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Resumo

Antes da crise financeira internacional marcada pela quebra do Banco Lehman Brothers
em 2008, o consenso tedrico que dominava os mercados e 0s governos dos paises
centrais era a minimizacao da participacdo do Estado na economia. Porém nos momentos
mais agudos da crise, 0s governos abandonaram o modelo ortodoxo e intervieram para
conter os efeitos da crise. ApO0s o cenario turbulento, em um plano geral, estas
intervengbes se mostraram bem sucedidas. Uma nova crise se desenha nos paises
europeus e as medidas anticiclicas voltaram ao espacgo das discussdes econdmicas. O
presente trabalho é a tentativa de analisar como a crise impactou os paises do BRIC e
como estes reagiram para evitar efeitos econdmicos mais graves e se conseguiram tal

objetivo.

Palavras-Chaves : BRIC, Crise Financeira, Medidas Anticiclicas, pré-crise, impactos.
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Introducéo

Antes da crise internacional, havia no mainstream tedrico a visdo que buscava
minimizar a participacdo do Estado na economia seja como capitalista seja como regulador.
Porém a gravidade da crise internacional levou os paises a adotarem medidas anticiclicas para
evitar o aprofundamento dos efeitos da crise sobre suas economias. O abandono do
mainstream tedrico revela a importancia do Estado para reduzir as assimetrias produzidas pelo
livre mercado. O estudo busca mostrar como esta participagcdo ajudou as economias do BRICS
a se inserirem na economia mundial e como ela foi importante também para gerir as
vulnerabilidades inerentes deste processo bem como para retomar a trajetéria de crescimento

em um cenario de incertezas.

O primeiro capitulo tenta uma possivel explicacdo dos fatores que geraram a crise,
porque a crise caminhou para um plano mais amplo do que foi originado e como este caminho

afetou os paises do BRIC.

O segundo capitulo discute a evolucdo das economias do BRIC’s antes da crise e
como esta interage com o cendrio econdmico de incertezas, expondo certas vulnerabilidades

especificas de cada pais do grupo.

O terceiro capitulo identifica as principais medidas monetarias, fiscais e cambiais
gue buscam reduzir os efeitos dessa interacdo. No mesmo capitulo analisam os efeitos destas
medidas juntamente com as medidas dos paises centrais para evitar o aprofundamento da

crise



Capitulo 1 — A deflagracéo da Crise, e reversdo do  cenario econdmico internacional.

Introducéo

Passado o furacéo da crise, ja é possivel detectar suas principais causas. A falta de
regulagdo, as inovacdes financeiras, a inadimpléncia causada pela natureza das concessfes
hipotecérias nos EUA e a crise de crédito causada pela quebra de vérias instituicbes
financeiras vinculadas os créditos sub-prime permitem compor um quadro mais préximo do que

causou a quebra dos bancos e o panico aos mercados entre 2008 e 2009.

O primeiro tépico busca mostrar como o ambiente de pouca regulacdo permitiu a
criacdo de instituicbes alavancadas dentro de um sistema bancario paralelo ao sistema
bancério tradicional. Estas instituicbes alavancadas com créditos podres (sub-prime) iniciam o

processo de perdas no mercado financeiro.

O segundo tépico identifica a |6gica de proliferacdo dos ativos sub-prime no sistema
paralelo (shadow banking system) e no sistema financeiro tradicional. Apds a explicacdo da
proliferacdo destes ativos, no terceiro tépico busca-se demonstrar o processo de quebras de
expectativas sobre estes ativos e a consequente incerteza sobre o desempenho das
instituicdbes que carregavam estes ativos. Adicionalmente, é descrito como a quebra de
expectativas ganha um plano mais amplo nos mercados internacionais e afeta as principais

variaveis econdémicas da economia mundial.



1.1 A Falta de regulacdo dos mercados.

O falta de regulacdo econémica sobre os mercados foi amplamente respaldada por
um modelo tedrico onde a presenca do Estado sO atrapalharia a alocacgédo eficiente dos
recursos que o mercado de forma automatica proporcionaria. Para Wall Street, esta teoria era
amplamente conveniente e adequada, pois a auséncia de regulacdo permitira a criacdo de
mecanismos e produtos amplificadores dos negdcios e lucros.

A liberalizagdo financeira e comercial fazia parte do repertério teérico dominante do
governo dos EUA e dos dirigentes e dirigidos do Banco Mundial e FMI. Os pacotes de ajuda a
paises em crise de balanca de pagamentos eram condicionados a liberalizacdo comercial e
financeira. Assim neste cenario amplamente favoravel aos bancos americanos e europeus,
seria dificil convencé-los a serem mais regulados mesmo que pelo argumento de governanca

corporativa.

Para Bresser-Pereira (2008), a teoria neoliberal de market-clearing ajudou a
promover a desregulacdo dos mercados financeiros. Na teoria neoliberal, 0 mercado se ajusta
e 0 governo atrapalharia este ajuste. Um caso interessante é o citado no texto do professor
Ricupero (2008). Ricupero narra a reportagem publicada no jornal Washington Post do dia 15
de outubro de 2008, “What went wrong?”. A histéria conta os esfor¢os da advogada Brooksley
E.Born, na época, diretora da Commodity Futures Trade Commission (CFTC). Born tentou
alertar as autoridades monetarias durante o governo Clinton sobre o perigo da ampliacdo dos
mercados dos novos tipos de derivativos, que passavam longe de qualquer tipo de regulacao.
A advogada tentou levantar a discussdo sobre a proliferacdo destes mecanismos e sua nao
regulacédo, porém as autoridades (Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve, Robert E.
Rubin, secretario do Tesouro, e Arthur Levitt Jr., diretor da Securities and Exchange
Commission (SEC)) insistiram em manter uma posicao liberal que favorecesse 0s bancos.
Mesmo nédo havendo indicios de ma-fé, mas sinais claros de uma inclinacdo ideolégica, o caso
serve para ilustrar o cenario liberal que dominava entre os lideres, sejam do governo ou do
mercado.

Nas palavras do professor Ricupero (idem): “A falsa alternativa de confiar nos
supostos poderes de autorregulamentacdo do mercado — mascara ideolégica que tanto o
republicano Greeenspan quanto o democrata Rubin encontraram para rejeitar os remédios

preventivos — revelou-se totalmente ineficaz. Possibilitou, todavia, a continuacdo por dez anos



mais da festa de lucros exorbitantes para o setor a que ambos pertenciam e ao qual, cedo ou
tarde, retornariam”.

“As andlises puramente técnicas da crise financeira se limitam a
descrever os mecanismos e elementos econémicos que ajudam a compreender a dinamica dos
acontecimentos. Omitem, entretanto, o principal: os fatores de poder, a correlacdo de forcas
politicas que permitiu a esses mecanismos funcionarem de modo a pdr em risco a estabilidade

do sistema financeiro”.

Além de haver um contexto politico favoravel a desregulacdo dos mercados, os
bancos conseguiram estabelecer um sistema (shadow banking system), onde eram feitas as

operacdes que os acordos de Basiléia ndo atingiam.

Fahri e Cintra (2008) explicam como as instituicdes financeiras usaram o shadow
banking system, para retirar os riscos de crédito de seus respectivos balancos e conseguirem
operar sem as reservas de capital exigidas pelos Acordos. Os bancos criaram outras
instituicdes financeiras sem acesso as operacdes de redesconto e aos seguros de depdsitos
(duas condicdes que permitiam escapar da regulagdo bancaria).Essas instituicdes apesar de
teoricamente ndo serem bancos comerciais, operacionalmente funcionavam como bancos

tradicionais captando recursos no curto-prazo e investindo em ativos de longo-prazo.

As principais operacGes eram: adquirir protecdo contra os riscos de crédito nos
mercados de derivativos, emitir titulos de securitizagdo com rendimentos atrelados ao
pagamento dos tomadores de empréstimos e criando veiculos especiais de investimento
(Special Investments Vehicles ou SIV), conduits ou SlIV-lites. Estes veiculos carregavam 0s

créditos com rating inferior para nédo afetar o balanco dos bancos.

As instituicfes financeiras dentro do shadow banking system tiveram altos retornos
com as operacdes de crédito, uma vez que vendiam titulos de curto-prazo e adquiriam titulos
de longo prazo securitizados e lastreados em créditos bancérios. Por sua vez, os bancos
colocavam estes créditos junto com outros ativos, submetiam-nos as agéncias de classificacao
de riscos e lancavam titulos atrelados ao pagamento das parcelas pelos tomadores de créditos.
O shadow banking system permitia aos bancos: conceder hipotecas a tomadores com histoérico
de crédito ruim, pois além da falta de regulacdo da avaliacdo de crédito e do provisionamento
de créditos, o banco podia transferir o risco de default a outra instituicdo através da

10



securitizacdo, e também o banco podia se alavancar a niveis ilimitados, pois as instituicdes

criadas neste “ambiente” passavam ao largo das exigéncias dos Acordos de Basiléia.

11



1.2 Alégica dos ganhos do  sub-prime e sua proliferacao

Gontijo & Oliveira (2008) apresentam trés fatores para o crescimento do mercado

sub-prime no mercado imobiliario americano e sua proliferacdo no sistema financeiro.

Primeiro, a inovacao financeira que permitia o tomador com histérico de crédito
problematico ter acesso ao crédito habitacional. Os bancos perceberam que havia um grande
namero de familias que tinham o crédito habitacional negado pela ndo comprovacéo de renda,
auséncia de recursos para dar entrada ou pela inadimpléncia atual. Com o advento do crédito
aos sub-prime foi possivel atender a essa parcela da populagdo e aumentar a demanda por
hipotecas e imdveis. Assim era possivel obter um empréstimo com taxas fixas nos primeiros
anos, porém as taxas eram corrigidas ao longo do contrato. A ideia deste tipo de contrato era
permitir conceder a hipoteca enquanto o mutuario melhorava seu histdrico de crédito, podendo
migrar de uma avaliacdo sub-prime para uma avaliacdo prime. Caso isto ndo ocorresse 0
mutudrio estaria sujeito as elevadas taxas do mercado sub-prime. O diferencial entre a taxa
sub-prime e a praticada no mercado prime seria mais que suficiente para cobrir o risco de
inadimpléncia. Assim nao importava se o comprador ficasse inadimplente, pois o0 banco poderia

recuperar a garantia e revendé-la sem grandes perdas no aquecido mercado de imoveis.

O segundo fator foi a inovacdo que permitia os bancos a originar e vender créditos
baseados nos titulos sub-prime e revendé-los a investidores . Pois os bancos ndo poderiam
fazer este tipo de operagdo se ndo contassem com um mecanismo gque 0S protegessem contra
o risco de defaults. Esta inovagdo eram os CDOs (Collateralized Debt Obligations), produtos
estruturados que reunem diferentes titulos (titulos de divida, empréstimos, e securities de
crédito hipotecario) e dividindo os fluxos de receitas em fatias pagas aos diferentes titulares.
Além do CDO'’s normais, existem os CDQ's sintéticos, que combinam técnicas de securitizagdo
com derivativos de crédito. O originador transfere o risco de crédito dos seus ativos de garantia
utilizando credit default swaps. A divisdo em fatias (tranches) de classificagdo de risco busca
criar produtos com risco e retornos diferentes baseados nos mesmos ativos. Esse objetivo é
atingido ao criar por¢Bes de riscos diferentes e atribuir fluxos de receita inversamente
proporcionais aos riscos presumidos. A logica é privilegiar os donos das tranches sénior com
classificacdo de risco menor que as demais tranches. Somente taxas de inadimpléncia
elevadas seriam capazes de atingir as tranches melhores classificadas, deste modo as
tranches superiores conseguiam alcancar classificacdo AAA pelas agéncias de rating (FMI,
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2008). A classificagdo AAA permitia que um numero elevado de investidores mantivesse em
suas carteiras tranches de CDO’s com classificacdo de risco perto de zero. As tranches com
pior classificacdo eram destinadas as Sociedades de Propdsito Especifico — SPE (Special
Investiment Vehicle — SIV), instituicbes separadas dos bancos que mantinham em suas
carteiras as tranches e outros créditos de alto risco.

O terceiro fator que explica a proliferacdo foram os ganhos que a emissdo de
hipotecas, a securitizagdo e a classificacdo de risco proporcionavam as instituicdes financeiras,
as securitizadoras e as agéncias de classificacédo de risco. Os bancos emissores da hipoteca
ganhavam pelo diferencial de juros entre a taxa cobrada e juros pagos ao investidor. O
mercado de concesséo de hipotecas que atingia US$ 1,2 trilhdo poderia ter gerado em 2007,
caso a crise nao estivesse estourado, lucros préximos de US$ 33,6 bilhdes. As securitizadoras
lucravam com o seguro adquirido pelos investidores, pois se houvesse inadimpléncia, a
securitizadora era obrigada a pagar ao investidor um prémio pela eventualidade de
inadimpléncia (mecanismo semelhante ao pagamento de prémio da seguradora ao segurado

em caso de roubo do veiculo, presente nas apdélices de seguro de automoveis).

Cinta e Prates (2008) estimam que o mercado do sub-prime de produtos
estruturados geraram 40% dos lucros recentes das agéncias de classificacdo de risco. As
agéncias participaram ativamente da estruturacdo de instrumentos financeiros (CDO’s) que

agregavam diferentes tipos de riscos e ativos lastreados em hipotecas sub-prime.

Os tomadores de empréstimos também se beneficiavam. O juro pago pela hipoteca
era compensado pelo aumento do preco do imoével, que permitia acesso a refinanciamentos
com taxas iniciais mais baixas, assim o mutuario tinha uma expectativa distorcida sobre a
evolucdo da sua divida, pois contava com a valorizacdo do seu imével. (Blackburn, 2008).

A légica de ganhos do sub-prime que beneficiava desde o tomador da hipoteca até
0 investidor institucional (que possuia um titulo AAA com taxas de retornos atraentes),
proliferou-se rapidamente para atender a sede por lucros e ganhos de todos que faziam parte

do processo.
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1.3 Reverséo do ciclo econémico, exposicdo do merca  do sub-prime, faléncia dos bancos

e contaminacéo da economia real.

A reversao do ciclo de ganhos com sub-prime comecou com dois movimentos: o

aumento da taxa basica de juros dos titulos americanos e a queda dos pre¢os dos iméveis.

A partir de maio de 2004, o Banco Central Americano (FED) comecou um
movimento de alta de taxa de juros. A taxa que se encontrava em 1,0% em junho de 2003,
devido a politica americana expansionista para amenizar a crise da bolsa 2000-2001, passou a
aumentar progressivamente até chegar a 5,25 em junho de 2006 (Oliveira & Gontijo, 2008). A
alta da taxa de juros impactou diretamente as familias que possuiam o empréstimo
considerado sub-prime. Como boa parte dos empréstimos imobiliarios combinavam taxa de
juros baixas e fixas nos primeiros dois ou trés anos (KIFF, John & MILLS, Paul ,2007), estas
eram convertidas em taxas de juros flutuante no final dos primeiros anos para vigorar no
restante do contrato. Deste modo, as dividas aumentaram substancialmente bem como o valor
das parcelas corrigidas pelas maiores taxas, assim, os tomadores sub-prime comecam a ficar

inadimplentes.

O encarecimento do crédito pelo aumento das taxas de juros diminuiu a demanda
por iméveis levando os precos das casas pra baixo a partir de junho de 2006. A queda dos
precos dos iméveis tornou o refinanciamento das hipotecas inviavel, pois ndo era mais possivel
adquirir uma hipoteca nova baseada do diferencial de valorizacdo do imével e os juros
cobrados no inicio do contrato acompanharam o aumento da taxa basica de juros. A queda
dos precos dos imoveis levou os mutuarios a devolverem suas casas, pois, em muitos casos, 0
valor dos imoveis eram inferiores ao total devido aos bancos. Além do encarecimento do
crédito, a queda dos precos dos imoveis estd ligada a superacdo da demanda pela oferta, ja
gue o contexto de acumulacdo de capital anterior fez os investidores reinvestirem no mercado
imobiliario o que aumentou a quantidade de imdveis disponiveis num contexto posterior de

crédito caro e aumento da inadimpléncia.

Com o aumento da inadimpléncia, os titulos baseados nas hipotecas sub-prime
comecam a perder valor. As instituicGes financeiras que carregavam estes titulos comecam a
provisionar perdas decorrentes da inadimpléncia. As SIV’'s, que se financiavam com
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commercial papers de curto-prazo, sofrem com o resgate deste tipo de titulo por parte dos

investidores.

O anuncio das perdas do mercado sub-prime assustou o0s investidores. Os titulos
emitidos por instituicBes que tinham se alavancado no mercado sub-prime ou que de alguma
forma tinham carteiras significativas baseadas neste tipo de empréstimo, perderam valor no
mercado. Além disso, os bancos comecam a empossar liquidez com medo de perdas que
poderiam ter através absorcdo dos SIV's que permitiam a alavancagem off-book. O

empossamento de liquidez fez cessar a torneira do crédito, dando origem ao credit crunch.

Diante do cenario de incertezas, os agentes reagiram tentando dimuinir seus riscos
e exposi¢des. Estes movimentos afetaram os mercados de crédito, de a¢des, de mercadorias e
outras variaveis importantes que determinam o nivel de atividade dos paises, como a

formacéo bruta de capital fixo.

Um dos principais movimentos foi procurar seguranca em ativos menos arriscado,

ou seja, a busca intensa aos titulos do tesouro americanos e posi¢cdes em dolar.

O aumento da incerteza levou as instituicdes financeiras a interromper o fluxo de
recursos do mercado interbancario, onde a taxas de juros subiram rapidamente refletindo a
aversao ao risco dos bancos superavitarios que nao queriam emprestar aos bancos deficitarios
em recursos de alta liquidez.

Depois da quebra do Lehman Brothers, a crise passa a contaminar com mais
contundéncia as economia dos paises emergentes. O preco das commodities (agricola,
minerais e de energia) exportadas pelos paises em desenvolvimento comega a cair

rapidamente, exercendo presséo para a desvalorizacdo de suas moedas.

A queda das commodities, a queda dos investimentos estrangeiros diretos e de
portfélio, a contracdo crédito internacional e a desvalorizacdo das moedas frente ao ddlar vao
afetar significativamente as economias dos paises em desenvolvimento. Estes prejudicaram
promoveu a incerteza dos agentes internos que adiaram suas decisdes de consumo e

investimento.
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Conclusao

Este capitulo analisou como sao criados os elementos responsaveis pela reversao
do cenario econdmico internacional: a falta de regulacéo, as inovacg@es financeiras, a légica de
ganhos dos ativos sub-prime, a proliferacdo destes ativos, e a contaminacdo inicial da
economia real.

A falta de regulagdo, em um contexto tedrico favoravel, permitiu a criagdo de um
sistema bancario paralelo (shadow banking system) no qual eram possiveis alavancagens e

operacfes com ativos sub-prime ndo permitidas no sistema bancario tradicional.

A securitizacdo foi outro processo que se beneficiou da falta de regulagédo. Esta
permitia a divisdo de riscos e a proliferacdo dos ativos duvidosos misturados com ativos de alta
qualidade. A securitizagdo associada a l6gica de ganhos que beneficiava todos os participantes
da “cadeia de producdo” do sub-prime catapultaram ainda mais o raio de propagacdo dos
ativos que mais tarde se tornariam iliquidos. Porém, o precos dos iméveis (este fator era um
pilar da l6gica de ganhos) comeca a cair e inicia o processo de reversao do ciclo de lucros da
industria financeira. Esta reversdo traz consequéncias imediatas aos mercados financeiros e
posteriormente impactaria o cenario econdmico mundial e inevitavelmente pressionaria as

variaveis econdmicas dos paises do BRIC.

O proximo capitulo analisa a posicao pré-crise destes paises e propde a discusséo

da dindmica dos impactos sobre as economias do BRIC com a quebra de expectativas.
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Capitulo 2 — O desempenho das economias do BRIC's p  ré- crise e os impactos imediatos
da crise.

Introducéo

Apés a explicacéo do processo de como a crise iniciada no mercado americano vai
afetar as principais variaveis econdmicas a nivel internacional, € necessario dar um passo atras

para identificar a evolu¢éo das economias dos paises do BRIC antes da crise.

O capitulo também busca analisar a gestdo macroecondmica e as suas trajetorias
recentes e como estes fatores ajudaram (ou nao) os paises a diminuirem suas vulnerabilidades
externas. Apos a analise da evolugdo recente da gestdo macroecondmica, passa-se a analise

dos principais impactos da crise sobre as economias em questao.

A analise individual de cada economia adotada neste trabalho busca tracar um
perfil que permite explicar os impactos sofridos em cada uma delas. Estes impactos vao

orientar os diagnosticos que moldaram as medidas anticiclicas dos paises do BRIC.
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2.1 Brasil

2.1.1 A economia brasileira pré-crise.

O Brasil registrava varidveis macroecondmicas solidas antes da crise. Quanto a
posicéo externa o pais apresentava nimeros positivos que contribuiam para diminuir possiveis
fragilidades externas da economia brasileira: o estoque e o servico da divida brasileira estavam
em um nivel abaixo dos padrdes internacionais para paises emergentes e o nivel de reservas
brasileiras era suficiente para cobrir 15 meses de importacdo. Além destes indicadores, a
situacao fiscal brasileira ndo era fragil, pois 0 pais acumulou superavits primarios consecutivos
nos ultimos anos e o crescimento econémico ajudou a diminuir a relacéo divida/PIB.

A situacéo externa positiva esta associada ao ciclo de liquidez (Biancarelli, 2007a)
gue ocorre simultaneamente ao governo Lula (2003-2008), o que permitiu o aumento da
insercdo externa na economia brasileira. O ciclo de liquidez pode ser caracterizado como um
periodo em que 0s agentes internacionais perseguem ganhos através da arbitragem de juros
em investimento de portfélio, e de investimentos diretos direcionados para aumentar 0s
mercados e o0s lucros das empresas multinacionais. As condi¢des internas também séao
importantes para uma maior interagdo com este capital (Biancarelli, 2006), podemos destacar:
a politica monetéria voltada para controle da inflagdo, regime de cambio flutuante e pouco

controle sobre o capital externo.

Estas posicdes internas e externas favoraveis podem ser explicadas pelo
desempenho da economia brasileira no governo do presidente Lula. Segundo Barbosa (2010),
o presidente Lula chegou ao planalto com aprovacdo popular, porém se viu cercado pela
incerteza e desconfianca dos agentes financeiros que temiam por posi¢Bes historicas mais
radicais do Partido dos Trabalhadores, como o ndo cumprimento de contratos, cassagdo de
concessbes e moratéria. Porém durante a eleicdo, o Partido e Lula assumiram um
compromisso na direcdo contraria com a “Carta aos Brasileiros”, na qual se previa o
cumprimento dos contratos e responsabilidade do governo em manter a estabilidade

econdmica.

Apesar desta carta de inten¢des, o mercado financeiro respondeu negativamente
ao “risco Lula”, houve grande depreciacdo cambial associado a fuga de capitais de portfdlio,
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inflacdo devido ao efeito da depreciagcdo cambial sobre as importacGes e a antecipacdo de
certos agentes a uma possivel retomada de constantes reajustes de pre¢cos. No momento de
transicdo de governo a inflagdo chegou a 12,5% ao ano para o ano de 2002, a divida liquida do
setor publico havia subido 51,3% em relagdo ao ano anterior (em virtude do aumento dos
juros), e as reservas internacionais do Brasil eram de apenas US$ 37,8 bilhfes, dos quais US$
20,8 bilhdes eram originarios de um empréstimo concedido pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI).

O quadro macroecondmico desfavoravel da economia brasileira no final do governo
FHC pressionou o governo Lula a adotar uma politica econdmica restritiva para melhorar a
situacdo monetéria, fiscal e cambial. Além de tentar reverter o quadro econdmico, era
importante para o governo estabelecer uma relacdo de confianca com o mercado financeiro e
mostrar 0 seu compromisso com a estabilidade econémica do Brasil. Para diminuir a inflacéo, a
taxa SELIC que estava no patamar de 25 % ao ano em dezembro de 2002 foi reajustada para
26,5% ao ano em fevereiro de 2003. Mesmo com 0 aumento dos juros, governo se viu obrigado
a aumentar as metas de inflagdo para o ano de 2003. Com o objetivo de melhorar a situacao
fiscal, o governo aumentou a meta de resultado primario do setor publico de 3,75% do PIB para
4,25% do PIB. O objetivo de estabelecer uma relagdo de confianga com o mercado levou o
governo a manter a politica do cambio flutuante. O BACEN néo precisou vender ddlares para
combater a depreciacdo do real. Em virtude da depreciacdo do real em 2002, os ativos
brasileiros ficaram relativamente baratos e diante as medidas econbmicas restritivas do
governo Lula no sentido de estabilizar a economia, os agentes financeiros internacionais
voltaram ao longo do ano de 2003, pressionando assim o real a uma apreciacdo frente as

moedas estrangeiras.

O resultado deste ajuste restritivo foi a desacelera¢do do crescimento econémico,
gue s6 ndo foi maior devido ao bom desempenho do setor externo, associado a depreciacdo
cambial de 2002 e ao crescimento da economia mundial. O PIB (Produto Interno Bruto)
cresceu apenas 1,1% em 2003. Por outro lado, houve melhora nos indicadores monetarios e
fiscais. A taxa SELIC passou de 26,5% ao ano para 16,5% em dezembro de 2003. A inflacdo
estava menor e 0 Governo conseguiu reduzir seus gastos e também promoveu alteracdes

tributérias e previdenciarias que ajudariam a melhorar a relacéo divida/PIB nos anos seguintes.

No ano de 2004, com a queda da inflacdo, apreciacdo cambial, queda dos juros,
crescimento das exportagbes, aumento do crédito interno e a expansdo do investimento
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privado, a economia brasileira voltou a crescer fechando o ano de 2004 com um crescimento
do PIB em 5,7%. Para o BACEN, este crescimento estava acima da capacidade da economia
brasileira, pois segundo o modelo teérico que o guiava para estabelecer a taxa de juros, a
economia brasileira poderia crescer 3,5% ao ano sem criar um descompasso entre oferta e
demanda, de modo que optou por uma nova trajetoria ascendente da taxa SELIC, que passou
de 16% em abril de 2004 para 19,75% em maio de 2005. Com este ajuste o BACEN
conseguiu encolher a taxa de crescimento para um nivel proximo do idealizado. O ano de 2005

fechou com um crescimento do PIB de 3,2%, apesar da politica monetaria e fiscal restritiva.

Em um cenério com crescimento econbémico e uma melhor situacdo fiscal, o
governo optou por elevar as transferéncias de rendas com o aumento do salario minimo e por
meio de programas de combate a pobreza, como o Bolsa Familia. O governo criou uma
componente de consumo importante dentro da economia brasileira, pois os programas sociais
aumentaram a renda das familias mais pobres e 0 aumento real do salario minimo reajustou a
renda dos aposentados. Estes aumentos reais de renda impactaram positivamente outros

setores indiretamente.

No campo externo, a economia brasileira, durante o primeiro mandato do governo
Lula, conseguiu expressivo aumento do saldo comercial e do saldo em conta corrente. As
exportacBes cresceram 95% se comparado o periodo de 2005 com o de 2002, o saldo
comercial atingiu US$ 45 bilh6es em 2005. Este desempenho externo favoravel estd associado
ao aumento da demanda internacional por commodities. Além de um saldo comercial favoravel,
0 pais conseguiu aumentar seus saldos de investimento estrangeiro direto e de investimento
estrangeiro em carteira. A melhora do cenario externo permitiu que o Pais aumentasse suas
reservas internacionais e, no final de 2005, o governo quitou sua divida junto ao FMI de US$
23,3 bilhdes.

A partir de 2006, pode-se notar uma tendéncia do governo Lula em adotar uma
politica econbmica mais desenvolvimentista. Trés medidas demonstram esta inflexao:
aumento substancial do salario minimo (16,7% em 2006), reestruturacdo de carreiras e salarios
dos funcionarios publicos e aumento do investimento publico.

O aumento do investimento publico comegcou a aumentar inicialmente em 2006 e
tomou maior forma a partir de 2007 com o inicio do Programa de Aceleracdo do Investimento

(PAC). Através do programa o governo brasileiro conseguia apoiar a formacdo de capital do
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setor do privado e ao mesmo tempo aumentar o investimento publico em infraestrutura. No
lancamento do PAC estavam previstos R$ 504 bilhdes de investimentos a serem invertidos de
2007-2010. Além do PAC, pode-se notar simultaneamente o0 aumento dos desembolsos do
sistema BNDES. O PAC, o aumento dos desembolsos do BNDES, a expanséo do crédito na
economia e 0 aumento da inversdo privada permitiram que a formacdo bruta de capital fixo
(FBCF) passasse do patamar de 15,8% do PIB em 2005 para 19% do PIB em 2008. Além
disso, a média de crescimento do PIB no periodo 2006-2008 atingiu 5,1%. Esta taxa média de

crescimento econdmico é substancialmente maior que os periodos anteriores.

Aliado ao crescimento econdmico, o0 setor externo continuava a registrar saldos
comerciais positivos devidos ao aumento continuo das exportacdes brasileiras. Este aumento
deve-se a manutenc¢éo do aquecimento da economia mundial e sua demanda por commaodities.
O cenario externo favoravel permitiu o Pais a acumular entradas liquidas de investimento direto
e em portfélio, devido ao ambiente externo de juros baixos internacionais, apetite ao risco e
aumento dos mercados das empresas transnacionais. Este movimento de saldos liquidos
positivos de moeda estrangeira pressionou ainda mais por uma apreciagdo cambial que
reforcava 0 movimento especulativo que buscava ganhos duplos via alta taxa de juros e

perspectiva e realizagdo da apreciagdo da moeda brasileira.

Com as divisas geradas com estes fluxos de ddlar, foi possivel ao governo
constituir reservas internacionais que evoluiram de US$ 90 bilhdes em 2005 para US$ 170

bilh6es no comeco de 2008, conforme Gréfico 1.
Gréfico 1 — Evolucao das Reservas Internacionais do Brasil.
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A retomada do crescimento econémico e a disciplina fiscal em atingir metas
orcamentarias permitiram uma melhor relacéo divida/PIB. Estes fatores permitiram também a
emissdo de titulos ndo indexados ao cambio (ver grafico 2 e 3). Esta mudanca diminuiu a
vulnerabilidade das contas publicas as variacfes do cambio em momentos de incerteza.

Gréfico 2 — Indexacdo dos Titulos Publicos Federais
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Gréfico 3 — Evolucao da estrutura da divida mobilia  ria
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Podemos concluir que o Brasil encontrava-se em posi¢éo confortavel para enfrentar
possiveis reversdes no cenario externo mundial. Porém com a deflagracdo da crise de 2008
nao era possivel determinar a extensdo da crise e como esta afetaria 0 crescimento da
economia e por quanto tempo. O tdpico seguinte é a tentativa de analisar como a crise afetou
as principais variaveis da economia brasileira.

2.1.2 Impactos imediatos da crise sobre a economia  brasileira

Segundo Gomes (2011), havia grande otimismo dos investidores estrangeiros com
a economia brasileira até o terceiro semestre de 2008. Como apontado no item 2.1.1, vimos
que o Brasil apresentava variaveis econémicas internas e externas que indicavam um bom
funcionamento da economia. Esse otimismo se refletia nos mercados financeiros onde os
agentes nacionais e internacionais buscavam ganhos com a valorizacdo de ativos brasileiros.
Em abril de 2008, os titulos de divida do Brasil atingiram classificacdo investment grade
concedida pela agéncia de classificacdo de risco Standard & Poor’s. Diante deste cenario de
perspectivas positivas, o indice da bolsa de valores brasileira (IBOVESPA) apresentou
valorizacdo de 20% em moeda nacional (44% em délar) entre junho de 2007 e junho de 2008.
Se considerar o periodo de jan/2004 a jun/2008 pode-se notar uma valorizagdo do IBOVESPA

de 190% (conforme grafico 4).

Gréfico-4 — Evolucao do Indice Bovespa de Jan/2000  a Jun/2010
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Além dos resultados positivos da economia brasileira, a valorizagdo dos ativos
brasileiros estava atrelada ao ambiente de apetite pelo risco alimentado pelo ciclo de liquidez
internacional, pelo aumento do precos das commodities e pela lucratividade das empresas
brasileiras. Este cendrio de maior tolerancia ao risco levou os bancos e as empresas brasileiras
buscarem funding e posicGes mais especulativas para se financiarem. Com a quebra do
Lehman Brothers, tem inicio o0 agravamento da crise internacional, rapidamente o cenario de
liqguidez mundial se reverte e 0s agentes passaram a buscar liquidez nos papéis da divida
americana. No primeiro momento este fluxo vai provocar a depreciacdo da moeda brasileira, a

gueda dos precos das commodities e panico nos mercados de ac¢des.

Outro fator que contribuiu para a quebra de expectativa sobre a economia brasileira
foi a divulgacdo de perdas de grandes empresas brasileiras envolvidas em operacdes
especulativas no mercado derivativos cambiais. Sadia e Aracruz sofreram perdas de R$ 760
milhées e R$ 1,95 bilhdo em transacdes de cambio futuro (Chernavsky, 2010). O Banco de
Compensacbes internacionais (BIS) divulgou estimativa que as perdas das empresas
brasileiras com derivativos cambiais no ultimo trimestre de 2008 seriam de cerca de US$ 25
bilhdes. Este movimento est4d associado a perda de competitividade das empresas
exportadoras em virtude da apreciacdo do real no periodo anterior a crise. Para compensar a
diminuicdo de ganhos via exportacdo, as empresas buscaram ganhos por meio de transacfes
especulativas cambiais. Este movimento era incentivado devido ao ambiente de confianca
sobre o desempenho da economia brasileira e a estabilidade da taxa de cambio. Assim as
empresas subestimaram o risco de assumir posi¢cfes indexadas em moeda americana.

Gréfico 5 — Evolucao do valor das importacdes e exp  ortacdes dos paises desenvolvidos
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Paralelamente as perdas das empresas, a diminuicdo dos fluxos internacionais de
comércio também contribuia na desaceleracdo do crescimento econdmico (Castilho, 2011).
Analisando o gréfico de importagdes dos paises desenvolvidos, pode-se ver um crescimento
de 210% das importacdes entre jan/2000 a jun/2008 (conforme grafico 5). Entre Julho de 2008
e fevereiro de 2009, o fluxo de importacbes se situou em um patamar menor que O

apresentado em 2000.

A queda dos fluxos de comércio estd associada a contracdo do crédito
internacional. Estimativas do Banco Mundial (2009) sugerem uma retracdo de 40% do crédito
ao comeércio mundial. Este movimento estd diretamente ligado a diminuicdo da liquidez
internacional nos mercados mundiais devido a situacéo precaria de instituicdes financeiras dos
EUA e algumas da Europa, também pela quebra de expectativas dos agentes financeiros e ndo
financeiros, o que reforcou a preferéncia por liquidez. Assim a crise impactou diretamente o0s

fluxos de comércio internacional.

No Brasil a desvalorizacdo do real, no segundo semestre de 2008 impds perdas
importantes aos exportadores brasileiros, com o acirramento da crise, o ciclo do crescimento
do comércio exterior brasileiro foi interrompido temporiamente. Como mostra o grafico 6.

Gréfico 6 — Evolucao dos fluxos mensais de exportag a0 e de importacdo brasileiros
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A diminuicdo dos fluxos comerciais impactou diretamente o desempenho da
economia brasileira, pois a componente exportacdo ganhou importancia dentro do PIB. Em
2000, o coeficiente das exportacdes sobre o PIB passou de 8,5% em 2000, para 12,6% em

2008. No gréafico 6, podemos ver que a crise ndo mudou o desempenho do saldo comercial,
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mas é notéria a queda do fluxo de comércio que entrou novamente em trajetéria de

crescimento a partir do 2° trimestre de 2009 com a melhora do cenario internacional.

Além de atingir o comércio externo, o acirramento da crise internacional no ultimo
trimestre de 2008 mudou as expectativas dos agentes sobre o desempenho da economia
brasileira de forma aguda e abruptamente (Chernavsky, 2011). O nivel de atividade também
caiu rapidamente a partir do Ultimo trimestre de 2008, fato que confirmou a previsdo dos
agentes. Por outro lado, a expectativas dos agentes é fundamental para as decises de
consumir e investir, se as expectativas se deterioram, inicia-se um processo de profecia
autorrealizavel. A percepcéo negativa dos agentes aprofunda o processo de desaquecimento

da economia.

A mudanca da percep¢do dos agentes sobre a economia brasileira acentuou-se
diante a quebra do Lehman Brothers . No grafico 7, podemos ver que o indice de confianca
comeca a cair em set/2008. A taxa de crescimento da producdo industrial acompanha a
evolucédo do indice de confianca.

Gréfico 7 — Expectativas do Crescimento do PIB e Pr  oducéo Industrial
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A queda das expectativas dos agentes esta relacionada com a queda das
exportagBes, diminuicdo do acesso ao crédito e o endividamento das empresas gerado por

derivativos cambiais.

O enxugamento rapido e profundo da liquidez internacional diante do acirramento
da crise, estrangulou os canais de crédito internacional, que antes da crise eram abundantes e
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baratos num contexto de tendéncia & valorizacdo do Real. A conta financeira do Bacen
registrava em setembro de 2008 saldo positivo acumulado de US$ 53,4 bilh&es, Em Novembro
de 2008, mesma conta registrava saidas liquidas de US$ 25,1 bilhdes no ano. A reverséao
desses fluxos gerava dificuldade de renovacgéo e captacdo de novos recursos no exterior por
parte de algumas instituicdes financeiras e empresas nacionais (FREITAS, 2009). Além disso,
as perdas com derivativos cambiais de empresas exportadoras aumentavam o nivel de
desconfianca das instituic6es financeiras sobre a capacidade de liquidez destas empresas.
Deste modo, o crédito interno também foi prejudicado, levando assim o contagio da crise que
estava no mercado financeiro para a economia real, pois a queda do crédito afetava

diretamente 0 consumo e 0S Novos investimentos.

Apesar da boa situacdo econdbmica do Pais, a crise afetou o nivel de atividade
econdmica principalmente pela componente investimento. Analisando a formacdo bruta de
capital fixo, podemos ver que os investimentos aumentaram 13,8% em 2008, sendo a maior
taxa anual desde 1994 e o quinto resultado positivo consecutivo. Os efeitos da crise sobre o
nivel de investimento foram sentidos no decorrer do ano de 2009. No ano de 2009 a FBCF
decresceu 9,9%. A producao de bens de capital diminuiu 17,4% ante a expansdo de 14,3% no

ano anterior.

O nivel de atividade da economia sofreu efeitos ja no quarto trimestre de 2008,
guando o PIB recuou 3,6%, interrompendo doze trimestres consecutivos de elevacdo. Esta
gueda deu-se principalmente pela reducdo de 7,4% da atividade industrial, prejudicada pela
escassez de crédito provocada pela crise internacional. Quando a crise impactou de forma
mais aguda a liquidez e o acesso ao crédito internacional, a oferta de crédito as empresas

diminuiu significativamente, com forte impacto na atividade industrial.

Os efeitos da crise foram, em um primeiro momento, subestimados pelo governo
brasileiro que acreditou na tese do descolamento dos mercados emergente. Porém os efeitos
da crise foram sentidos no ultimo trimestre de 2008. De novembro a dezembro de 2008 a
producdo industrial caiu 28%, em um periodo que tradicionalmente apresenta crescimento
devido as compras de Natal. A capacidade instalada diminuiu de 84% em setembro de 2008
para 76% em janeiro de 2009. O mercado de trabalho também sofreu os efeitos da crise, a taxa
de desemprego em jan/2009 atingiu 8,5%.
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2.2 RuUssia

2.2.1 Economia Russa pré-crise.

A Russia é 0 segundo maior exportador de petréleo do mundo e é lider isolada na
producdo e exportacdo de gas natural. A producdo de petrleo é de suma importancia dentro
da economia Russa. A exportacdo de petrdleo cru respondia em 2005 por 37,6% das
exportacOes e, se considerado os produtos derivados do petréleo, esta participacdo chega a
48,9%. (Padovan, 2009)

Gréfico 8 — Evolucao do Preco e da Producdo do Petr  6leo na Russia
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Outros produtos também compdem o portflio de exportagdes da Rissia como:
metais (ferro, aco e aluminio), produtos quimicos e maquinas e equipamentos. As empresas
russas voltaram seus olhos para o mercado externo a partir da crise de 1998, quando a
desvalorizagdo do rublo atingiu 75% no inicio de 1999 em relacdo ao ano anterior. O efeito da
desvalorizacdo do rublo favoreceu o crescimento das exportacdes, beneficiadas, sobretudo,
pelo comportamento dos precos do petréleo no mercado internacional (conforme gréfico 8 e 9).
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Gréfico 9 — Evolucao das exportacdes russas de petr  6leo em milhares de barris/dia
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A crescente das quantidades e dos precos das exportacdes e a grande entrada de
investimentos em portfélio e direta permitram a Rdssia constituir volumosas reservas
internacionais. Em 1999, as reservas eram US$ 12 bilh&es, em julho de 2008 chegaram a US$

596,5 bilhdes.

Associado ao crescimento do setor externo, houve grande expansédo do setor
industrial, com taxas proximas de 10% de crescimento do setor ao ano no periodo de 2000-
2005. A partir de 2005 houve queda do crescimento da producgéo industrial pelo movimento de

valorizacdo do rublo que causou perda de competitividade das exportacdes russas.

Diante do crescimento das exportacGes e da renda vinda do petrdleo, o governo
Russo promoveu uma reforma tributéria que ampliava a taxacao sobre os recursos naturais e a
diminuia sobre os demais setores (Schutte, 2011). O objetivo era aumentar a arrecadacao num
esforco de disciplina fiscal, diminuir a dependéncia da economia russa do petréleo e incentivar
os demais setores. O aumento da arrecadacao permitiu reduzir os juros e elevar a confianca
dos demais setores. Estes fatores contribuiram para o ciclo de crescimento da economia Russa
de 2000 a 2008. (ver gréafico 11)

O ciclo de crescimento permitiu ao governo russo criar fundos de estabilizacdo com

0 objetivo de diminuir a fragilidade externa e evitar uma valorizagdo maior do rublo (Padovan,
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2009). Os fundos auxiliaram o governo a esterilizar os o impacto das receitas petroliferas que

pressionavam a oferta monetaria. As receitas do petréleo sdo acumuladas em periodos

favoraveis e usadas na contencdo dos impactos de uma possivel queda do pre¢o. Quando o

preco do petréleo estda acima de US$ 27 por barril, as receitas sdo acumuladas, quando esta

abaixo, os fundos de estabilizacdo podem ser usados para cobrir déficits fiscais e pagamento

da divida externa. Além das reservas internacionais (ver grafico 10), o governo russo diminuiu

a fragilidade externa através da diminui¢cdo do endividamento publico.

Gréfico 10— Evolucao das Reservas Internacionais Ru
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Gréfico 11 — Trajetoria do PIB Russo.
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Com a estabilidade fiscal, juros decrescentes e o0 crescimento vigoroso das

exportacbes a economia Russa atravessou uma fase de crescimento, acompanhado pelo
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aumento da produtividade, dos salarios reais, do emprego e diminuicdo da pobreza. Pode-se

concluir que a economia russa estava em uma posi¢ao relativamente confortavel.

7

A proxima analise é verificar como a reversdo do cenario econdémico mundial

afetou a economia russa.

2.2.2 Impactos imediatos da crise sobre a economia Russa.

Como vimos anteriormente, a economia RUssia apresentava uma situagéo
privilegiada: resultados fiscais positivos, gestdo orgamentéria mais eficiente, constituicdo dos
fundos de estabilizacdo, divida publica externa abaixo dos US$ 40 bilhdes e o volume de
reservas internacional sendo um dos mais altos do mundo. Porém a crise atingiu a RUssia com
bastante intensidade, por diversas maneiras: contracdo do crédito, especulagdo contra o rublo,
desvalorizacdo cambial, e alta exposicdo dos bancos e empresas em passivos de moeda
estrangeira (Alves, 2011). Em um primeiro momento, houve interrup¢do na entrada de capitais
estrangeiros na forma de investimentos de portfélio e na forma de crédito as empresas e
bancos russos. A interrupcédo da entrada de capitais esta associada a busca por liquidez num
momento de incerteza sobre o desempenho da economia mundial. A contracdo do crédito
internacional dificultou a rolagem dos empréstimos contraidos em moeda estrangeira pelas
empresas e bancos russos. A inversdo dos fluxos de capitais também pressionou a moeda
russa. Em um primeiro momento, 0 governo tentou manter a cotacdo, uma tentativa de
proteger 0os bancos e empresas russas expostas em moeda estrangeira. Em setembro de
2008, esta tentativa consumiu US$ 200 bilhdes em reservas internacionais. Apesar da

tentativa, houve queda de um terco no valor do rublo.

Além da contracao do crédito externo e da desvalorizagcdo cambial, a Russia sofreu
em 2008 com a trajetdria declinante dos precos das commodities pressionada pela queda da
demanda mundial. A preferéncia por liquidez dos agentes foi outro fator que prejudicou a
cotacdo dos materiais basicos, entre estes, o petrdleo. A balanca comercial e o fluxo de
comércio russo foram diretamente impactados, as exportac@es cairam 47% e as importacdes
diminuiram em 40%. Porém a RUssia conseguiu manter um discreto superavit comercial
durante o ano de 2009. A queda dos precos e da demanda por petréleo e outras commodities

afetou significativamente a atividade econémica e os resultados das empresas exportadoras.
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No lado da importacéo, houve queda do volume de produtos importados com o aumento dos

precos causado pela desvalorizacao do rublo.

Com o mercado internacional de crédito virtualmente fechado o0s bancos tiveram
que recorrer ao mercado interbancéario, o que pressionou as taxas de juros internas. Em
virtude da crescente incerteza, os bancos em melhor situacdo ndo estavam dispostos a
emprestar aos bancos com menor liquidez, o que levou ao BCR (Banco Central da Russia) a
tomar medidas para evitar o risco sistémico. Apesar das medidas, 28 instituicbes de crédito
deixaram de operar em um universo de 1135 instituicBes. Este niUmero pode ser considerado
modesto, mas o impacto principal foi sobre o crédito. O crédito para pessoas fisicas em 2009
caiu 19,3%. O crédito das empresas caiu 10,2% contra um aumento em 2008 de 18.9% em
2008.

Com o crédito escasso, a formacéo do investimento foi prejudicada e afetou setores
chaves como o industrial e de construcédo civil, que possuem alta dependéncia do crédito. O
consumo das familias também diminuiu, pois o mercado de trabalho russo foi severamente
afetado pela crise internacional. A taxa de desemprego aumentou em 2008 depois de registrar
nove anos consecutivos de queda, a taxa de desemprego que antes da crise girava entre 5 a
6%, com a crise, a taxa alcancou 9,5% em fevereiro de 2009. Estima-se que 300 mil pessoas

perderam seus empregos no primeiro semestre de 2009.

A politica fiscal mudou com a crise, o orgamento fiscal russo foi adaptado pelo
governo russo diante as novas condicdes econbmicas. A RUlssia anteriormente possuia
superavits fiscais consecutivos até 2008, porém, em 2009, para viabilizar o pacote de estimulo
a economia russa, o déficit fiscal passou para 7,4% do PIB. Este déficit ndo significou um
problema de financiamento para Russia, pois além de ter apresentado consecutivos superavits
fiscais nos anos anteriores, a relacao divida/PIB era relativamente baixa e 0 governo russo
usou as reservas para cobrir parte do déficit fiscal.
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2.3 india

2.3.1 A economia indiana pré-crise.

O ano de 1991 pode ser considerado o ponto de partida de uma nova estratégia de
desenvolvimento (Prates & Cintra, 2009), pois 0 governo indiano neste ano inicia uma série de
reformas que mais tarde, promoveriam o alto crescimento econdmico, controle da inflacdo e
exportacfes dindmicas de servicos intensivos em tecnologia. Estes resultados foram obtidos
por meio das transformacfes na estrutura produtiva, na inser¢cdo externa, no sistema
financeiro, por via das politicas cambiais, fiscais e do importante papel do planejamento estatal.

As primeiras reformas postulavam novas diretrizes para a politica industrial. O
governo diminuiu a necessidade de licencas industriais para a maioria dos produtos, exceto
para produtos eletrénicos, quimicos e explosivos. A intencéo desta reforma era desburocratizar
a criacdo de novas fabricas. O governo também promoveu uma diminuicdo de sua participacdo
na industria, apesar de ndo promover um amplo programa de privatizacdo como os da América
Latina nos anos 90. Os (nicos monopdlios que o governo manteve foram: a producdo de
insumos para a energia nuclear, a producéo de energia nuclear e o transporte ferroviario.

Apesar de diminuir sua participacdo na producgdo, o Estado indiano continuou a
incentivar o desenvolvimento de produtos intensivos em tecnologia através de politicas
cientificas, tecnolégicas e educacionais. Estas politicas integram o Sistema de Inovacao
Indiano (SNI). A preservacdo deste sistema é considerada uma das determinantes do maior

dinamismo das exportacdes dos setores de midia e de alta intensidade tecnoldgica.

Os incentivos ocorrem no campo educacional através de estimulos a formacgédo de
cientistas e estrangeiros em escolas publicas federais. A legislagdo aduaneira € orientada para
promover a importacdo de equipamentos utilizados no segmento de IT e a exportacdo de
servicos no mesmo setor. Além disso, o governo indiano promoveu na década de 1980
politicas que permitiam maior absorcdo de tecnologia por parte das indUstrias indianas. Além
de criar incentivos importantes na forma de subsidios fiscais a pesquisa e desenvolvimento de

novas tecnologias.

Outra reforma importante, responsavel por elevar a insercdo das empresas indianas
na economia internacional foi a liberalizacdo do regime de investimentos diretos estrangeiros.
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Duas decisBes governamentais foram decisivas para promover a liberalizacdo. A primeira
regulamentava a aprovacdo automatica da entrada dos IDE’s de origem estrangeira e superior
a 51%, destinado aos setores considerados de alta prioridade como os intensivos em
tecnologia. A segunda criava um conselho que reavaliava propostas de IDE nao autorizadas
previamente. As medidas ajudaram a atrair grandes conglomerados de IT como Motorola,

Hewlett-Packard, Cisco System, entre outros.

O fluxo de entrada de IDE na india aumentou muito apés a liberalizag&o, o volume
que em 1990 era de US$ 97 milhdes, chegou a US$ 30 bilhdes em 2007. O fluxo de IDE
ajudou a india a aumentar a importacdo de tecnologia e a formacdo bruta de capital fixo (ver
grafico 12). Além de ajudar no crescimento do investimento, as empresas estrangeiras

contribuem para o dinamismo das exporta¢ces de software e servi¢os relacionados.

Gréfico 12 — Grau de Internacionalizacdo produtiva e fluxos de IDE na Economia Indiana
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Fonte: Prates & Cintra, 2009.

A abertura comercial foi outra medida importante na insercdo da economia indiana
no comércio internacional. Esta abertura contemplava a diminuicdo da lista de produtos

protegidos por tarifas aduaneiras e também a reducao destas tarifas.

As novas diretrizes de politica industrial, a preservacado do sistema de inovacgéo, a
liberalizacdo dos fluxos de IDE e a abertura comercial contribuiram para as elevadas taxas de
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crescimento econdmico e resultaram em transformacdes na estrutura produtiva e no perfil da

balanca comercial.

Gréfico 13 — Corrente de Comércio Indiana
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Fonte: Cintra & Prates, 2009.

O comércio exterior aumentou a corrente de comércio (exportacbes mais
importacfes) que era de 14,6% do PIB em 1990 passou para 34% do PIB em 2007 (ver grafico
13). Esta trajetdria foi acompanhada por superavits crescentes se consecutivos na conta de
servigcos e por déficits na conta de bens. Entre 1990 e 2007 a conta corrente s6 esteve positiva
entre 2001-2003, nos demais anos sempre registrou déficits, em 2007 este déficit chegou a
US$ 17,4 bilhdes.

O processo de liberalizacdo na economia indiana promoveu a entrada gradual de
investimentos de portfélio. Esta parcimbnia estava associada ao medo das autoridades
indianas de que a economia ficasse altamente dependente de capitais especulativos que
promoveram uma crise cambial em 1991. Com a abertura, as autoridades indianas procuraram
diminuir o endividamento publico externo e promover o endividamento controlado de empresas
indianas através de tetos para a tomada de empréstimos em moeda estrangeira. A partir de
2003, ha um expressivo aumenta da entrada de capitais em investimentos de portfélio em
acOes associado ao ciclo recente de liquidez. O que contribuiu para o dinamismo e volatilidade

do mercado indiano de acdes.
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Na india vigora um regime cambial de flutuagdo suja, com a autoridade indiana
promovendo intervengbes ativas nos mercados cambiais. Este regime procura atender duas
demandas conflituosas: a de manter a taxa de cambio competitiva para as exportacdes e ao
mesmo tempo garantir uma &ncora cambial para controlar a inflagdo dos prec¢os internos.
Associado ao regime cambial, o ingresso de recursos estrangeiros no mercado acionarios
aumentou a volatilidade da cotacdo da ripia. A taxa real efetiva mostrou tendéncia de

valorizac@o até meados do acirramento da crise internacional de 2008.

A abertura financeira tornou a tarefa de controle dos precos mais complexa. O
governo buscou enfrentar o impacto inflacionario através da politica monetéaria. Por diversas
vezes o Banco Central da india procurou esterilizar o0 aumento monetéario gerado pela entrada
de recursos estrangeiros por meio da venda de titulos publicos. Além da emissao de titulos, o
RBI buscou entre 2005 e 2008 aplicar uma trajetoria crescente da repo rate (principal taxa de

referéncia de juros do mercado indiano).

A politica fiscal indiana manteve maior grau de autonomia, pois a regulacdo do
sistema financeiro obrigado aos bancos indianos a aplicar 25% dos seus ativos no
financiamento da divida puablica. Outro fator de autonomia é a pequena participacdo dos
investidores estrangeiros no mercado de divida publica em funcéo das taxas de juros serem
relativamente baixas e controladas pelo RBI. Estes fatores permitem uma gestéo fiscal mais
flexivel. A india manteve ao longo dos ultimos anos pré-crise, persistentes déficits primarios,
com excecao de 2007 e 2008, quando o governo indiano promoveu alteracdes tributarias para
aumentar suas receitas. A flexivel gestédo fiscal foi importante para absorver o 6nus das
operacOes de esterilizacdo da liquidez que aumentaram o estoque e 0 servico da divida

publica.

As reformas e o0 regime macroecondmico permitiram elevadas taxas de crescimento
do PIB com estabilidade de precos e melhora da renda per capita. Aumentaram a insercao
indiana na economia internacional e simultaneamente aumentou a vulnerabilidade externa pelo
alto ingresso de recursos na forma de capital de portfélio. Por outro lado, a india manteve certa
autonomia em relacdo aos capitais estrangeiros por manter a maior parte da sua divida
financiada por capitais internos.
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2.3.2 — Impactos imediatos da crise sobre a economi  a indiana.

Segundo Prates & Cintra (2009), o bom momento da economia internacional, com
altas taxas de crescimento, abundéncia de capitais internacionais e o crescimento dos fluxos
internacionais favoreceram a estratégia indiana de aliar um programa que aliava reformas
liberalizantes, acelerac@o do crescimento, reducdo da pobreza, insercdo internacional atraves
da exportacdo de servicos e acumulacdo de reservas cambiais permitindo a economia a
alcancar indicadores econémicos muito saudaveis. Entretanto, o contagio da crise internacional
evidenciou fragilidades da insercao externa indiana, que ficaram encobertas durante o ciclo de

crescimento econdmico e de bom cenario internacional.

Um dos principais impactos da crise foi sobre a conta de capital. Apesar de registrar
entradas liguidas nos cinco anos anteriores a crise, no ano de 2008, as saidas liquidas de
capitais ficaram em R$ 15 bilhdes. O movimento destes capitais ndo representou um problema
para o financiamento da divida externa indiana, porém a intensa saida de capitais de portfolio
afetou significativamente o mercado de capitais indiano. O indice de precos das a¢fes indianas
deflacionou cerca de 60% de seu valor registrado em janeiro de 2008. Em 2007, realizou-se
106 IPO’s e em 2008 apenas 11.

No ano de 2009, como a india era uma das poucas economias com crescimento
econdmico, os fluxos de investimento em carteira retornaram a india. Em dois meses (abril e
maio de 2009), o mercado de capitais indiano recebeu recursos liquidos de mais de US$ 5
bilh6es. Consequentemente, o mercado conseguiu recuperar parte do valor perdido, porém nao
alcancou 0 maximo patamar atingindo em 2008 e os novos processos de IPQO’s ficaram
congelados, pois, em 2009, houve apenas uma empresa que emitiu agdes no mercado de

ac6es indiano.

O bom momento da economia indiana foi acompanhado por um aumento
substancial de entradas de investimento direto e empréstimos comerciais concedidos por
estrangeiros. As entradas de IDE passaram de US$ 6 bilhdes em 2005 para US$ 34 bilhdes em
2007. Os empréstimos em moeda estrangeira ajudaram os empresarios indianos de dois
modos: facilitaram a aquisicdo de empresas em territdrio estrangeiro e ajudaram a financiar a
expansdo de seus negécios dentro da india. Porém, os fluxos de IDE e do crédito internacional
ndo passaram ilesos pela crise. Os fluxos liquidos de entrada de IDE pararam de crescer em
2009, o impacto vai ser maior nas novas concessfes de crédito estrangeiro que em 2008
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registraram US$ 30 bilhdes, enquanto que, no ano seguinte, alcancaram apenas US$ 0,5

bilhdo. Assim houve uma perda de um canal importante de crédito para as empresas indianas.

A combinacdo da diminuicdo dos fluxos de IDE, crédito internacional e remessas
para o exterior resultaram na deterioracdo da conta de capital. O superavit de 14% do PIB
registrado em Setembro de 2007 tornou-se um déficit no ano seguinte de 2 % do PIB.

Além da conta de capitais, a balanca comercial indiana também foi afetada pela
crise. A queda da demanda internacional atingiu primeiro o setor de pedras preciosas e joias,
provocando o fechamento de 300.000 postos de trabalho. Os demais setores de exportagcéo
também foram afetados como: téxteis, autopecas e produtos artesanais. As exportacdes
cairam 29,2% de Maio de 2008 a Maio de 2009. As exportacBes de servicos também foram
atingidas, no terceiro trimestre de 2007, havia um crescimento de 34% nas exporta¢cbes de
servico, Nno ano seguinte estas decresceram 6%. As exportacbes de bens e servigcos
representam 22% do PIB indiano e a sua queda impactou principalmente o nivel de atividade
industrial.

O acirramento da crise ocorreu em um momento em que 0 governo induzia uma
politica de diminuig&o da aceleragédo do crescimento econémico. Com a crise, este movimento
de desaceleracdo aumentou. No terceiro trimestre de 2009, a taxa de crescimento registrou
5,3%, muito menor que os 8,9% registrados no mesmo periodo do ano anterior. Segundo a
Secretaria da Presidéncia Indiana (2010), a queda do crescimento do PIB né&o foi tdo brusca
como nos demais paises devido a grande participacéo (50%) do setor servicos na composicao

do PIB, que se mostrou mais resiliente aos efeitos da crise financeira mundial.

A moeda indiana se desvalorizou com a reversdo dos fluxos de capitais de portfélio
e pela demanda das empresas em transformar as obrigagcbes em moeda estrangeira para
moeda local. De abril de 2008 a Mar¢o de 2009 a cotagéo da rupia desvalorizou 27% . No
mesmo periodo as reservas cairam US$ 60 bilhdes. . A desvalorizacdo da ripia, apesar de ndo
representar um problema macroecondmico, pela baixa participacdo estrangeira no
financiamento da divida publica, representou um problema microecondmico devido a alta

exposicao das empresas em moeda estrangeira.

Segundo a Secretaria da Presidéncia Indiana (2009), o sistema bancario indiano
nao foi afetado pela crise internacional. O sistema indiano ndo estava diretamente exposto aos
ativos sub-prime. Além disso, o indice de Basiléia médio dos bancos indianos esta em 12,6%
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(Maior que a norma de Basiléia que é de 8%). Um detalhado estudo do RBI (Reserve Bank of
India) mostrou que nenhum dos bancos indianos possuia exposi¢cfes diretas, mas apenas
alguns bancos possuiam pequenos saldos de titulos com lastros em sub-prime, 0 que nao

impactou significativamente o resultados das instituicdes.

Diante do cenario apresentado, pode se notar a resiliéncia da economia indiana
frente a crise internacional, esta se deve ao bom desempenho da economia indiana pré-crise, a
situacao fiscal favoravel, a forte regulacdo bancaria, a baixa dependéncia de capitais externo
para o financiamento de sua divida e ao acimulo de reservas internacionais no periodo de
liquidez. Por outro lado, verifica-se que a economia indiana nao passou ilesa, pois ocorreu
desaquecimento do crescimento econémico, aumento do desemprego, queda das exportacdes
e desvalorizacdo da rapia. A queda do crescimento econdmico e 0 aumento do desemprego
pode ser um problema para a economia indiana, uma vez que o pais ainda apresenta elevados

niveis de pobreza e miséria.
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2.4 China

2.4.1 A economia chinesa pré-crise

Até final dos anos 1970, quase 100% dos ativos industriais estavam concentrados
no setor publico e regulado pelo Estado onde se exercia um planejamento centralizado da
producao, do trabalho e dos precos. A auséncia de um mercado competitivo levava a tomada
de decisbes que privilegiavam aspectos politicos a econdmicos. Na tentativa de modificar o
setor industrial e promover o desenvolvimento tecnoldgico, o governo chinés a partir de 1978
comecou a realizar um processo de abertura para o mercado e de ingresso de capital externo.
(Ledo, 2010).

O investimento estrangeiro na China teve sua atuacdo regulada fortemente pelo
Estado. O governo direcionou estes fluxos para setores de tecnologia e exportagdo com
condicionamentos de transferéncia tecnoldgica, desenvolvimento de P&D e exigéncias de parte
da producédo ser destinada as exportacdes. Para promover a atracdo destes investimentos, o
governou promulgou leis que protegiam o0s lucros e 0s interesses das empresas estrangeiras,
guando estas ingressavam no mercado chinés sem nenhuma associagdo com empresas
locais. Além disso, o governo promoveu alteracdes tributarias, impondo uma aliquota de
imposto de renda que diminuiria a medida que as empresas que reinvestissem seus lucros,

caso invertidos em projetos de tecnologia, a aliquota poderia chegar a zero.

No inicio dos anos 1990, quando houve uma explosdo da entrada de IDE,
iniciaram-se novos avangos na politica de atracdo de investimentos, através da permissao de
corporacdes estrangeiras em atuar em mais setores que antes eram monopolizados pelo
Estado.

Com a chegada de empresas americanas e europeias, a China pode absorver
tecnologia de ponta em varias industrias, através da importacédo de produtos mais sofisticados,
especialmente bens de capital e pela transferéncia de setores de P&D dessas empresas para
a China. Assim o capital estrangeiro exerceu a funcdo de fornecer divisas e tecnologia de ponto
para suportar o desenvolvimento de indUstrias chinesas high tech e orientadas para exportacédo

mediante forte regulagéo estatal.
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Além da permisséo da entrada de IDE, O processo de abertura foi dirigido de forma
a permitir que as estatais liderassem o processo de industrializacdo chinesa. O governo
promoveu reformas que permitiam o fortalecimento do nucleo da estrutura produtiva e
tecnoldgica das empresas estatais. O padrdo destas reformas esteve sobre forte regulacéo
estatal. As empresas estatais podiam explorar inova¢gdes de processos e produtos sem ter de
enfrentar a concorréncia do capital estrangeiro. Além disso, havia uma politica de alocacéo de
recursos e de metas de producdo que deslocou o papel das estatais para a realizacdo de

investimentos de longo prazo em varios setores estratégicos e encadeados.

A partir de 1993, o governo chinés tomou iniciativas para iniciar a abertura de
capitais das grandes empresas estatais, com o intuito de modernizar as empresas e diminuir a
influéncia do PCC (Partido Comunista Chinés) na gestdo das estatais. Esta medida fazia parte
de um pacote mais amplo que visava a internacionalizacdo das estatais, capacitando-as a

concorrer em mercados dominados por empresas de paises mais desenvolvidos.

O resultado da lideranca das empresas estatais no desenvolvimento chinés foi
determinante, por meio destas, 0 governo conduziu o processo de investimentos em setores de
alta tecnologia e de infraestrutura pesada. Com isso a FBCF chinesa foi essencialmente

financiada por estes investimentos como demonstrado no grafico 14.
Gréfico 14 — Composicédo da FBCF Chinesa
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A gestdo macroecondmica chinesa buscou incentivar o desenvolvimento econémico
através da absorcao de tecnologia, incentivo as exportacdes, atracdo do IDE e elevacao dos
gastos publicos. Este incentivo ocorreu através da desvalorizacdo cambial, reducao dos juros e
concessdao de incentivos fiscais.

Na politica cambial, o governo chinés buscou desvalorizar de forma progressiva a
taxa de cAmbio, a fim de estimular as exportagfes e incentivar o IDE direcionado também as
exportacBes. Como abaixo no grafico, vemos uma tendéncia de desvalorizacdo de 1980, das
taxa real e nominal. Apés 1994, ocorre a fixacdo da taxa nominal e de depreciacdo da taxa
real. Apés 2005, o governo chinés, institui no lugar do cambio fixo um sistema cambial flexivel
onde a taxa poderia flutuar dentro de uma banda estreita de 0,3%. Por isso ocorre discreta
apreciacdo do iuane de 2005 a 2008. Esta desvalorizagdo ndo significou uma perda de
competitividade chinesa, pois 0 movimento da apreciacdo do délar no mercado internacional de
divisas compensou a apreciacdo da moeda chinesa.

Gréfico 15 — Evolucdo da taxa nominal e dataxarea | do iuane frente ao ddlar.
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Fonte: Ledo 2010

A politica cambial auxiliou o aumento da competitividade dos produtos chineses
gue, somada ao ambiente de estabilidade macroecondmica,gerou expanséo das exportacdes e

do investimento sem aumentar a vulnerabilidade externa.
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A politica monetéria chinesa preocupou-se em alcancar dois objetivos basicos:
controlar a inflacdo e promover o crescimento econdmico. Prova disso é a ndo autorizacéo da
independéncia do BPC que vigora até os dias atuais. Entre 1984 e 1997, o controle do crédito
foi o principal instrumento de regulacdo monetéaria, ap6s 1997 houve a incorporacdo de novos
mecanismos para a gestdo monetaria como a utilizacdo de depdsitos compulsérios. Além do
controle da liquidez, a contencdo da inflacdo foi feita por diversas vezes através de meios
heterodoxos como o congelamento dos precos, restricdo dos reajustes salariais e limitagdo dos

lucros das empresas estatais.

Para administrar a liquidez no sistema bancario e financeiro, novos instrumentos de
gestédo dos agregados monetarios foram disponibilizados, dentre os quais se destacaram: as
operacfes no mercado aberto e os compulsérios. Assim foi possivel o BPC (Banco do Povo da
China que exerce o papel de Banco Central) enxugar ou ampliar a liquidez interna com o

aumento das reservas internacionais.

Gréfico 16 — Evolugéo das taxas de juros chinesas.
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Apesar do movimento de liberalizacao da politica monetéria e do sistema financeiro,
o BPC continuou a exercer um papel desenvolvimentista, sustentando a politica de crédito dos
bancos comerciais (também estatais), caracterizada pelo grande volume de concessao de
empréstimos, que tem sido a principal fonte de liquidez e investimentos do Pais. Esta politica

atendia a demanda por investimento em infraestrutura e expansao da produtividade industrial.
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Diante deste cenario, foi importante o BPC manter taxas de juros baixas (ver grafico 16) para

promover o fluxo de financiamento as empresas.

A partir de 1994, o governo chinés promoveu um recentralizacdo fiscal com o intuito
de dispor de mais recursos para financiar investimentos de longo prazo e equilibrar as contas
publicas. O governo procurou manter uma politica que conciliava a expansdo dos
investimentos sociais e impedir o aumento da inflagdo. Dentro desta politica o governo
estabeleceu novos impostos que aumentaram a arrecadacao em média 18% a. a.. Com este
aumento de arrecadacao foi possivel manter a credibilidade e estabilidade das contas publicas

e ampliar os investimentos em momentos de recessao ou crises externas.

Apesar da continua expansao do crédito e do investimento, o crescimento néao foi
acompanhado de grandes pressoes inflacionarias, pois a politica fiscal ajudou o governo a
exercer a politica monetaria por meio da emissao de titulos da divida publica. Assim o governo
aumentou a divida publica (ver grafico 17) para diminuir a expanséo da liquidez interna gerada
pela entrada de divisas de exportacdo e investimento estrangeiro. Além de controlar a inflacao,
0 aumento da divida publica foi 0o que possibilitou a manutencdo de uma taxa de cambio
nominal fixa. A partir de 2002, trajetéria da divida entra em queda, pois o crescimento

acelerado da economia chinesa diminui a relacdo divida/PIB.

Gréfico 17- Evolucgédo da divida publica chinesa (%do PIB)
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As reformas e gestdo macroeconbémica promoveram grandes mudancas na
sociedade e na economia chinesa, que possibilitaram a expansao do investimento, dos salarios
e das exportacdes, bem como da miséria e da pobreza. Além disso, a economia chinesa
conseguiu saldos volumosos de exportagdo (conforme gréfico 18), que viraram reservas
internacionais em titulos da divida americana. Estas reservas representam hoje um aumento
da importancia da China no contexto internacional e um fator sempre considerado nas disputas

politicas e comerciais com os EUA.
Gréfico 18 - Evolucdo Reservas Internacionais chine  sas
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2.4.2 Impactos imediatos da crise sobre a economi  a chinesa.

Apesar dos nimeros e variaveis econdémicas indicando a boa situacdo da economia
China, esta ndo estaria imune as volatilidades criadas pelas crise. A China tem um alto grau de
abertura, sendo o segundo maior exportador do mundo e o terceiro maior importador, diante
destas constatagBes podemos concluir que qualquer variagdo da demanda por produtos
chineses pode impactar significativamente a balanga comercial chinesa e por consequéncia a

atividade econémica. A taxa de crescimento do PIB no primeiro trimestre de 2008 foi de 10,6%
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e passou para 6,8% no ultimo trimestre. Empresas chinesas tiveram em média queda de 30%

de seus lucros, se compararmos o segundo semestre de 2008 com a primeira metade de 2009.

No primeiro semestre de 2009, as exportacdes cairam 21,8% e as importacdes
cairam 25,4%. Os setores exportadores chineses intensivos em tecnologia e capital foram os
mais afetados que os intensivos em trabalho. Estima-se que a queda do fluxo comercial afetou
o crescimento chinés em 3% pontos percentuais.

Segundo estatisticas oficiais, a taxa de desemprego da China praticamente néo se
moveu de 4,2 por cento para 4,3 por cento (de 8,86 milhGes registrado urbana de
desempregados para 9,06 milhdes). No entanto, estes dados subestimam a realidade. Por
exemplo, a cidade de Dongguan, uma das orientadas para a exportacdo da China relatou
perda de 630,000 postos de trabalho. Na primavera de 2009, at¢é mesmo o Ministério da
Agricultura da China admitiu que 20 milhdes de trabalhadores recém-demitidos que
trabalhavam nas areas urbanas, haviam retornado para as areas rurais.

O superavit da conta financeira diminuiu 74%, comparando o ano de 2008 com
2007. O saldo liquido de investimento estrangeiro direto diminuiu 22%, mais pela saida de
capital chinés invertido em outros paises, uma vez que as entradas de IED na China
aumentaram 7%. A posicdo do saldo de investimento de portfélio foi pouco afetada no ano de
2008, uma vez que ocorreu aumento de US$ 42,7 bilhdes no superavit de investimento em
carteira, 128% maior que 2007. Em 2009 o saldo liquido de investimentos de portfélio diminuiu
9%.

Apesar dos impactos da crise sobre a economia chinesa, o sistema bancario ficou
imune a contaminacdo dos ativos sub-prime. As criticas feitas antes da crise como: limita¢@o
da participacdo de bancos estrangeiros no capital dos bancos chineses, regulacdo dos
investimentos de portfélio e um mercado de capitais segmentado tornaram-se barreiras que
impediram a contaminacdo do sistema bancario e diminuiram os efeitos sobre a conta de

capital caudados pela crise.

As principais variaveis afetadas pela crise foram a queda da atividade pela queda
das exportagbes e consequentemente a queda de postos de trabalho, principalmente em
setores industriais exportadores. Por outro lado, a China se mostrou muito mais resiliente a
crise que as demais economias do mundo principalmente por ter acumulados saldos
comerciais dos Ultimos anos, situacdo fiscal confortavel, setor bancario debaixo do “bom
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guarda” da regulacgéo e por ter uma economia dindmica capaz de gerar produtos de diferentes

tipos de valores agregados e de alta demanda internacional.

47



2.5 Concluséo
O Brasil conseguiu crescimento econdmico com uma politica macroecondémica, que

apesar de modesta, diminuiu vulnerabilidades externas. A gestdo macroeconémica associada
as politicas de transferéncias governamentais permitiu 0 aumento do consumo, do investimento
publico e privado, e do crédito ao consumo e ao investimento. A trajetéria destes fatores
exerceu um papel importante para conter os impactos do acirramento da crise. Por outro lado,
o Pais néo conseguiu passar imune a crise diante da reverséo do cenario econémico mundial e
sofreu contagio pelos canais de comércio externo, pelo estrangulamento dos canais de crédito

em moeda estrangeira e pela quebra de expectativas dos agentes.

No periodo pré-crise, a economia russa teve um crescimento, em maior parte,
associado a evolugdo do comércio internacional e a trajetéria do preco do barril de petréleo. O
governo buscou diminuir a dependéncia econémica do petréleo e sua vulnerabilidade inerente.
No entanto a queda do preco do petréleo com a queda da demanda internacional afetou o
valor das exportacdes russas, fato que contribuiu decisivamente para a quebra de expectativas

dos agentes sobre o desempenho da economia russa.

O governo da india conseguiu aliar as transformagdes econémicas em curso desde
a década de 90, com o ciclo de liquidez da economia internacional. Essa estratégia
forneceram a india a resiliéncia econémica e dinamismo interno. Apesar da resiliéncia a
economia indiana sofreu os efeitos da crise sobre suas exportacdes e setores intensivos em
trabalho.

A insercdo da economia chinesa nos mercados internacionais foi conduzida de
forma a criar fatores dindmicos como absorcdo tecnolégica, inovacfes e geracdo de divisas.
Este modelo de inser¢cdo associado com a gestdo macroecondmica desenvolvimentista e com
a evolucdo das exportagbes permitiu um crescimento econémico vigoroso antes da crise.
Apesar do crescimento, a China também foi impactada pelos efeitos da crise internacional. A
gueda dos fluxos de comércios internacionais vai diretamente a demanda por produtos
chineses. Apesar da queda das exportacfes, a China mostrou-se um dos paises mais
preparados para enfrentar a crise, pois sua estratégia de crescimento criou escudos contra
movimentos especulativos abundantes em fases de reverséo de ciclo.
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A andlise de cada pais permite tirar algumas conclusdes sobre a evolucdo de suas
economias e dos impactos da crise sobre as mesmas. Primeiro, as gestdes macroecondmicas
foram fundamentais para evitar estragos estruturais sobre as contas publicas das economias
do BRIC. As iniciativas de responsabilidade fiscal, constituicdes de reservas internacionais e
baixa dependéncia de capitais externos para o financiamento da divida publica afastaram a
quebra de expectativas sobre a solvéncia externa destes paises. Esta postura s foi possivel
pelo crescimento interno e pelo ciclo de liquidez recente do comércio internacional. india e
China conseguiram estabelecer fatores dinamicos sobre suas economias originarios de
estratégias de desenvolvimento de longo prazo que ajudaram a proteger de forma mais

significativa suas economias.

O préximo capitulo analisa a atuacdo anticiclica de cada pais de acordo com o0s
impactos sofridos e a estratégia de cada Pais para conter os efeitos da crise e retomar a

trajetéria de crescimento.
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Capitulo 3- A atuacao anticiclica dos paises do BRI  C e os primeiros efeitos destas.

Introducéo

Durante o processo da crise internacional os bancos centrais e 0s governos ao
redor do mundo adotaram medidas para evitar possiveis consequéncias mais graves com a
guebra de bancos ou recessdes agudas. Neste trabalho limitaremos a andlise dos paises
centrais, neste caso, 0s paises da Unido Européia e os EUA. A andlise busca mostrar as
principais medidas anticiclicas que ajudaram na reconstrucdo inicial das expectativas dos

agentes.

Apés esta analise, sera conduzida a descricdo dos pacotes anticiclicos dos paises
do BRICS e como a politica econémica se coloca na tentativa de reconduzir estas economias

ao crescimento econdémico.

Em sequéncia, inicia-se o estudo dos efeitos preliminares das medidas e da

melhora do cenario internacional sobre as varidveis economias das economias em questao.
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3.1 -As medidas do Fed e BCE na tentativa de diminu ir a incerteza e a recuperagéo da
economia internacional.

Segundo Suzigan (2010), a estratégia utilizada pelo BCE (Banco Central Europeu)
no contexto da crise era de evitar volatilidades nos mercados financeiros e que estas se
expandissem para a atividade econdmica. A estratégia incluiu 0 aumento da transparéncia com
a divulgacao das exposicdes a instrumentos financeiros complexos e iliquidos por parte das
instituicdes financeiras. Este esforco no caminho da transparéncia foi importante para trazer
novamente confianga ao mercado. Apés outubro de 2008, o BCE efetuou um corte de juros
coordenado com o Banco do Canada, Banco da Inglaterra, O Federal Reserve, o Sveriges
Riksbank e o Swiss National Bank. Esta coordenacgéo representou um forte compromisso em
fornecer liquidez aos mercados e diminuir os impactos da crise. De outubro de 2008 a julho de

2009 as taxas de juros foram de 4,25% a.a para 1%a.a.

Adicionalmente, os bancos centrais dos paises europeus ajudaram na
recapitalizacdo dos bancos de seus respectivos paises para diminuir 0 risco sistémico. A
medida mais importante neste sentido ocorreu em outubro de 2008, quando os bancos centrais
europeus coordenaram um plano de agéo que previa a injecéo de capital, garantia de dividas e
compra de ativos. A Franca disponibilizou 40 bilhGes de euros em injecdes de capitais e 265
bilhes em garantia de divida. A Alemanha ajudou o sistema financeiro com 400 bilhes de
euros em garantias de divida e 80 bilhdes de euros por meio de inje¢Bes de capita e compra de
ativos. Outros paises europeus também participaram desta acdo que evitou faléncias e a

ameaca do risco sistémico aos bancos europeus.

A Unido Europeia também realizou um esforco fiscal no momento mais grave da
crise com a meta principal de diminuir o impacto sobre a atividade econdmico e o desemprego.
Por outro lado este esfor¢o foi questionado pois o déficit na Unido Europeia atingiu 6,4% em
2009, muito maior que os 3% permitidos na zona do euro. Este déficit vai ser um dos
responsaveis pela crise que a Europa enfrenta atualmente. Por outro lado, as medidas do BCE,
as medidas dos bancos centrais europeus e as medidas fiscais ajudaram a trazer tranquilidade
aos mercados financeiros, elevando a liquidez nos mercados internacionais.

Simultaneamente aos esfor¢os europeus, o FED também adotou medidas para
evitar o colapso do sistema financeiro americano. Até agosto de 2007, o FED utilizou as
medidas de politica monetaria para manter a taxa de juros como as operacdes de open-market,
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empréstimos de redesconto e requerimentos de reserva. Mas 0s instrumentos tradicionais nao
foram suficientes e programas de assisténcia e compra de ativos podres foram executados
pelo FED em momentos de extrema preferéncia pela liguidez dos mercados. Esta preferéncia
foi acentuada pela falta de transparéncia das instituicdes financeiras americanas que néo
conseguiam exatamente demonstrar quais riscos e a profundidade dos mesmos. A alta
preferéncia pela liquidez prejudicou o funcionamento do interbancario e do mercado de crédito

0 gue alastrou os efeitos da crise financeira para a economia real.

Diante do cenario de pouca liquidez, o FED atuou como emprestador de Ultima para
instituicdes individuais e conjuntamente com outros bancos centrais fazia swaps para fornecer
dolares aos mercados estrangeiros. As acdes individuais foram importantes para evitar a
guebra de gigantes como: O Citigroup, o Bank of America e a seguradora AlG. O governo
americano socorreu industrias que sofriam dificuldades antes da crise, e com 0 acirramento
das condic¢bes do crédito, a ajuda do governamental tornou-se imprescindivel para manter suas

operacfes, entre estas empresas estavam: General Motors, Chrysler e Ford.

As acfes do FED, do BCE e dos bancos centrais europeus evitaram o
aprofundamento da crise que ocorreria com as quebras dos bancos e falta de crédito as
empresas. Estas acfes enfrentaram os problemas mais imediatos e evitou 0 aprofundamento
da crise, que apresenta consequéncias ainda imprevisiveis.Apesar da incerteza, houve
melhora das expectativas que permitiu um volta do crescimento do fluxo de comércio
internacional e do fluxo de capitais.

A melhora do cenario internacional vai ajudar as economias emergentes voltarem a
crescer, pois a volta do fluxo de comércio, a retomada da evolucdo dos precos das
commodities e a volta dos investimentos em carteira vao se refletir nas expectativas dos

agentes nos paises emergentes.

Cabe agora o estudo das medidas anticiclicas dos paises do BRIC, e analisar a
interacdo destas com a transicdo de um cendrio de extrema iliquidez para outro de

reconstrucao parcial das expectativas.
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3.2 — A Atuacao anticiclica do Brasil

Antes do acirramento da crise estava em curso uma politica governamental
orientada para aumentar a renda, o consumo e o investimento publico. Como explicado no item
2.1.1, os programas de transferéncia de renda, o0 aumento do salario minimo, os programas
habitacionais e o0 PAC criaram componentes para o crescimento do pais no periodo pré-crise.
Além de exercer este papel desenvolvimentista, as politicas governamentais ajudaram a conter
a queda do consumo e da renda nos periodos mais agudos da crise.

Apesar destas politicas governamentais o governo brasileiro e o BACEN atuaram
com o objetivo de atenuar os efeitos da crise. Segundo Aradjo & Gentil (2010), a medidas
anticiclicas brasileiras podem ser agrupadas em trés grupos: i) medidas para diminuir o risco
sistémico e restaurar a liquidez da economia, ii) medidas fiscais para induzir o consumo , 0
investimento e as exportacdes , iii) medidas para conter uma possivel crise cambial.

Apesar do objetivo de restaurar a liquidez e diminuir o risco sistémico, o COPOM
(Comité de Politica Monetaria) manteve a trajetéria de evolucdo da taxa de juros de abril de
2008 até o acirramento da crise com a quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008. De
setembro até dezembro/08, o COPOM manteve a taxa SELIC em 13,75% a.a, em um cenario
de estrangulamento dos canais de crédito internacionais e nacionais. A manutenc¢éo da taxa de
juros neste patamar era defendida e justificada pelo COPOM e por analistas de mercado,
através da expectativa da pressdo inflacionaria que o cambio poderia exercer com a
desvalorizagdo cambial provocada com a fuga dos investidores para os titulos da divida
americana. Por outro lado, a medida ia na contram&o do que os demais bancos centrais faziam
na tentativa de restaurar a liquidez dos mercados financeiros.

A estratégia do BACEN era injetar liquidez no mercado financeiro e ao mesmo
tempo néo gerar pressdes inflacionarias. O aumento de liquidez era necessario, a medida que
0 estrangulamento dos canais de crédito (principalmente o interbancario) afetava o caixa dos
bancos menores que sofriam também com a fuga dos depositantes para bancos maiores, com
a menor captacdo via CDBs. Segundo Freitas (2009), o BACEN atuou através das alteracfes
da regra do compulsério, entre elas: reducdo da aliquota do compulsério e ampliagéo do valor
da deducéo da exigibilidade adicional. Estas medidas visavam aumentar a liquidez dos bancos

menores e permitir que 0s bancos maiores utilizassem os recursos provindos destas alteracdes
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na compra de carteira e ac6es de bancos menores. As medidas do BACEN tiveram um éxito
timido, em um potencial de mercado de R$ 30 bilhGes em ativos (carteiras de crédito
consignado, leasing, financiamento de veiculos e carteiras comerciais) de bancos menores,
somente R$ 1,5 bilhdes foram negociados com os grandes bancos. A preferéncia pela liquidez
dos bancos maiores prevaleceu sobre a oportunidade de adquirir ativos. Este cenario levou o
governo a atuar através dos bancos publicos para diminuir o risco sistémico e ampliar os
canais de crédito domésticos. Se ndo fosse a agdo dos bancos publicos, a retracdo da

economia brasileira poderia ter sido ainda mais dramatica (Freitas, 2009).

As principais medidas implantadas ainda em 2008 e executadas através dos
bancos publicos foram: alteracédo do limite de exposicao por cliente do BNDES para permitir o
aumento do crédito a Petrobras, alteracdo do limite do contingenciamento do crédito ao setor
publico o que permitiu a contragdo de empréstimos da Petrobras no valor de R$ 8 bilhdes de
reais, autorizacdo para Banco do Brasil e CEF a adquirirem instituicdes financeiras sediadas no
Brasil, e repasse de R$ 21 hilhdes ao BNDES, sendo R$ 10 bilhées provenientes de recursos

fiscais e os demais de recapitalizacdo e de um empréstimo junto ao Banco Mundial.

Além das medidas governamentais, os bancos publicos seguiram a orientacédo do

governo para aumentar a liquidez da economia através do crédito.

A CEF anunciou a criacdo de duas linhas de crédito para capital de giro que
totalizavam R$ 3 bilhdes. A CEF também adquiriu carteira e participacdes aciondrias de bancos
menores, totalizando uma incorporacdo de R$ 8,4 bilhdes de ativos. O BB também atuou
adquirindo carteiras e participacfes acionarias. A estratégia do BB foi de renovar e conceder
crédito ao varejo. Além de medidas diretas, BB e CEF reduziram suas taxas de juros, esta
estratégia era uma tentativa de pressionar as instituicdes privadas a fazerem o mesmo para

ndo perderem participacdo no mercado de crédito.

A atuacdo do BNDES foi importante para evitar o risco sistémico e a quebra de
grandes empresas com perdas em contratos de derivativos cambiais. Por um lado os bancos
menores perderam importantes fontes de funding e precisavam retomar seus ativos num
cenario de caixa estrangulado das empresas. Por outro, as empresas acumulavam grandes
perdas em derivativos e ndo conseguiam crédito para quitar suas obrigacdes e seus fluxos de
caixa se deterioravam com o acirramento da crise. O BNDES atuou nos bastidores

intermediando acordos entre bancos e empresas. O BNDES sinalizou para os bancos que iria
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capitalizar estas empresas, sob a condicdo de que os bancos renegociassem o passivo destas

empresas alongando prazos e taxas de cambio de saidas.

O BNDES foi utilizado também no segundo grupo de medidas para estimular o
consumo, o investimento e as exportacdes. Mais precisamente, o BNDES buscou financiar o
investimentos para conter a queda da Formacdo Bruta de Capita Fixo.Para financiar o
investimento, o BNDES aumentou suas linhas de crédito direcionado e criaram linhas de
financiamento do capital de giro, linhas de apoio ao setor sucroalcooleiro e linhas de apoio as
cooperativas de producdo agropecuaria, pesqueira, industrial e mineral, cujas atividades
principalmente exportadoras foram afetadas severamente pela crise. Os desembolsos do
BNDES no segundo semestre de 2008 cresceram 20%. A partir de 2009 os desembolsos
continuaram a crescer, principalmente em virtude do langamento do programa BNDES-PSI,
criado em julho de 2009. A carteira do programa em apenas seis meses de cria¢ado atingiu R$
37,1 bilhdes. O BNDES PSI possui trés frentes de atuagéo: financiamento de bens de capital,
da inovacdo e das exportagdes. O funding do BNDES é formado, em grande parte, por
repasses do Tesouro Nacional. Calcula-se que o montante de repasses chegou a R$ 236
bilh6es de 2008 a 2010.

A atuacao do BNDES ocorre paralelamente ao pacote tributério. Em dezembro de
2008 trés medidas fiscais sdo anunciadas: i) reducéo da aliquota do IRPF para 2009 (estimada
em R$ 4,9 bilhdes), ii) reducdo da aliquota dos IPI sobre automéveis até margco de 2009
(estimada em R$ 1 bilh&o), iii) desoneracdo do IOF sobre o crédito ao consumidor (estimada
em R$ 2,5 bilhGes) para estimular o crédito privado.

A continua queda do PIB levou o governo a aprofundar as medidas fiscais. Um
segundo pacote de medidas foi anunciado em marco de 2009, no qual 0 governo manteve a
desoneracdo do IPI sobre automdveis e ampliou para motocicletas. Para compensar a perda
fiscal o ministério da fazenda aumentou o IPI-fumo. Em abril, 0 governo ampliou a desoneracao
tributaria com mais duas medidas: reducdo do IPI para eletrodomésticos da linha branca
(estimada em R$ 170 milhdes), e reducdo do IPI para alguns itens da constru¢do civil. Em
junho houve manutencdo de desoneracdes anteriores e ampliacdo a setores de bens de
capital. A estimativa que a rendncia fiscal de todos os pacotes ficou em R$ 12,5 bilhdes,

conforme tabelal, a seguir.
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Tabela 1 — Quadro Resumo do Pacote Tributario Brasi  leiro

Medidas fiscais Estimuio em 2000 (om R$ bilhbes)
Desomeracies de dezembros/2008

IHFF 480

IPI — sufomibveis i

ICF — crédito @0 consumidar 2.50

Todal 340

Desomeragoes de margo 2000

Posiergacio do 1Pl automidweis 100
Cofins das motocicletas 015
IPl — canstrug @ civil :I: 035
Aecomposicao da receiia com [Pl — fumo -0 B0
Totad 070
Desomeracoes de abrel 2000
IP| — construgEo civil 0.0
IPI — linha branca 017
Total 026

Desoneracies de junho 2000

IP| — bens de capital 041
Postergacic do [Pl automdiveis 1.9
Postergacac do Pl finha branca 020
Postergargio do Cofins das matocicletas 0.05
Postergacao do [Pl da construgas civil 08D
Todal 315
Total geral 1251

Fonte: Pires, 2009

Além das renuncias tributarias, o governo buscou aumentar as despesas (ver tabela

2) para estimular o consumo e o investimento. Ao perseguir esta meta, o Ministério da Fazenda
retirou a Petrobrds do calculo do superavit primario, o que permitia a expansdo dos
investimentos da empresa em até R$ 15 bilhdes. Os programas de transferéncia de renda e do
aumento do investimento que antes da crise ja faziam parte da politica governamental foram
utilizados como instrumentos para a execucdo da politica fiscal. Nesta direcdo o governo
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antecipou o aumento do salario minimo, expandiu o programa de habitagdo, o seguro

desemprego, e a Bolsa Familia. Conforme tabela 2.

Tabela 2 — Quadro Resumo do Aumento das Despesas

L ESTIMULO FISCAL COM AUMENTO DAS DESPESAS

Medidas fiscais Estimulo em 2009 (em R$ bilhoes)

Aumento de despesas

Investimentos da Petrobras 15,00
Salario minimo 8,70
Pacote habitacao 6,00
Seguro desemprego 0,23
Bolsa familia 1,00
Total geral 30,93

Fonte: Pires, 2009

A renlncia tributaria e o aumento das despesas levaram o governo a anunciar a

reducdo da meta de superdvit primario para 2009 de 3,8% do PIB para 2,5% do PIB.

Outro flanco de combate a crise foi a tentativa de um possivel crise cambial que
poderia ocorrer com a desvalorizagdo cambial provocada pela reversdo dos fluxos de capitais
e a procura por dolares por empresas brasileiras para quitar suas obrigacdes em moeda
estrangeira. O BACEN buscou diminuir a escassez de moeda estrangeira através de leildes de
délares com compromisso de recompra e venda de divisas e empréstimos em moeda
estrangeira a partir de reservas internacionais para financiar o comércio exterior (o grafico 19
resume as medidas cambiais e suas intensidades). Além de opera¢cfes no mercado a vista que
somaram US$ 23,5 bilhGes entre setembro e dezembro de 2008, o BACEN passou a realizar
contratos de swaps cambiais nos quais assumia a posi¢do passiva em dolar e oferecendo um
indexador em moeda nacional. Porém as medidas ndo conseguiram conter a desvalorizacdo
do real, de 27,25% entre setembro e dezembro de 2008 (Prates, 2009b).
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Grafico 19 — Medidas de provisdo de moeda estrangei  ra ao mercado nacional
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Fonte: Prates, 2009

As medidas monetarias e crediticias ajudaram a evitaram o risco sistémico. O
sistema bancario brasileiro continuou concentrado e sélido, e ndo houve, no periodo mais
agudo da crise, quebras ou pedidos de concordatas de bancos. A liquidez bancéria foi
restaurada pela acdo dos bancos publicos brasileiros onde podemos ver no grafico 19 que

mesmo no periodo da crise houve crescimento do crédito (Lodi, 2009)

As medidas fiscais e o financiamento do BNDES conseguiram estimular o consumo
e o investimento. No periodo mais agudo da crise mundial, houve sustentacdo da renda
proporcionada pelos programas de assisténcia do governo e pela relativa estabilidade no
mercado de trabalho. As renlncias tributarias sobre setores com alto encadeamento (ex:
automoveis e eletrodomésticos) ajudaram a aumentar as vendas no varejo e estas revelam o
otimismo dos consumidores que comprometeram parte de suas rendas em financiamentos
para adquirir bens duraveis. O comportamento dos investimentos seguiu em linha com a

melhora acentuada nos indicadores de expectativas empresariais, com o ritmo da producdo e
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dos indicadores da capacidade instalada (BACEN, 2010). Em parte, a volta da trajetéria da taxa
de crescimento do investimento deve-se a melhora de expectativas dos consumidores que ao
aumentarem seu consumo elevou as expectativas empresariais. Apesar de a FBCF ser menor
em 2009, pode se notar a tendéncia do crescimento do PIB, da producdo industrial, da

expectativa dos agentes e do emprego.

As medidas cambiais ajudaram a prover divisas para as empresas atoladas em
derivativos cambiais e as empresas exportadoras. Apesar das medidas ndo conseguirem
conter a desvalorizacdo, esta poderia ter sido muito mais aguda caso o BACEN néo tivesse
provido ddélares a economia. A partir de Janeiro de 2009, o Real retoma sua trajetéria de
valorizacé@o devido ao retorno dos fluxos de capitais as economias emergentes com a melhora
do cenario econémico internacional e também pela retomada da tendéncia de alta dos pregos

das commodities.

Ao analisar as principais medidas e o efeito destas sobre a crise, pode-se dizer que
estas conseguiram o objetivo evitar uma recessdo aguda e impacta mais aguda da crise
financeira internacional. Por outro lado, critica-se a lentiddo do BACEN em adotar uma politica
monetaria mais flexivel em um momento de profunda iliquidez. Os aspectos mais positivos da
atuacao anticiclica foram as politicas governamentais jA em curso antes da crise, a atuacao
dos bancos publicos e o pacote fiscal brasileiro que ajudaram a aliviar os caixas das empresas
e sustentar a renda, o consumo e 0 investimento, e em um prazo relativamente curto,

recolocaram a economia brasileira em trajetéria de crescimento.
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3.3 A Atuagéo Anticiclica Russa

Os primeiros movimentos do governo russo e do CBR foram em setembro de 2008.
Entre eles estava o suporte ao mercado de titulos, a injecdo de recursos publicos em bancos
comerciais. Contudo no meio de novembro de 2008, o0s governantes russos ainda
consideravam a crise um fenémeno apenas financeiro apesar de haver sinais de queda
drastica da demanda e da producdo. Como a crise atingiu primeiro setores nao tradicionais da
Russia, 0 governo teve a percepcao que se tratava se setores isolados e que nao se fazia
necessario estabelecer medidas para combater a crise. Os objetivos principais eram: aumentar
a liquidez dos bancos, aumentar a confianca no sistema bancario, resolver possiveis
problemas de insolvéncia bancéria. A primeira medida para aumentar a liquidez do banco foi
depositar US$ 44,1 bilhdes do orcamento federal no trés maiores bancos controlados pelo
Estado: Sberbank, VTB e Gazprombank. Esperava-se que esses bancos repassariam 0s
recursos para 0s menores no mercado interbancario (BANCOS CENTRAIS DA FINLANDIA,
2009). O BCR também reduziu sua taxa de juros para empréstimos overnight com garantia de

9% para 8% e cortou os nivel de reservas em 4 p.p.

Apesar das medidas, dois bancos médios foram colocados a venda. Percebendo a
insuficiéncia das acdes, 0 governo anuncia medidas para aliviar o caixa das empresas e dos
bancos que ndo conseguiam renovar seus empréstimos em moeda estrangeira. A mais
importante medida foi o empréstimo de reservas de US$ 50 bilhdes para o setor privado quitar
suas dividas externas. O governo também usou recursos (US$ 36,3 bilhdes) do FRN (fundo de
reserva nacional, que faz parte dos fundos de estabilizacdo) para empréstimos aos bancos
russos estatais e privados. Diante de uma possivel corrida bancaria, o BCR elevou o teto do
seguro sobre depoésitos pessoais. O BCR também se tornou mais flexivel em operacdes
compromissadas, pois passou a aceitar bénus corporativos em suas operacfes de mercado
aberto (antes da crise o BCR aceitava apenas titulos emitidos pelo governo). Outra medida na
tentativa de aumentar a liquidez no setor interbancario, 0 BCR assumiu o compromisso de
cobrir 90% das perdas que os bancos viessem a ter em empréstimos a outros bancos.
Segundo o governo russo, as medidas de suporte ao sistema financeiro chegaram a 10% do
PIB entre set/08 até dez/08. As medidas de suporte tiveram relativo sucesso, pois ndo
ocorreram faléncias de bancos maiores, apenas bancos menores e com carteiras
insignificantes foram incorporados ou pediram concordata, mas ndo afetaram as demais
instituicdes financeiras. Por outro lado, as medidas ndo foram suficientes para aumentar o
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crédito as empresas. Os bancos com liquidez tinham receio de emprestar para outros bancos e
as empresas acabaram usando os recursos do governo para especular contra o rublo, pois o
mercado acreditava em uma possivel flexibilizacdo da politica cambial e consequente
desvalorizacdo do rublo diante a fuga de capitais e a queda do preco das commodities.
(ALVES, 2011)

Para conter a saida de capitais 0 BCR elevou as taxas de juros em Novembro, em
um cenario internacional que os principais bancos centrais flexibilizavam suas taxas como
medida contra a crise. O BCR aumentou as taxas de juros até fevereiro de 2009. A partir de
abril, o BCR comecou a diminuir os juros e seguiu esta tendéncia até Junho de 2010, quando
as taxas de juros chegaram ao nivel mais baixo das Ultimas duas décadas. A mudanca desta
tendéncia esta ligada a dificuldade da Rassia em retomar o crescimento econdmico em um

momento em que as principais economias emergentes mostravam indicios de recuperagéo

Antes da crise, o BCR tinha uma politica de flutuacdo suja do rublo, em uma banda
relativamente rigida. A intencdo era a ampliacdo gradual da banda, até se alcancar a livre
flutuacdo e a transicdo para uma politica monetaria baseada em metas de inflagdo. Esta
conducao de politica cambial foi mantida até os meses mais agudos da crise. Para os criticos,
0 que aconteceu na verdade foi a desvalorizagdo controlada do rublo. Segundo o BCR a
desvalorizacdo gradual foi intencional para que bancos e empresas se ajustassem as novas
circunstancias, por outro lado, para os criticos a falta de clareza dos rumos do rublo
aumentaram a especulacéo e a fuga de capitais.

Como a crise ndo atingiu apenas o bancos e a moeda russa, a reducdo de
atividade de setores tradicionais russos levou o governo a reconhecer que a crise estava
afetando a economia real. Porém este reconhecimento demorou a acontecer e somente em
abril de 2009 foram tomadas medidas mais robustas para aumentar o consumo e 0
investimento. As tabelas 3 e 4 mostram a composicdo do programa russo e em que ano o

recurso foi disponibilizado.
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Tabela 3 — Quadro resumo do pacote fiscal russo

2008 09 2008 | 2009 | 2008 2
rulle mufrle 3 3 % of | § of
I (ba) (ba) oy | oy | GDP GDP

Fevenne side (decrease in revepnes for the 20 3TT 70 11.5 0.5 1.0
consalidsted budger)
Drecrease of corporate inCome @X
{federal budezer) 182 B.6 0.7
Imncrease in annual amortizston rate 56 1.7 (139 ]
fadersl budget ] B2 o2
regional budzets 50 1.5 013
Cut m the crude-export duty 0 340 7o oo 0.5 0.1
Oither changes B8 o3 0.0z
Expendimore side 521 1805 18.8 583 1.3 40
Finamcizl sector support 430 +85 15.8 15.1 1.1 13
Fecspitalizagon of different banks
and instinrtions 430 15:8 1.1
Subordinated debt 405 15.1 13
Social policy and labor market 32 GG 3.0 213 {1 1] 1.8
Indusiry support 378 11.4 1.0
Export suppoTt '] {0 ooz
Agnoulture and Sshery 63 1.9 0.2

Fonte: GURVICH & LEBENDISKAVA & SIMACHEV & YAKOVLEY, 2009.
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Tabela 4 — Quadro resumo do pacote fiscal russo (co  nt)

2008 2009 2008 | 2000 | 200E 2008
Automobile industry
{incl. agriculiaral machinery’) il 28 [ ]
Finsmcial support of defense industry T 21 oz
Transport 150 4.4 o4
Orther industries 0.3 0.0l 0001
Small business support D{\ 36 1.1 0.1
Support of reglons ) 30 9.z 0.8
Total 741 2283 26.8 &9.8 1.8 59
GDF 41668 Jgoo7

Fonte: GURVICH & LEBENDISKAVA & SIMACHEV & YAKOVLEY, 2009.

Em 2009, o montante de gastos do governo foi de 4,9% do PIB e renudncia fiscal de
1% do PIB Em 2008 o total de gastos foi de 1,3% do PIB e diminuicdo de impostos de 0,5% do
PIB. A maior parte dos montantes do pacote de estimulo de 2008 foi para preservar o sistema

bancario.

O pacote de medidas de 2009 tinha uma composicéo diferente do pacote do ano
anterior e visava ndo somente ajudar o sistema financeiro e oferecer cortes de aliquota ao
setor exportador, mas também auxiliara a economia real a voltar a crescer. Os principais
objetivos das medidas eram: I) expansdo do acesso ao crédito para as empresas, Il) incentivos
para aumentar a demanda do mercado interno, Ill) Aumentar o caixa das empresas através da
rendncia fiscal, IV) Suportar as pequenas e médias empresas, V) Preservar o mercado de
trabalho.

A volta da trajetéria de crescimento da economia russa coincide com trés fatores: i)
melhora do cenério internacional, ii) retomada do preco do petréleo, iii) 0 aumento do pacote
anticiclico. A dindmica do primeiro fator esta explicada no item 3.1 e implica diretamente no
segundo. A retomada do preco do petréleo € o mais importante dos trés, pois a economia
Russa é altamente dependente do desempenho do preco do petréleo como explicado no
capitulo 2.
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A melhora do cenario internacional induziu o aumento das quantidades e valores
das exportacBes, esta melhora contribuiu para que o superavit em transa¢bes correntes
voltasse a crescer. O déficit da conta de capital e financeira voltou a diminuir, ap6s o agudo
déficit de 2008, com as liquida¢des dos empréstimos em moeda estrangeira. O principal motivo
do déficit da conta capital e financeira € a volta do aumento das reservas internacionais da
Russia. Em 2009. Pode-se notar pelo grafico 20 que o superavit em transacdes correntes
supera o déficit da conta capital e financeira em 2009 e 2010, diferentemente do ano do

acirramento da crise em 2008.

Gréfico 20 — Evolucao dos fluxos de capitais, balan ~ ¢a comercial e reservas financeiras.
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Fonte: Banco Central da Russia, 2010

O mercado de a¢Bes da Russia voltou a receber os fluxos de capitais e externos e
atingiu em Dezembro/10 o mesmo nivel do indice de preco pré-crise (ver grafico 21). A melhora

do mercado de capitais reflete uma reciproca melhora da expectativa dos agentes.
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Gréfico 21 — Evolucdo do indice MICEX e dos volumes de capital comercializados no
mercado de agdes russo.
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Fonte: Banco Central da Russia, 2010

A retomada do prec¢o do petréleo ajudou significativamente a inflexdo da taxa de
crescimento do PIB. A taxa tornou-se negativa a partir do quarto trimestre de 2008 e
acompanhou a evolucdo do preco do barrii do petréleo, expondo novamente a alta
dependéncia da economia sobre o PIB russo, pois estima-se que 49% da exportacdes russas
séo geradas pelo petrdleo e indastrias relacionadas.O gréfico 22 resume 0 movimento do preco
do barril de petréleo em paralelo com a trajetéria da taxa de crescimento com o PIB. As
componentes internas também acompanham a evolugéo dos precos do petréleo, o que revela

outro papel do setor petrolifero, a formacgéo das expectativas.
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Gréfico 22 — Trajetéria do PIB russo por componentes internas ex  ternas e evolucado do

preco do barril do petréleo tipo Brent.
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Fonte: BCR. Elaboracao proépria.

As medidas anticrise tiveram relativo sucesso, principalmente no setor financeiro.
Pois as Unicas faléncias de bancos registradas eram de instituicBes com passivos e ativos
insignificantes e ndo geraram risco sistémico. A provisdo de moeda estrangeira por parte do
BCR ajudou também as empresas e instituicfes financeiras a diminuir seus passivos externos
e evitou quebra de empresas de setores tradicionais e de exportacdo, estas quebras
possivelmente acirrariam os efeitos da crise sobre a economia russa. Por outro lado, as
medidas foram criticadas, pois a maior parte dos recursos foi para setores tradicionais, e ndo
foram direcionadas para diminuir a dependéncia russa das receitas do petréleo. Além da
destinacdo, criticam-se as medidas pela lentiddo do governo em tomar atitudes mais
significativas no campo monetario e fiscal. A queda da taxa de juros russa s6 comecou em
janeiro de 2009, mais de um trimestre apos a quebra do Lehman & Brothers. O primeiro pacote
fiscal (excluindo a ajuda ao setor financeiro e o corte da aliquota aos setores ligados ao
petrdleo) foi em abril de 2009, ou seja, seis meses apds 0 acirramento da crise nos mercados
internacionais. Se as medidas monetarias e fiscais fossem tomadas antes, possivelmente a

queda do PIB russo néo seria tdo aguda.
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3.4 A Atuacéo Anticiclica Indiana

Em um primeiro momento, o governo indiano se preocupou em manter a liquidez do
sistema bancéario. Dois flancos foram abertos para evitar corridas bancarias. Um deles é a
politica cambial do RBI que procurou fornecer délares em um momento de fuga de capitais e
procura por délar para quitar passivos em moeda estrangeira. O banco central indiano usou as
reservas internacionais através da flutuacao suja, suprindo o mercado demandante de moeda
estrangeira. A desvalorizacdo foi relativamente menor - entre agosto de 2008 a dezembro de

2008, a rupia sofreu desvalorizacdo de um pouco mais de 22%.

O outro flanco foi a politica monetaria usada para expandir a liquidez. A partir de
setembro de 2008, a emisséao de titulos do Tesouro foi suspensa e o banco central passou a
fornecer liquidez comprando titulos. Se comparado com outras economias emergentes, a
resposta monetaria da india foi mais rapida a fim de evitar o aprofundamento da crise. A taxa
de juros indiana foi reduzida em 2,5 p.p de outubro de 2008 a dezembro de 2008.

Outra resposta importante ocorreu através dos canais de crédito para fornecer

liquidez aos bancos e as instituicdes ndo financeiras. Com este fim o RBR promoveu:

i) Liberag&o de recursos no montante de US$ 5 bilhGes para assisténcia a
companhias ndo bancarias de servicos financeiros.

i) Refinanciamento de operac¢des dos bancos SIDBI (Small Industries Development
Bank of India) e do National Housing Bank

iii) Inclusdo das empresas de financiamento habitacional nos setores prioritarios

iv) Simplificacdo do processo de concessao de empréstimo rural

V) Recomendacéo para os bancos para aumentar o crédito as pequenas e médias
empresas
Vi) Reducao das taxas que remuneram os depdsitos

A politica monetaria e crediticia ndo serviram somente para dar suporte ao sistema
bancario, mas também aumentar o crédito para setores intensivos em trabalho e exportadores
como: imobiliario, rural, infraestrutura, téxteis e joalheiros. A ajuda a estes setores vao fazer
parte da estratégia central do governo indiano. Esta estratégia consistia em proteger o mercado

de trabalho para sustentar a estabilidade social e tentar manter os niveis de consumo e de
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renda. Outro objetivo estratégico foi de evitar uma possivel quebra de expectativas no setor

exportador que foi duramente afetado pela crise.

Com estes objetivos centrais, o governo indiano promoveu trés pacotes fiscais entre

dezembro de 2008 e marco de 2009 que podem ser resumidos pela tabela abaixo:

Tabela 5—- Quadro Resumo do Pacote Fiscal Indiano

principalmente aos setores exportadores.

Medida Objetivo Data
Suporte aos setores:
exportador, textil,

Aumento dos gastos e rendncia fiscal, !nfrae.gFrl.Jtura,\ 1.0
imobiliario, e as 1/12/2008
pequenas e médias Pacote
empresas.

Direito de compensacao fiscal sobre as

importacdes de cimento;

Politica de aumento do crédito para o setor

. . I . R Suporte especifico ao 2.0

imobiliario; Permisséo aos bancos indianos a 2/1/2009

. . setor de infraestrutura. Pacote
aumentar o funding para aumentar o crédito ao

setor de infraestrutura.

Manutencdo de medidas adotadas no primeiro

B Suporte ao setor 3.0

pacote e aprofundamento da renincia fiscal 25/2/2009

exportador Pacote

Fonte:: Ministério das Financas da india (2011). Elaborac&o propria.

As medidas fiscais atendiam simultaneamente ao diagnéstico do BCI que defende

que a desaceleracdo ocorreu em virtude da quebra de expectativas e do inevitavel contagio
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sobre as exportagBes. As medidas fiscais elevaram o déficit fiscal de 2,7% do PIB de 2007
para 6,2% do PIB em 2008.

As medidas ajudaram a India a recuperar rapidamente a evolugdo da taxa de
crescimento do PIB. E tiveram um impacto significativo para conter uma possivel recesséo.

Gréfico 23 — Evolucédo da taxa de crescimento do PIB indiano em relagcdo ao mesmo

periodo do ano anterior.

Chart1.1A Growthin GDP at Factor Cost & MF at constant prices
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Fonte: Ministério das Financas da india (2011).

Segundo o Ministério das Financas da india (2011), a recuperacdo da taxa de
crescimento foi devido a expansdo dos gastos governamentais e da rapida politica monetéaria
do RBI. A expansdo dos gastos fiscais ajudou a expandir o consumo e 0 investimento,
aumentando assim a demanda agregada em um cenario de quebra de expectativas. O impacto

da politica fiscal para aumentar a demanda pode ser ilustrado pela diferenca entre o
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crescimento do PIB considerando os gastos do governo e o crescimento dos PIB excluindo

estes gastos, conforme grafico 23 e 24.

Gréfico 24 — Evolucédo da taxa de crescimento do PIB indiano em relacdo ao mesmo

periodo do ano anterior e a mesma excluindo os gast  os do governo.

Chart 1.1C  Growth in GDPy,, & GDP.p Excluding Gowvi. Final
Consumption Expenditure
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Fonte: Ministério das Financas da india (2011).’

Pode se notar pelo gréafico 24, que haveria uma recessao no primeiro trimestre de
2009 caso ndo houvesse uma politica fiscal anticiclica. Apds o primeiro trimestre de 2009, o
crescimento foi impulsionado pela retomada dos setores industriais e de infraestrutura. A

economia indiana acompanhou a melhora do cenario externo mundial durante o ano de 2009.

As medidas monetarias e as iniciativas dos bancos publicos tiveram uma
contribuicdo importante para a resiliéncia da economia indiana. Estas medidas ajudaram a
manter a evolucado do estoque de crédito e por consequéncia aliviar 0 caixa das empresas em
maiores dificuldades, como o setor industrial que teve rapida recuperacdo no 2° semestre de
20009.
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Graéfico 25— Taxa de crescimento do crédito e Evolu¢  do do Estoque de Crédito.
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Fonte: Lodi, 2009

A melhora do cenario econdmico internacional contribuiu positivamente para a
recuperacdo da economia indiana. Com a volta dos fluxos de capitais e aumento do fluxo de

comércio. A volta dos fluxos de capitais foi importante para a melhora das expectativas,
retomada dos prec¢os das a¢bes das empresas.

Gréfico 26 — Evolucéo dos principais componentes do balanco de pagamento da india.
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Fonte: Ministério das Financas da india (2011),

A estratégia do governo Indiano se mostrou adequada, pois conseguiu evitar uma
possivel recessdo e 0s gastos governamentais assumiram o papel econdmico de alguns
setores impactados pela crise. Por outro lado, é dificil avaliar se a protecdo aos setores
intensivos em trabalho foi bem sucedida, pois a india mostra dificuldades em medir a real
extensdo do desemprego. Apesar de ndo medir com precisdo os impactos sobre o0 mercado de
trabalho, o governo indiano alcancou outros objetivos importantes consequentes desta politica

pois conseguiu manter o crescimento de variaveis como a renda e 0 consumo.
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3.5 A Atuagéo Anticiclica Chinesa.

A resposta chinesa aos efeitos da crise foi uma das mais rapidas em relagdo as
demais economias. A China concentrou seus esfor¢gos em um primeiro momento, em reverter a
politica monetaria contracionaria em curso e promover uma politica cambial alinhada com sua
politica industrial.

Segundo Ledo (2010b), com a crise, a China interrompeu a flutuacdo do iuane
frente a uma cesta de moedas fixando o valor do iuane em relacdo ao délar como forma de
responder a retracdo da economia internacional e manter uma posicdo de ancora de moedas
asiaticas.

Gréfico 27 — Cotacao da taxa nominal do iuane emre lagdo ao ddlar.

Fonte: Ledo, 2010 b

O grafico 27 mostra que o governo chinés indexou a trajetéria do iuane ao ddlar,
onde a moeda chinesa flutuou sob uma banda muito estreita, a partir de out/08, o que na
pratica funcionou como um regime de cambio fixo. A intenc&o de valorizar o iuane atendia ao
objetivo de ampliar o papel da moeda chinesa como referéncia monetaria. Este processo de
utilizacdo do iuane nas transacdes comerciais dos paises asiaticos vizinhos acentuou-se e
entre novembro de 2009 e marc¢o de 2009, o volume de transacfes no periodo foi de US$ 95

bilhdes.
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Outro objetivo da fixacdo do cAmbio era de evitar uma maior apreciacdo do iuane,
pois a valorizacdo do délar frente as moedas dos paises parceiros comerciais da china poderia
provocar uma apreciacdo maior do que a pretendia pelo governo e transmitir um efeito maior
da crise sobre o desempenho das exportacdes. Diante do cenario econdmico da crise

internacional esta estratégia se mostrou adequada.

Alguns instrumentos foram importantes para a China conseguir fixar o cambio.
Pode-se destacar o forte controle da saida de capitais e 0 maior volume de venda de iuane.
Assim a venda de iuane contribuia ainda mais para o crescimento das reservas em um
ambiente de crise. A flutuag&o do iuane s6 voltou em junho de 2010, quando as moedas dos
paises que exportam para a China voltaram a apreciar em relacéo ao dolar. A gestdo cambial
mostra uma postura pragmatica e bem sucedida do governo chinés de promover as

exportacBes e de aumentar a importancia de sua moeda nas transa¢8es dos blocos regionais.

Antes do ultimo trimestre de 2008, o governo chinés promoveu o enxugamento da
liquidez originaria da venda de iaunes com a emissao de titulos de divida para conter pressfes
inflacionarias. Mas, com o acirramento da crise, 0 governo chinés comecou uma politica
expansionaria e parou de vender titulos com o intuito de aumentar a liquidez do setor financeiro
e dar suporte ao crédito. As medidas nesta direcéo tiveram efeito e houve expanséao da liquidez
e do crescimento do crédito. Em virtude da ndo exposicdo dos bancos chineses em ativos sub-

prime e da fixacao do iuane , o risco sistémico na China foi anulado.

Em Novembro de 2008, o governo anunciou as politicas fiscais anticiclicas, um
pacote de US$ 580 bilhdes (Trilhdes de iuanes) a serem invertidos ao longo de 2009 e 2010. O
pacote representa cerca de 14 % do PIB sem considerar as renuncias fiscais. O pacote pode

ser resumido pela tabela 6.
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Tabela 6— Quadro Resumo do Pacote Fiscal Chines (em  bilhdes de USD)

Total 580
Construcao de casas para familias de baixa renda 40,6
Aumento de gastos para expandir a infraestrutura ru ral 53,7
Gastos com a construgdo na rede de transporte 261
Aumento de Gastos com salde, cultura e educacédo 5,8
Aumento de gastos com protecdo ambiental 50,8
Inovacéo e reestruturacdo econdmica 23,1
Reconstrucao das areas afetadas pelo terremoto em S ichuan 145

Com a tabela 6, pode-se notar que a maior parte do pacote fiscal foi destinada para
a reconstrucdo de Sichuan e para infraestrutura. A estratégia chinesa consiste em aumentar a
dindmica do mercado interno em um ambiente externo que poderia comprometer o
desempenho das exportacdes. Esta estratégia esta em linha com o crescimento chinés durante
o periodo pré-crise, onde os investimentos em infraestrutura tem sido um importante
componente junto com as exportacdes na formacao do PIB. Junto com o0 aumento de gastos, o
governo chinés anunciou medidas de suporte as exportagcdes com rendncias fiscais de US$ 97
bilhdes.

Com o pacote fiscal e monetario a taxa de crescimento do PIB voltou a trajetéria de
crescimento, substituindo em parte, o papel das exportacdes e evitando uma desaceleracdo da
economia chinesa. O pacote fiscal ajudou principalmente o setor de infraestrutura que por sua
vez sustentou o crescimento da formacdo bruta de capital (gréafico 29) e a mudou
temporariamente a composicdo do PIB. Esta mudanca foi importante para a manutencdo da
demanda do mercado interno no momento de crise.
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Gréfico 28 — Evolucao da taxa de crescimento do PIB  chinés, em compara¢éo com

0 mesmo periodo do ano anterior.

%o —— Quarter Data. yoy  —— Acummlated Data, voy

15
14
13

2
001.02
T O

2002.02

2.04
H3.02
003.04
004,02
004.04
005.02

005.04

006.0)2
2006.04

007.02
007.04
00802
2008.04
009,04
201002

200004
00902

2010.04 L

2000,

2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2

:

Fonte: Banco do Povo da China, 2010

A partir do segundo trimestre de 2009, a economia volta a crescer em ritmo
acelerado, e no final do ano a taxa volta ao patamar superior a 10% (ver grafico 28). O
crescimento esta associado ao aumento da formacgéo bruta de capital fixo que foi impulsionado
pelo pacote fiscal. Outros fatores importantes foram o consumo e a volta do crescimento das
exportagcbes com a melhora do cendrio econdmico internacional. O consumo também foi
auxiliado pelo por renlncias fiscais em setores de alto encadeamento como o automotivo e de

eletrodomésticos (ver grafico 29 e 30).
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Gréfico 29 — Evolucao estoque da Formacao Bruta de  Capital Fixo
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Fonte: Banco do Povo da China, 2010

Graéfico 30 — Evolucao do volume de vendas no varejo
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Fonte: Banco do Povo da China, 2010

Em 2009, apesar da queda do volume de comércio e das exportagbes, a China

conseguiu manter o superdvit da balanca comercial. Este superavit deve-se a melhora do

77



cenario econdmico internacional e principalmente pelo aumento da demanda externa dos

paises em desenvolvimento.

As medidas do governo chinés tiveram relativo sucesso na tentativa de suprir o
papel das exportacdes na economia chinesa no ano de 2009. O desafio passou a diminuir a
influéncia do pacote sobre a economia no ano de 2010 uma vez que as exportacdes voltaram a
um ritmo parecido com o do pré-crise. As medidas monetarias também ajudaram a manter o
volume de crédito e a eliminar o risco sisttmico em um sistema bancario altamente
regulamentado e com grande participacdo do estado. A politica cambial chinesa fortaleceu os
setores exportadores, evitando uma possivel apreciagdo frente as moedas dos parceiros
comerciais que desvalorizaram frente ao délar e poderiam ter desvalorizado em relagdo ao

iuane.
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Conclusbes

As inovacgdes financeiras propagaram ativos de baixa qualidade em uma cadeia de
I6gica de ganhos que se mostrou insustentavel. A contaminacdo das instituicdes financeiras
com estes ativos na reversdo do ciclo econdmico vai atingir a economia real através das
guebras das expectativas e da preferéncia por liquidez. Os canais de crédito internacional, os
fluxos de comércio e os movimentos de capitais se alteram neste novo abruptamente, o que
traz impactos imediatos aos paises do BRIC. Estes impactos vao ser diversificados devido as
especificidades na evolucdo pré-crise de cada Pais. Em grande parte as especificidades vao
ser determinadas pela politica econémica adotada para reduzir vulnerabilidades e conduzir o

desenvolvimento econdmico.

As economias que possuiam um projeto de desenvolvimento de longo-prazo
conseguiram diminuir a suas vulnerabilidades externas e criar componentes de crescimento
gue nao permitiram recessdes ou estagnacdes diante o acirramento das condi¢bes econdmicas
no plano internacional. Apesar de ndo conseguirem passar imunes pela crise, estas economias
conseguiram retomar a aceleragdo do crescimento em um tempo menor que as demais
economias do BRICS. China e india conseguiram escudos contra crise através da reducdo da
dependéncia de financiamento externo de sua divida, alta regulacdo bancéria, e o
desenvolvimento de um capitalismo em que a absor¢éo tecnolégica dinamizou suas industrias

locais e liderou o processo de desenvolvimento.

Antes do acirramento da crise, teorias de descolamento defendiam que o
desaquecimento da economia americana ndo afetaria as economias dos paises emergentes
como em crises anteriores. Por um lado a teoria se mostrou correta diante a reducdo das
vulnerabilidades externas dos paises em desenvolvimento durante a trajetéria pré-crise. Por
outro lado, caso ndo houvesse intervencdo governamental o impacto poderia ter sido tdo agudo
guanto em outras crises. Os impactos da queda da demanda internacional e o estrangulamento

do crédito externo poderiam ser dramaticos caso ndo houvesse medidas anticiclicas.

Apesar da evolucdo pré-crise das economias do Brasil e da Rassia e da gestado
macroecondmica que reduziu vulnerabilidades que antes pareciam estruturais como a
dependéncia do capital estrangeiro para o financiamento de suas dividas, estas economias nao
foram capazes de diminuir a influéncia externa sobre suas economias, frustrando assim as
teorias de descolamento defendidas antes do acirramento da crise. . A economia russa
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mostrou uma componente que aumentava a influéncia externa, a dependéncia do preco
petroleo. O desempenho da economia russa é altamente dependente do preco do barril do
petréleo. A economia russa voltou em trajetéria de crescimento apds a retomada da evolugéo
dos precos do petrdleo. China e india se anteciparam as teorias de descolamento e
estabeleceram pacotes de estimulo com maior rapidez e estratégias mais precisas e de retorno
mais rapidos do que os paises que acreditavam que o impacto da crise ficaria restrito ao setor
financeiro. As medidas anticiclicas foram importantes para diminuir os impactos e reduzir o
prazo da retomada do crescimento em todos os paises do grupo. Porém, mais importantes
foram os padrbes de desenvolvimento e suas gestdes macroeconbmicas pré-crise, que
evitaram um efeito estrutural como o ocorrido nos anos 80 que aleijou o crescimento das
economias da América Latina por varios anos.
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