, somente em meados de setembro, quando
ela se converteu num fendmeno sistémico (apos a falén-
cia do banco de investimento Lehman Brothers), obser-
vou-se seu transbordamento praticamente generalizado
para esses paises. Nem mesmo aqueles com bons fun-
damentos e politicas econdmicas consideradas sauda-
veis ficaram incolumes.

Em resposta ao efeito contagio da crise, os gover-
nos de varias economias emergentes acionaram, seguindo
o exemplo dos seus congéneres nos paises avangados,
um conjunto de iniciativas para atenuar a deprecia¢ao de
suas moedas, bem como seus impactos adversos sobre
os sistemas financeiros domésticos — seja diretamente
(no caso dos sistemas mais dependentes de funding
externo ou com presenca expressiva de bancos estran-
geiros), seja indiretamente (pelas perdas das empresas
com derivativos cambiais e pelo aumento da preferéncia
pela liquidez dos agentes diante do quadro de elevada
incerteza).

Essas iniciativas tém tido como denominador co-
mum, em sua maior parte, a agao anticiclica, contraria-
mente ao padrao de politica econdmica adotado nas si-
tuacgbes pregressas de instabilidade cambial e financei-
ra. Assim, outra dimenséao inédita da crise atual (além da
sua origem no centro do sistema) consiste na mudanca
de postura desses governos, que tém priorizado a sus-
tentacdo da atividade econbémica (salvo algumas
excegdes, como a Hungria, que elevou sua taxa de juros
apés firmar um acordo com o FMI).

Essas duas dimensdes inéditas podem estar rela-
cionadas. Nas crises precedentes, a adogéo de politicas
pro-ciclicas (ou seja, restritivas), defendidas pelos orga-
nismos multilaterais e pelos governos do G-7, tinham o
objetivo de reconquistar a credibilidade dos mercados fi-
nanceiros, que seria uma precondi¢&o para o retorno dos
fluxos de capitais externos. No contexto atual, diante da
natureza sistémica da crise, os governos dos paises
emergentes parecem estar conscientes de que essas
politicas, além de totalmente indcuas, contribuem para
agravar seus desdobramentos indesejados, ao criarem
um circulo vicioso entre depreciagcao cambial, contragéo
do crédito, deflagdo de ativos e redugéo das receitas e
da capacidade de pagamento das dividas pelas empre-
sas.



2 A insercao diferenciada
na economia mundial
na fase de boom

Conforme argumentado anteriormente, no quinquénio
2003-07 — com efeitos que se prolongaram no comego
de 2008, onde ainda foi possivel vislumbrarem-se pregos
recordes de commodities energéticas e metalicas e ni-
veis elevados de emprego — a economia mundial vivenciou
a fase mais favoravel das ultimas quatro décadas. As
elevadas taxas de crescimento foram acompanhadas por
baixas taxas de inflag&o, disponibilidade de financiamento
externo e expansao dos fluxos comerciais. Se, por um
lado, as regides emergentes foram especialmente bene-
ficiadas por esse ambiente benigno, por outro, ao con-
trario das fases anteriores de expanséo, esse ambiente
foi, em parte, reflexo do desempenho dos grandes pai-
ses dessas regides. Os chamados BRICs (Brasil, Russia,
india e China) foram responsaveis por quase metade do
crescimento mundial nesse quinquénio (CEPAL, 2008).

Contudo a insercéo das quatro principais regides
emergentes (América Latina, Asia, Europa central e do
leste e Comunidade dos Estados Independentes’) no
boom do comércio e das finangas mundiais, bem como
os efeitos dessa inser¢cdo sobre as respectivas
performances macroecondmicas, diferenciou-se em fun-
¢ao de um conjunto de fatores, dentre os quais se desta-
cam: os regimes cambiais adotados; o grau de abertura
financeira; as caracteristicas dos sistemas financeiros;
e as estruturas das pautas de exportagéo e importagéo.

No ambito do comércio internacional, as robustas
taxas de expanséao do valor das exportagdes mundiais
entre 2003 e 2007 foram resultado da interagéo de duas
tendéncias, impulsionadas pelo dinamismo da economia
internacional e, sobretudo, das regides emergentes: o
aumento das quantidades transacionadas e a alta dos
precos. Aimportancia dessa alta fica evidente na compa-
ragao das performances do valor e do volume dessas
exportagdes. Tanto para o total como para as trés princi-
pais categorias de produtos (agricolas, minerais e
energéticos e manufaturas), as variagées do valor das

" As outras duas regides classificadas pelo FMI como regides
emergentes (Africa e Oriente Médio) n&o serdo analisadas nes-
sa nota técnica, que dara maior &nfase a América Latina, Asia e
Europa central e do leste.
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exportagdes foram superiores aquelas do volume, em
funcao, exatamente, da elevagéo dos precos? (Graficos
1e2).

O desempenho positivo do comércio mundial, que
abrangeu as diversas categorias de produtos, constitui
um dos fatores explicativos do crescimento ininterrupto
do superavit da conta corrente do conjunto das economi-
as emergentes entre 2003 e 2007. Todavia as
performances regionais foram bastante dispares, em fun-
¢ao do perfil das pautas de comércio exterior e dos regi-
mes cambiais adotados.

A Asia beneficiou-se do crescimento dos volumes
das exportacdes de manufaturas (sobretudo chinesas)
num contexto de demanda externa dinamica e de regi-
mes de cambio administrado ou de flutuacéo suja®, que
priorizaram, na maioria dos paises, a manutengéo de
taxas de caAmbio competitivas (uma importante excegao
€ a Coreia, como destacado a seguir). No caso da Ameé-
rica Latina, os saldos positivos nessa conta, a partir de
2003, ancoraram-se, principalmente, na melhora dos ter-
mos de troca, propiciada pela alta das cotagbes das
commodities metalicas e energéticas (desde 2003) e ali-
menticias (desde 2006), que foi bem mais expressiva que
a registrada nos precos dos bens manufaturados.

Nessa regido, os regimes de flutuagéo suja torna-
ram-se predominantes apds as crises financeiras dos
anos 90, mas a gestao das politicas cambiais foi
heterogénea. Por exemplo, enquanto, na Argentina, ele-
geu-se como principal objetivo dessa politica a manuten-
¢éo da uma taxa de cambio favoravel as exporta¢des, no
Brasil, no México e no Chile, onde o regime de cambio
flutuante foi acoplado ao sistema de metas de inflagao, a
apreciacéo das respectivas moedas foi utilizada como
instrumento por exceléncia para atingir essas metas —
estratégia que n&do comprometeu o desempenho das
balancas comerciais exatamente em fun¢éo dos ganhos
de termos de troca.

Na Comunidade dos Estados Independentes, que
tem uma posigéo praticamente equilibrada em transac¢des
correntes, € importante mencionarem-se casos que nao
seguem o padréo regional: a Russia, enquanto exporta-

2 Sobre o ciclo de pregos das commodities, ver a nota técnica
Inflagdo mundial e pregcos das commodities.

3 Nos regimes de flutuagéo suja, os bancos centrais ndo se com-
prometem com uma determinada taxa de cambio, ou banda cam-
bial, mas intervém no mercado de cambio, seja para influenciar a
cotacdo da moeda, seja para acumular reservas.
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dora liquida de petréleo, também se beneficiou dessa
alta e registrou superavits crescentes na conta corrente;
e a Ucrania, ao contrario, ampliou seu déficit nessa con-
ta e sua dependéncia ao financiamento externo (Tabela
A.1) (World Econ. Outlook, 2008).

Em 2007 e no primeiro semestre de 2008, as cota-
¢bes das commodities mantiveram sua trajetoria altista,
0 que contribuiu para sustentar as exportagbes dos pai-
ses latino-americanos (num contexto de desaceleracéo
da demanda dos Estados Unidos), mas, em
contrapartida, gerou pressdes inflacionarias, tanto nes-
ses paises como naqueles importadores desses bens,
que levaram os bancos centrais da maioria das economi-
as emergentes a adotarem politicas monetarias restritivas
(mediante o aumento das taxas de juros e/ou dos reco-
Ihimentos compulsérios ou da adogéo de medidas de
controle do crédito) e a permitirem a apreciagéo das
suas moedas, como ja mencionado. Antes do espraia-
mento da crise para as regides emergentes, a principal
preocupacao da politica econémica era exatamente ate-
nuar essas pressdées — que sdo mais expressivas do
que nos paises avangados, em fungéo do elevado peso
dos alimentos na cesta de consumo das popula¢des
(CEPAL, 2008; World Econ. Outlook, 2008, Regional...,
2008a).

As economias da Europa central e do leste, en-
quanto importadoras liquidas de produtos basicos (e tam-
bém de manufaturas), foram duplamente atingidas pelo
boom dos precos desses produtos: além da alta da infla-
¢do — que atingiu dois digitos em alguns paises, em
junho de 2008 (World Econ. Outlook, 2008) —, suas ba-
lancas comerciais sofreram forte deterioragéo, em fun-
¢&o da piora dos termos de troca. Contudo essa deterio-
racéo explica somente de forma parcial o crescimento
do déficit em transagdes correntes da regido desde 2003,
que, nesse quesito, percorreu um caminho oposto ao
latino-americano. Na realidade, esse crescimento decor-
reu, principalmente, do forte dinamismo da demanda in-
terna nos ultimos anos. Esse dinamismo foi impulsiona-
do pelos aportes de recursos da Unido Europeia (asso-
ciados ao processo de integracdo das suas economias),
pelo aumento dos salarios, bem como pelo expressivo
crescimento dos empréstimos ao consumo e hipoteca-
rio (Trade Develp. Rep., 2008; World Econ. Outlook, 2008,
Regional..., 2008b).

Os déficits crescentes em transagdes correntes —
verificados em todos os paises da Europa do centro e do
leste, mas especialmente elevados (em torno ou supe-
riores a 15% do PIB) no caso da Letbnia, Estonia, Bulgaria
e Roménia (Tabela A.1) — foram financiados n&o somen-
te pelos aportes oficiais, mas principalmente pelo ingresso

liquido de fluxos de capitais privados. Como ja mencio-
nado, o boom do comércio mundial foi acompanhado por
uma forte expansao desses fluxos, que também atingiu
seu auge em 2007, tanto em termos liquidos como em
termos brutos (Gréficos 3 e 4).

Assim como em outros momentos de pico dos ci-
clos, que precedem a sua revers&o, uma euforia exces-
siva marcou o primeiro semestre de 2007, resultando
numa absorgao inédita de recursos externos pelas eco-
nomias emergentes, que mais do que compensou o de-
sempenho mediocre do segundo semestre, apos a ecloséo
da crise (entao) subprime. Os fluxos liquidos, que inclu-
em as modalidades de investimento direto, de portfolio e
empréstimos bancarios (Tabela A.2) somaram US$ 633
bilhées. Nos dados das emissdes brutas (Tabela A.3),
chama atencgé&o a predominancia dos empréstimos ban-
carios, revelando que, no caso dos fluxos de capitais
para as economias emergentes, as finangas securi-
tizadas ndo sao ainda predominantes.

A Europa central e do leste foi a regido emergente
que mais absorveu esses fluxos entre 2005 e 2007. Além
dos investimentos diretos dos bancos europeus (sobre-
tudo alemaes e austriacos), atraidos pelas oportunida-
des de lucros elevados hum mercado de crédito ainda
pouco profundo e em expansao, houve uma captacéo
expressiva de empréstimos externos, seja mediante a
emisséo de titulos no exterior (investimentos de portfolio),
seja mediante empréstimos bancarios (outros fluxos de
capitais) (Tabelas A.2 e A.3). Ambos os movimentos fo-
ram viabilizados pelos processos de abertura financeira
implementados pelos paises da regi&o, que envolveram
tanto aremocao das barreiras aos fluxos de capitais como
0 aumento da participacao de instituicdes financeiras nos
sistemas financeiros domésticos.

A oferta e a demanda por esses fluxos financeiros
foram estimuladas pelo diferencial entre os juros exter-
nos e internos e pelo contexto de taxas nominais de cam-
bio estaveis (nos paises com regimes de cambio admi-
nistrado, como os balticos) ou com tendéncia a aprecia-
¢ao (nos paises com regimes de flutuagao suja, com
politicas monetarias mais rigidas). Essa combinagéo de
precos-chave estimulou operagdes de arbitragem a partir
da captacgéo de recursos em moedas com baixas taxas
de juros (principalmente o iene e o franco sui¢o), bem
como o endividamento imobiliario nessas moedas, crian-
do um expressivo descasamento de moedas nos balan-
¢os das familias e reforcando a tendéncia de apreciagéo
cambial. Por exemplo, na Hungria e na Polénia, em 2007,
60% desse endividamento provinha de créditos externos
(Regional..., 2008b, Trade Develp. Rep., 2008). O aumento
expressivo das emissdes brutas de titulos e emprésti-



mos desde 2003 revela a dependéncia crescente da re-
gido em relacéo a essas modalidades de recursos exter-
nos (Tabela A.3).

Ap6s a Europa central e do leste, a Asia foi a re-
gido emergente que mais absorveu fluxos liquidos de
capitais entre 2003 e 2007. Todavia, nesse caso, predo-
minaram os fluxos de investimento direto — direcionados,
em grande parte, para a China (Tabela A.2). Ademais, no
caso asiatico, a expanséo dos demais tipos de fluxos de
capitais transparece somente nos dados brutos (o valor
negativo dos fluxos liquidos reflete, em grande parte, as
aplicacdes de residentes no exterior). Contudo essas
emissdes concentraram-se em trés paises da regido (Chi-
na, india e Coreia), sendo que a China se destaca nas
colocagdes de agdes, e a Coreia, no endividamento ex-
terno (Tabela A.3). Assim, ao contrario da Europa central
e do leste, na Asia, o padréo regional da insercéo financei-
ra parece encobrir uma maior diversidade nacional, que
também é observada na trajetoria das contas correntes
dos paises daregido.

Chama atencéo o caso da Coreia do Sul, que optou
por aprofundar sua abertura financeira apos a crise de
1997 e por permitir, como alguns paises latino-america-
nos, a apreciagdo da sua moeda, para atenuar as pres-
sdes inflacionarias provenientes da alta dos pregos das
commodities. Essa apreciagcéo, somada a deterioragéo
dos seus termos de troca (ja que a Coreia € importadora
liqguida desses bens), resultou nhuma forte redugéo do
superavit em transa¢des correntes desse pais — que se
converteu em déficit no primeiro semestre de 2008, des-
toando do perfil caracteristico da regido.

Nesse contexto, as empresas exportadoras bus-
caram proteger suas receitas em délares, mediante a
realizagc&o de contratos de derivativos cambiais com os
bancos, os quais contraiam empréstimos de curto prazo
no mercado internacional para viabilizar esses contratos
(Tabela A.4). Esses empréstimos cumpriam duas fun-
¢bes: proviam 0s recursos hecessarios para liquidar es-
ses contratos, que s&o deliverable, ou seja, envolvem a
entrega fisica de dolares; e possibilitavam a aplicacao de
recursos no mercado domeéstico de renda fixa, resultan-
do em ganhos de arbitragem superiores aos prejuizos
incorridos pelos bancos no periodo de valorizagéo do won
(Kim; Yang, 2008).

Na América Latina, os dois paises que foram res-
ponsaveis pela maior parte das emissdes brutas no pe-
riodo recente — México e Brasil (Tabela A.2) — também
optaram pelo aprofundamento da abertura financeira apés
as respectivas crises cambiais dos anos 90. Assim como
a Coreia, além da emisséo de titulos no exterior, esses
paises absorveram um volume expressivo de aplicagdes
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dos investidores n&o residentes nos respectivos merca-
dos financeiros (de agbes, renda fixa e derivativos), que
fomentaram o seu aprofundamento (aumento dos volu-
mes negociados, dos agentes participantes e da liquidez),
mas, em contrapartida, tornaram sua dinamica depen-
dente das decisdes de alocagao de portfolio desses in-
vestidores (Tabelas A.3 e A.4).

Se se considerar a composicao dos fluxos liquidos
de capitais para essa regido, o padrao regional da Ameé-
rica Latina aproximou-se mais do padr&o asiatico. Entre
2003 e 2007, os investimentos diretos foram a modalida-
de principal de recursos externos, atraidos ndo somente
pelo desempenho favoravel dos setores produtores de
commodities, mas também pelo dinamismo dos merca-
dos internos das principais economias da regido (Brasil,
México e Argentina). Parte desses investimentos foi rea-
lizada pelas instituicdes financeiras estrangeiras diante
das perspectivas de ampliagcdo do mercado de credito
bancério nesse contexto. Mesmo que esses investimen-
tos sejam menos volateis e guiados por perspectivas de
mais longo prazo que as demais modalidades de fluxos,
eles ampliaram ainda mais o grau ja elevado de
internacionalizagc&o das estruturas produtivas e dos sis-
temas financeiros dos paises latino-americanos, refor-
cando os vasos comunicantes entre matrizes (sediadas
nos paises avangados) e filiais, nas fases de expanséo
e de retracéo.

Os superavits em transag¢des correntes somados
aos fluxos liquidos de capitais permitiram a Asia e, em
menor medida, 8 América Latina o acumulo de expressi-
vos volumes de reservas internacionais (Tabela A.2).
Assim, no limiar da eclos&o da crise subprime, essas
duas regides tinham uma situac&o externa favoravel (prin-
cipalmente no primeiro caso), bem como contas fiscais
solidas e inflacdo sob controle (CEPAL, 2008; World
Econ. Outlook, 2008), que as tornava aparentemente
imunes a crise. Essa suposta imunidade, ao lado dos
vinculos comerciais cada vez mais estreitos entre as duas
regides (com destaque para as importagcdes de
commodities por parte da China e da india), levou varios
analistas a defenderem a hipotese do “descolamento”
(decoupling), segundo a qual os paises emergentes des-
sas regides seriam capazes de sustentar seu dinamis-
mo econdmico apds essa eclosdo. Todavia essa hipote-
se nao foi confirmada pelos acontecimentos, como se
vera na proxima secgao.
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Gréfico 1
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Grafico 2
Saldo de transagoes correntes, por regides selecionadas,
das economias emergentes — 2002-08
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FONTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS. Washington: D. C.: FMI, 2009. CD-ROM.
NOTA: Os dados de 2008 s&o previstos.

Fluxos liquidos de capitais privados, por regides selecionadas, das economias emergentes — 2002/09
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Grafico 4

Emissdes brutas pelas economias emergentes — 2002-08
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FONTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS. Washington D. C.: FMI, 2009. CD-ROM.
NOTA: Os dados de 2008 referem-se ao primeiro semestre.

3 O efeito contagio da crise
sobre as moedas emer-
gentes e as respostas
de politica

O efeito contagio da crise sobre as regides emer-
gentes ocorreu mediante varios canais de transmis-
sdo — que derivam das multiplas relagbdes de
interdependéncia entre as economias emergentes e avan-
¢cadas —, envolvendo seja a conta corrente (queda dos
precos das commodities e da demanda mundial e au-
mento das remessas de lucros pelas empresas e ban-
cos), seja a conta financeira (menor ingresso de investi-

mento direto, saida dos investimentos de portfélio, inter-
rupgéo das linhas de crédito comercial e forte contracéo
dos empréstimos bancarios).

Os defensores da hipétese do descolamento
desconsideraram nao somente a existéncia desses va-
rios canais, mas também uma caracteristica comum a
todas as economias emergentes, que explica o efeito
contagio praticamente generalizado da crise sobre suas
respectivas taxas de cambio, qual seja: a pior qualidade
de suas moedas relativamente as moedas dos paises
desenvolvidos, que as torna mais vulneraveis aos movi-
mentos de fuga para a qualidade dos investidores glo-
bais.

Enquanto a insergéo diferenciada das quatro princi-
pais regides emergentes no boom do comércio e das
finangas internacionais no periodo 2003-07 contribui para
a compreensao desses canais e, assim, dos impactos



heterogéneos da crise financeira sobre suas respectivas
moedas (e economias), essa caracteristica elucida por
que mesmo paises com bons fundamentos
macroecondmicos (incluindo elevadas reservas interna-
cionais) nao ficaram imunes a esse efeito.

Como mostra o Grafico 5, considerando-se os prin-
cipais paises dessas regides, somente a moeda chine-
sa n&o sofreu depreciacao, seja desde a ecloséo da cri-
se (agosto de 2007), seja apos o seu aprofundamento
(meados de setembro de 2008). Porém a intensidade
dessa depreciacgéo foi bastante diferente e ndo guardou
relacdo apenas com a magnitude do déficit na conta de
transagdes correntes.

Essa magnitude, somada a elevada dependéncia
de financiamento externo, explica, em grande medida, a
desvalorizagdo das moedas da Ucrania e dos paises da
Europa central e do leste (que foi menos intensa na Re-
publica Tcheca e na Polbnia, cujas posi¢cbes externas
eram menos vulneraveis). No caso desses paises, a ele-
vada presenca dos bancos estrangeiros nos sistemas
financeiros domésticos foi um canal adicional de conta-
gio, ja que estes contrairam suas operagdes locais dian-
te das perdas nos paises de origem.

Na Coreia, a deterioracao da conta de transacgbes
correntes n&o é suficiente para explicar a depreciagcéo
cambial recorde entre agosto de 2007 e o dia 20 de outu-
bro de 2008 (cerca de 44%). Essa depreciacao esta rela-
cionada com a estratégia de ampliar a abertura financei-
ra que, num contexto de apreciagdo cambial resultou no
ingresso de volumes expressivos de recursos de curto
prazo — empréstimos bancarios e investimentos de
portfélio em agdes (TabelasA.4 e A.5)— e de contratos
de derivativos cambiais, como mencionado na sec¢éo
anterior. Com a eclos&o da crise, esses investimentos
passaram a ser resgatados, e os bancos ndo consegui-
ram rolar seus emprestimos no exterior, 0 que implicou
depreciacdo cambial e perdas para as empresas que
estavam com posi¢des vendidas nesses contratos, o que
adicionou pressdes sobre a taxa de cAmbio coreana, na
medida em que essas perdas tinham que ser cobertas
com a entrega de délares.

Ja as moedas dos paises latino-americanos, ao
contrario da coreana, resistiram por mais tempo ao efei-
to contagio. No primeiro semestre de 2008, suas moe-
das apreciaram-se em fungéo, principalmente, da alta
dos pregos das commodities, que se sustentou até ju-
nho (CEPAL, 2008). Mas, a partir de agosto, comegaram
sua trajetéria de depreciagédo — em fungéo da queda dos
precos das commodities e do aumento da saida de capi-
tais das bolsas de valores —, que se intensificou com a
virtual interrupgéo das linhas de crédito comercial e com
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o0 movimento generalizado de fuga para a qualidade (ou
seja, para os titulos do Tesouro norte-americano) apés a
faléncia do Lehman Brothers. Assim como na Coreia, a
desmontagem das posicdes das empresas exportado-
ras nos mercados de derivativos cambiais reforgou essa
trajetéria (Regional..., 2008b).

Ademais, no caso da América Latina, outro canal
de transmissao também entrou em agao. A deterioragéo
da conta de transag¢des correntes, associada ndo so-
mente a queda dos pregos das commodities, mas tam-
bém ao aumento das remessas de lucros e dividendos
pelas filiais dos setores automobilistico e financeiro e ao
recuo das quantidades exportadas (CEPAL, 2008), con-
taminou adversamente as expectativas dos agentes, em
relacdo, especialmente, as moedas dos paises com
maiores vinculos comerciais com os Estados Unidos e
com a Europa, como o México e o Chile.

Diante do efeito contagio da crise, os governos de
varios paises emergentes adotaram um conjunto de ini-
ciativas para conter a depreciagédo de suas moedas, bem
como os desdobramentos da crise sobre os sistemas
financeiros domeésticos e o desempenho do nivel de
atividade. As iniciativas envolveram redugdes das taxas
de juros basicas, medidas preventivas de estabilizac&o
do sistema financeiro (caso das garantias aos depésitos
em moeda doméstica e estrangeira concedidas pelos
Governos de Cingapura, Hong Kong e Malasia), planos
de apoio aos bancos com elevado endividamento exter-
no (Coreia), vendas de ddlares das reservas cambiais
(México) e firmagao de acordos com o FMI (Hungria e
Ucrania). Vale destacar-se que, durante a negociacéo
do seu acordo com o Fundo, a Hungria foi forcada a ele-
var sua taxa de juros (Quadro A.1).

Ademais, como resposta a esse efeito, no dia 29
de outubro, o FMI anunciou a criagdo de uma nova linha
de liquidez de curto prazo (no valor de US$ 100 bilhdes),
que proporcionara rapidos desembolsos de recursos para
paises com politicas econémicas saudaveis, mas que
estejam enfrentando problemas temporarios de liquidez.
No mesmo dia, o Federal Reserve concedeu uma linha
de crédito de US$ 30 bilhdes em operagdes de swaps
(vigente até 30 de abril de 2009) para os bancos centrais
da Coreia do Sul, Cingapura, Brasil e México.
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Variagao das taxas de cambio dos paises emergentes em periodos selecionados
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4 Consideracodes finais

Os dados disponiveis sobre o desempenho do lado
real das principais economias emergentes sugere que a
tese do descolamento perdeu sentido no final de 2008 e
no comeco de 2009. Economias de crescimento eleva-
do, como as asiaticas, experimentaram fortes contragbes
em bases trimestrais ja no ultimo trimestre de 2008, ou,
como no caso da China, verificou-se uma sensivel
desaceleracéo. As expectativas para o comportamento
do PIB em 2009 tém sido recorrentemente revisadas para
baixo.

No primeiro semestre de 2008, ainda era possivel
verificar, na América Latina, Brasil, Chile e México acele-
rando suas taxas de crescimento na passagem do pri-
meiro para o segundo trimestre, num contexto de evolu-
¢ao favoravel dos pregos das commodities. No primeiro
caso, a obtencado do grau de investimento no final de
abril gerou uma “onda” de otimismo e também contribuiu
para manter os mercados financeiros e os demais setores
da economia relativamente imunes ao efeito contagio.
Em contrapartida, na Asia e na Europa central e do les-
te, alguns paises desaceleraram seu ritmo de expanséao,
indicando que a transmisséo da crise, seja pelas
transagdes correntes, seja pela conta financeira, ja esta-
va em operagao nos primeiros seis meses de 2008, an-
tes da sua transformagao num fenémeno sistémico.

No caso da Coreia, além da piora dos termos de
troca, as dificuldades de refinanciar o elevado passivo de
curto prazo resultaram em forte depreciagéo do won e,
consequentemente, em perdas para as empresas que
se tinham protegido contra a apreciacéo dessa moeda,
afetando adversamente as expectativas dos agentes e a
atividade econémica. Ja na india, os principais canais de
transmiss&o foram a queda das exportagdes de servigos
de tecnologia de informacéo e a redugao das transferén-
cias unilaterais. A Tailandia, por sua vez, sentiu os refle-
xos da menor demanda por seus produtos pelos paises
desenvolvidos. No ambito dos paises do centro e do les-
te da Europa, foram exatamente as economias com maior
vulnerabilidade externa (elevados déficits em transagées
correntes e dividas em moeda estrangeira) que apresen-
taram pior desempenho.

No segundo semestre, diante do aprofundamento
da crise e do seu transbordamento para os mercados de
credito dos paises emergentes — seja diretamente (no
caso dos sistemas mais dependentes de funding exter-
no ou com presenga expressiva de bancos estrangei-
ros), seja indiretamente (pelas perdas das empresas com
derivativos cambiais e pelo aumento da preferéncia pela
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liquidez dos agentes diante do quadro de elevada incer-
teza) —, a atividade econdmica desses paises registrou
uma desaceleragdo mais intensa.

Nesse contexto, o presente artigo procurou avaliar
os diferentes canais de transmisséo da crise e o ponto
de partida das principais economias emergentes, expres-
sos pelo seu perfil de integracéo global, particularmente
no ciclo de elevado crescimento que antecedeu a atual
ruptura generalizada dos mercados financeiros. Ainda que
n&o se possa vislumbrar com clareza o equacionamento
da crise, pode-se levantar a hipotese de que a combina-
¢ao daquele perfil de insergcdo com as medidas de politi-
ca que vem sendo implementadas contribuira, decisiva-
mente, para a definicdo do ritmo de recuperacéo das
economias individuais. Isso n&o significa dizer que, iso-
ladamente, os paises poderéo equacionar seus proble-
mas correntes, pelo contrario, o carater global e sistémico
da crise imp&e a necessidade politica de se construirem
saidas coletivas. Todavia, e a despeito desse alerta fun-
damental, procuraram-se verificar, ainda que de forma
preliminar, os impactos diferenciados da crise, nas di-
mensdes comerciais e financeiras, de modo a melhor
delimitar-se seu escopo em distintas regides e paises.
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Anexo estatistico

Tabela A.1
Saldo de transagdes correntes nas economias emergentes — 2002-07
(US$ milhdes)
AMERICA LATINA AslA
ANOS
Argentina Brasil Chile México China Coreia do Sul india
2002 8 767 -7 637 -580 66 052 35422 5394 7 060
2003 8140 4177 -779 78 083 45 875 11 950 8773
2004 3213 11738 2074 94 979 68 659 28174 780
2005 5102 13984 1449 109 369 160 818 14 981 -7 835
2006 7 691 13620 6 838 127 929 253 268 5385 -9 415
2007 7210 1460 7 200 151 130 371833 5954
COMUNIDADE DOS ESTADOS
EUROPA CENTRAL E DO LESTE INDEPENDENTES
ANOS
Turquia Estonia Hungria Letonia Russia Ucrania
2002 -626 -779 -4 693 -625 29 116 3174
2003 -7 515 -1115 -6 721 -921 35410 2891
2004 -14 431 -1413 -8 561 -1762 59 514 6 909
2005 -22137 -1 382 -7 463 -1 992 84 444 2531
2006 -31 893 -2759 -6 824 -4 522 94 367 -1617
2007 -37 575 -3771,8 -6 777 -6 232 78 310 -5 272

FONTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS. Washington: D. C.: FMI, 2009. CD-ROM.
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Tabela A.2
Fluxos liquidos de capitais privados e variacao de reservas nas economias emergentes — 2002/09
(USS$ bilhdes)
DISCRIMINACAO 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (1) 2009 (2)
Total das economias emergentes (3) 771 162,5 236,5 248,7 2231 633,0 528,9 286,8
Investimento direto ..........coccceeveeiieeiiiieene . 156,6 166,2 189,0 261,8 246,0 379,0 443,6 414,6
Fluxos financeiros -79,5 -3,8 47,4 -13,1 -22,9 254,0 85,2 -127,8
Investimento de portfélio ..................... o -91)9 -13,0 12,7 -20,4 -107,3 54,5 -6,6 -89,1
Qutros fluxos de capitais (4) 124 9,2 34,8 7,3 84,4 199,5 91,8 -38,7
Fluxos oficiais — liquido .........ccceeeeeeennnes -1,0 -50,6 -711 -109,9 -158,0 -140,7 -158,6 -135,4
Variagdes nas reservas (5) ......occcueeeeeennne -195,1 -364,0 -508,4 -595,8 -754,3 -1 256,1 -1 270,1 -920,2
Asia (6)
Investimento direto .......cccceeiieeiiniiiinees ‘ 53,3 70,4 64,5 104,3 96,5 160,4 224,5 181,2
Fluxos financeiros -30,2 -6,2 83,2 -13,3 -48,2 2,6 67,1 -159,1
Investimento de portfélio ...........cccee.ee . -60,0 7,9 13,4 -9,3 -110,7 14,8 -24,8 -108,4
Qutros fluxos de capitais (4) ................ 29,9 -141 69,9 -4,0 62,5 -12,2 91,9 -50,7
Variagdes nas reservas (5) ......ccccueeeeeennne -154,8 -236,7 -338,7 -288,3 -373,3 -662,8 -752,4 -546,2
América Latina
Investimento direto .......ccccooeiieiiiniiiinees ‘ 50,2 38,2 49,0 52,3 27,3 79,5 73,7 70,8
Fluxos financeiros .........cocceeveeiniiieieenenn, -45.1 -19,2 -33,8 -14,2 -17.,9 18,0 19,5 10,0
Investimento de portfélio .................... . -153 -11,0 -18,7 5,1 -13,4 32,6 23,1 18,6
Outros fluxos de capitais (4) ................ -29,8 -8,3 -15,1 -19,3 -4,4 -14,6 -3,6 -8,6
Variacdes nas reservas (5) .......ccceeeeeeennn. 1,5 -33,6 -22,1 -33,8 -49,5 -130,8 -74,0 -20,3
Europa central e do leste
Investimento direto .......ccccoeeiiiiiiiiiinees ‘ 24,5 17,1 36,1 51,7 64,3 74,8 77,3 81,8
Fluxos financeiros .........cccccveeveeiniiieieenenn, 29,3 36,5 38,2 67,4 55,6 99,0 102,6 100,0
Investimento de portfélio .................... ‘ 2,1 8,0 28,4 21,5 9,9 -7,7 10,4 15,5
Outros fluxos de capitais (4) 27,2 28,5 9,8 45,9 45,6 106,7 92,2 84,5
Variacoes nas reservas (5) .....cccoeeeeeennn. -18,1 -12,8 -14,7 -45,9 -22,8 -41,6 -22,9 -21,3

FONTE: WORLD ECONOMIC OUTLOOK. [Washington, D. C.]: International Monetary Fund, 2008. Disponivel em: <http://www.imf.org>.

(1) Dados previstos. (2) Dados estimados. (3) Inclui Israel e as novas economias industrializadas da Asia. (4) Refere-se as diversas
modalidades de empréstimos bancarios. (5) Sinal negativo indica um acréscimo. (6) Inclui as novas economias industrializadas da Asia e
exclui os efeitos da recapitalizagao de dois grandes bancos comerciais chineses com reservas estrangeiras (US$ 45 bilhdes).
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Tabela A.3
Emissbes brutas das economias emergentes — 2002-08
(USS$ bilhdes)
DISCRIMINACAO 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008(1)
ASIa ..o, 76,5 100,2 152,4 195,3 2431 315,3 110,5
Percentual total ...........cooovvvvveveeienenens 48,4 46,6 46,8 42,3 425 425 41,2
THUIOS coeeee e 17,2 26,7 44,6 445 41,7 47,3 20,2
Percentual total .........ccccceeiiiniiennnen. 29,5 29,9 34,7 24,8 25,6 25,7 26,0
AGOES ...eveeeeciieee e 12,9 23,0 36,8 68,8 101,0 118,0 26,1
Percentual total ........ccceeveiiineenenn. 75,3 81,9 75,0 74,0 64,2 51,5 52,0
Empréstimos ........cccoooeeviiiniiiineens 16,4 50,6 71,0 82,0 100,4 150,0 64,1
Percentual total ........ccccceeeiiiiiiinees 19,9 51,8 47,9 43,2 39,8 45,8 45,7
China, india e Coreia ... 29,5 38,2 70,0 112,9 137,9 209,4 69,0
Percentual total ........ccccoeeiiiiiieenen. 38,5 38,1 45,9 57,8 56,7 66,4 62,5
Américalatina................................ 31,9 46,9 56,5 86,2 76,3 133,0 39,5
Percentual total ...........cooevvvvveveiienennns 20,2 21,8 17,4 18,6 13,3 17,9 14,7
THRUIOS e e 18,8 32,8 33,7 61,0 30,7 38,7 14,4
Percentual total ........ccocceeeriiiiiineens 32,3 36,7 26,3 34,0 18,8 21,0 18,5
AGOES ...t 2,2 1,2 2,2 6,0 18,8 47,7 11,5
Percentual total ...l 12,9 4,3 4.5 6,5 11,9 20,8 22,9
Empréstimos ........cccooooeeviiiiniiiineens 10,8 13,0 20,6 19,2 26,8 46,5 13,6
Percentual total ........c.coovvviveeenenenee. 13,1 13,3 13,9 10,1 10,6 14,2 9,7
Brasil e MéXico ...............cc.ccooeuenn.. 19,8 29,9 36,6 42,2 51,1 91,8 241
Percentual total ... 62,1 63,7 64,7 49,0 67,0 69,1 60,9
Europa ..........ccooveieiiiceceee 29,6 45,1 70,2 104,3 133,6 164,8 77,7
Percentual total ........ccccoeveiiiiieninnnne 18,8 21,0 21,6 22,6 23,3 22,2 29,0
TRUIOS e 14,9 22,8 33,0 52,3 50,6 59,8 33,5
Percentual total ........c.cevvvvveevenenenees 25,5 25,5 25,7 29,1 31,0 32,4 43,2
AGOES it 1,7 2,5 5,6 11,3 24,2 41,7 7,2
Percentual total ........c.coovvviveeenenenee. 9,6 8,9 11,3 12,1 15,4 18,2 14,4
Empréstimos .........ccccoeoveeeiiiiniiinene 13,1 19,8 31,6 40,8 58,7 63,4 37,0
Percentual total ........cceeeeriiiiinees 15,9 20,3 21,3 21,5 23,3 19,3 26,4
Rassiae Turquia.............................. 14,4 20,7 36,6 56,0 92,3 119,2 45,2
Percentual total ........ccccoeviiiieeninnnne 48,4 45,83 52,17 53,67 69,11 72,34 58,16

FONTE: GLOBAL financial stability report. [Washington, D. C.]: IMF, 2008. Tab. 14-16 - Anexo estatistico.

(1) Primeiro semestre.
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Tabela A.4
Outros fluxos de capitais das economias emergentes — 2002-07
(US$ bilhdes)
AMERICA LATINA AsIA
ANOS
Argentina Brasil Chile México China Coreia do Sul india
2002 -9 920 -9 331 728 -3 164 -1 029 5 263 2164
2003 -4 580 -5724 1543 4114 12 040 2434 1742
2004 -2 635 -4 404 -829 -3 939 35928 4282 6 701
2005 -3 661 785 2028 -1124 44 921 9473 10 876
2006 -2 020 23 491 4206 -4 652 45118 56 330 20 488
2007 -766 31923 6817 8 880 81 806 59 836
COMUNIDADE DOS ESTADOS
EUROPA CENTRAL E DO LESTE INDEPENDENTES

ANOS

Turquia Hungria Estonia Letdnia Russia Ucrénia
2002 -3 676 399 668 -517 1877 734
2003 24 547 501 533 6 000 1945 715
2004 19 331 744 2352 3199 5131 4196
2005 45 846 372 2176 6 769 7731 5749
2006 30 340 1 955 4033 6 491 9598 10 189
2007 136 798 16454 7317 13 405 20 301 22994

FONTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS. Washington: D. C.: FMI, 2009. CD-ROM.
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Tabela A.5
Investimentos de portfélio das economias emergentes — 2002-07
(US$ bilhdes)
AMERICA LATINA AslA
ANOS
Argentina Brasil Chile México China Coreia do Sul india

2002 -5117 -4797 999 -1 003 1752 5378 1022
2003 -7 663 5129 2054 3558 8 444 22 690 8216
2004 -9 339 -3 996 1122 5238 13 203 18 375 9 037
2005 -1 731 6 655 1394 8 366 21224 14114 12144
2006 7 931 9 051 776 1296 42 861 8 056 9 549
2007 7 207 48 104 -373 14 773 20 996 29 974

COMUNIDADE DOS ESTADOS

EUROPA CENTRAL E DO LESTE INDEPENDENTES
ANOS
Turquia Hungria Estonia Letdnia Russia Ucrénia

2002 -694 1503 3 756 1461 1844 693
2003 851 3851 -2 329 -36 2902 1424
2004 1 856 9411 4 406 58 7 353 1715
2005 7 070 14 670 -828 497 5784 7 808
2006 5714 11 402 9124 703 8 751 5 604
2007 3043 2780 12 729 -162 516 9 891

FONTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS. Washington: D. C.: FMI, 2009. CD-ROM.
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Principais iniciativas de politica econémica dos paises emergentes (exclusive o Brasil) — 2008

REGIOES EMERGENTES

PAISES

INICIATIVAS

América Latina

Argentina

O Governo anunciou, no dia 22.10.2008, a decisdo de estatizar os 10 fundos
de previdéncia privada.

México

No dia 21 de outubro, o Governo decidiu fornecer US$ 3,92 bilhdes em
garantias para o refinanciamento de dividas vincendas em 2008 pelas
empresas.

Chile

O Banco Central manteve sua taxa de juros basica em 8,25% ao ano, em
06.11.2008.

Asia

Coreia

O Governo anunciou, no dia 19.10.2008, um pacote envolvendo US$ 130
bilhdes de ajuda aos bancos domésticos: US$ 100 bilhdes servirdo como
garantia, num periodo de trés anos, aos empréstimos externos contraidos
entre os dias 19.10.2008 e 30.06.2009; os restantes US$ 30 bilhdes serdo
destinados aos bancos mais afetados pela contragdo do crédito em moeda
estrangeira.

O Banco Central reduziu, no dia 27.10.2008, em 0,75 ponto percentual sua
taxa de juros basica numa reuniao extraordinaria.

O Banco Central propds um acordo bilateral de swaps com o Banco Central
da China em 04.11.2008. Entretanto as negociagdes entre os dois paises
ainda nao foram iniciadas.

China

O Banco Central anunciou em 29.10.2008 um corte de 0,27 ponto
percentual da taxa de juros basica (de 6,93% para 6,66%) e da taxa de
depésito (de 3,87% para 3,60%). Esse foi o terceiro corte dos juros nas
Gltimas seis semanas.

Cingapura

No dia 16 de outubro, o Governo ofereceu garantia aos depdsitos em
moeda doméstica e estrangeira até o ano de 2010.

Hong Kong

No dia 14 de outubro, o Governo ofereceu garantia aos depdsitos em
moeda doméstica e estrangeira até o ano de 2010.

A autoridade monetéaria anunciou, no dia 30.10.2008, um corte da taxa de
juros em 0,5 ponto percentuais (de 2,0% para 1,5%), seguindo o corte de
juros anunciado no dia 29.10.2008 pelo Fed. Essa foi a segunda redugéo
dos juros em outubro, a outra ocorreu em 09.10.2008, quando os juros foram
de 2,5% para 2,0% ao ano.

india

O Banco Central promoveu, no dia 20.10.2008, um corte de 100 pontos
béasicos na sua taxa de redesconto.

O Banco Central reduziu, em 01.11.2008, sua taxa principal de juros para
empréstimos em 0,5 ponto percentual (de 8,0% para 7,5% ao ano), a
segunda vez em duas semanas. O Governo também anunciou que
recomprard titulos, a fim aumentar a liquidez da economia.

Indonésia

O Governo e o Banco Central anunciaram um pacote de emergéncia em
29.10.2008, a fim de proteger a estabilidade do sistema financeiro e a
economia nacional, em resposta a pressdo crescente contra a moeda
nacional e a bolsa de valores. O pacote incluiu a compra de titulos do
Governo, a repatriacdo dos ganhos em moeda estrangeira das empresas
estatais, além da realizagdo de swaps cambiais com os Bancos Centrais de
China, Japao e Coreia do Sul, se fosse necessario.

O Banco Central da Indonésia manteve sua taxa de juros basica em 9,5% ao
ano, em 06.11.2008.

(continua)
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Quadro A.1

Principais iniciativas de politica econémica dos paises emergentes (exclusive o Brasil) — 2008

REGIOES EMERGENTES

PAISES

INICIATIVAS

Asia

Malasia

No dia 16 de outubro, o Governo ofereceu garantia aos depdsitos em
moeda doméstica e estrangeira até o ano de 2010.

Taiwan

O Banco Central reduziu a taxa basica de juros (de 3,25% para 3% ao ano),
a taxa de acomodacgdes com colaterais (de 3,625% para 3,375% ao ano) e a
taxa de acomodacgdes sem colaterais (de 5,5% para 5,25% ao ano) em 0,25
ponto percentual, no dia 30.10.2008. A medida representou o terceiro corte
nos juros realizado em menos de dois meses.

Comunidade dos
Estados
Independentes

Russia

O parlamento da Russia aprovou, no dia 23.10.2008, duas medidas para
atenuar a turbuléncia nos mercados financeiros domésticos: (a) 175 bilhdes
de rublos do orgamento poderdao ser utilizados para apoiar instituicdes
financeiras em dificuldades; (b) a agéncia de seguro de depdsitos recebera
um aporte adicional de 200 bilhées de rublos.

Ucréania

O conselho executivo do Fundo Monetério Internacional aprovou, em
06.11.2008, o pacote de US$ 16,4 bilhdes disponiveis por 24 meses
anunciado no dia 26.10. O Pais ter4 acesso imediato a cerca de US$ 4,5
bilhdes. O plano inclui mudangas nas politicas monetaria e cambial,
recapitalizagdo dos bancos e ajustes fiscais.

Europa central e
do leste

Eslovaquia

O Banco Central anunciou, em 28.10.2008, um corte da sua taxa de juros
em 0,5 ponto percentual (4,25% para 3,75% ao ano).

Hungria

O Banco Central elevou, no dia 22.10.2008, em 3 pontos percentuais sua
taxa de juros basica.

Em 28.10.2008, o FMI, a Unido Europeia e o Banco Mundial aprovaram um
pacote de 20 bilhdes (US$ 25 bilhdes) para a Hungria. O FMI concedera

12,5 bilhdes (US$ 15,7 bilhdes) sob a forma de empréstimo a 17 meses. A
Unido Europeia participara do pacote com 6,5 bilhdes (8,1 bilhdes), e o
Banco Mundial com 1,0 bilhdo (US$ 1,3 bilh&o).

O Governo da Hungria propés, em 06.11.2008, um pacote de US$ 3,0
bilhdes de ajuda ao sistema bancério, que foi atingido pela crise financeira
internacional. Esse plano é parte do pacote do FMI, Banco Mundial e Unido
Europeia de US$ 25,8 bilhdes, aprovado na semana anterior.

Republica
Tcheca

O Banco Central reduziu, no dia 06.11.2008, sua taxa de juros basica em
0,75 ponto percentual (de 3,5% para 2,75%).

Sérvia

Em 06.11.2008, o Banco Central aumentou a taxa de juros basica em 2,0
pontos percentuais (de 15,75% para 17,75% ao ano), a fim de conter a
inflagcéo e fortalecer a moeda nacional. Foi anunciado, em 06.11.2008, que o
Governo assinard um acordo precaucional com o Fundo Monetéario
Internacional para restaurar a confianga no Pais.

Oriente Médio

Arabia
Saudita

O Governo anunciou, em 26.10.2008, que injetara 10 bilhdes de riyals (US$
2,67 bilhdes) no Saudi Credit Bank, para prover concessao de empréstimos
sem juros a cidadados de baixa renda.

FONTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS. Washington: D. C.: FMI, 2009. CD-ROM.
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