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Resumo: Um dos aspectos fundamentais do sistema monetario e financeiro
internacional (SMFI) contemporaneo ¢ a alta volatilidade dos fluxos de
capitais. Nesse cenario, os fluxos de capitais para os paises emergentes sio
condicionados fundamentalmente pelos ciclos internacionais de liquidez e
pelo carater hierarquico do sistema monetario internacional (SMI). Como
consequéncia, a experiéncia dos paises emergentes que optaram pela estratégia
de ampla abertura financeira tem se mostrado insatisfatéria frente ao carater
instavel dos fluxos. Trés fases distintas foram observadas desde a eclosao da
crise financeira global de 2008 (CFG): i) a CFG e suas respectivas fases; ii) a
politica monetaria nao convencional (PMNC) adotada pelas economias
avancadas e a decorrente abundancia de liquidez internacional; e iii) as Zaper
talks ¢ o posterior fim das PMNC nos EUA. Constatou-se também que os
paises emergentes que mantiveram ou acentuaram a opg¢ao pela abertura
financeira nao foram capazes de se proteger adequadamente das oscilagoes
dos fluxos, mesmo aqueles cujos indicadores sugeriam uma baixa
vulnerabilidade externa. Em contraste, o emprego de técnicas de gestao de
capitais mostrou-se efetivo para atenuar os impactos dos ciclos de liquidez
internacional nessas economias.
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Abstract: One of the key features of the dynamics of the contemporary
international monetary and financial system (IMES) is the high volatility of
capital flows. In such scenario, capital flows to emerging countries are
fundamentally determined by international liquidity cycles and the hierarchical
character of the international monetary system (IMS). Consequently, the
experience of the development countries that promoted a broad financial
openness was shown to be reckless in face of the capital flows’ instability.
Three distinct phases have been observed since the outbreak of the global
financial crisis of 2008 (GFC): i) GFC and its respective phases; ii) the
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unconventional monetary policy (PMNC) adopted by the advanced
economies and the resulting abundance of international liquidity; and iii) the
taper talks and the later end of the PMNC in the USA. It was also found that
emerging countries that maintained or accentuated the option of financial
openness were not able to adequately protect themselves from fluctuations in
flows, even those whose indicators suggested a low external vulnerability. In
contrast, the use of capital management techniques has proven to be effective
in mitigating the impacts of international liquidity cycles on these economies.

Keywords: International monetary system; Capital flows; Crises; Emerging
countries

JEL Code: 32

1. Introdugao

A faléncia do Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008, é o marco
do que ficou conhecido como crise financeira global. Até essa data, havia o
entendimento generalizado de que os paises emergentes nao seriam afetados
pela crise que se iniciara no mercado de hipotecas de alto risco (subprime dos
EUA, em meados de 2007, e que tinha se espraiado aos mercados financeiros
dos principais paises desenvolvidos. Esse entendimento ficou conhecido

como a tese do descolamento (decoupling).

A estratégia de importantes paises emergentes de formar expressivos
estoques de reservas internacionais tinha como uma das principais razoes a
assuncao de posi¢oes defensivas, qual seja, o acumulo de um colchao de
liquidez em moeda estrangeira, para reduzir sua vulnerabilidade as crises
cambiais apds as experiéncias negativas nos anos 1990. Porém, apos a faléncia
do banco Lehman Brothers, observou-se que mesmo os paises com bons
indicadores de vulnerabilidade externa, mas que prosseguiram com a estratégia
de abertura financeira nos anos 2000, foram altamente impactados pela crise

tinanceira global.

A explicacao desse fato ¢ de que as crises financeiras enfrentadas pelos
paises emergentes apOs sua insercao na globalizacdo financeira decorreram,
principalmente, da dinamica volatil e intrinsecamente especulativa dos fluxos
de capitais no sistema monetario e financeiro internacional (SMFI)

contemporaneo.
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Para desenvolver esses argumentos, este artigo esta dividido em cinco
se¢oes, além desta introducdao e das consideragOes finais. A primeira se¢ao
realiza uma analise teérica da dinamica dos fluxos de capitais no SMFI
contemporaneo para os pafses emergentes. Na segunda, serdo analisados os
impactos da crise financeira global de 2008, dentro da perspectiva de suas
fases. Na secdo seguinte, esses impactos sio observados na perspectiva de
diferentes regides em desenvolvimento'. Na quarta, sio destacadas as relacoes
entre abertura e vulnerabilidade externa. Na quinta, analisa-se, a partir da
revisao da literatura, ainda em construcdo, como as politicas monetarias nao
convencionais (PMNC) e sua posterior interrupgdo por parte dos EUA

impactaram os paises emergentes.

2. Fluxo de capitais no sistema monetario e financeiro internacional

contemporaneo e os paises emergentes: aspectos teoricos

O sistema monetario internacional (SMI) é caracterizado por uma
hierarquia de moedas, em que a moeda-chave ocupa o papel central do
sistema. Esta moeda deve exercer plenamente na esfera internacional as
funcbes que exerce no ambito doméstico. Tal papel atualmente é exercido
pelo délar, e abaixo estariam as moedas dos demais paises centrais. Distante
do centro, ou seja, na periferia do sistema monetario, encontrar-se-iam as
moedas dos paifses emergentes. As caracteristicas do atual SMI (moeda-chave
fiduciaria, taxas de cambio flexiveis e livte mobilidade de capitais) tém

profundas implicagoes sobre a dinamica dos fluxos internacionais de capitais e

' Nos dados referentes ao pré-crise ¢ utilizada a metodologia do World Economic Outlook
Databases/IMF até abril de 2014. Ji os dados para o petiodo pos-crise sio baseados na
metodologia a partir de outubro de 2014. Trés sdo as principais diferencas. A primeira é que na
metodologia anterior os fluxos reportados eram unicamente os privados. A segunda é que na nova
versdo sao computados os saldos de ativos do pais no exterior, de modo que uma saida de capitais
(formacio de ativo no exterior) apresenta sinal negativo e vice-versa. O terceiro aspecto diz respeito
ao fato da conta financeira incluir a variacdo das reservas. Para tornar a andlise mais amigavel ao que
¢ comumente considerado como fluxos de capitais, os sinais das subcontas foram invertidos e a
conta financeira foi calculada pela soma das subcontas tradicionais, sem incluir a variacio das
reservas. A manutencdo de duas metodologias teve como intuito proporcionar ao leitor uma
comparac¢ao entre as duas metodologias, ja que o periodo 2003-2007 esta incluido nos graficos de
ambas as metodologias. Além de possibilitar essa comparacio, a repeticio desse intervalo de anos
quando se analisa o periodo pés-crise financeira global facilita a compreensdao do impacto da crise
nas regides em desenvolvimento.
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sobre a relacdo das economias domésticas (especialmente as emergentes) com

esses fluxos.

A mudanca da natureza da moeda-chave, que passou a ser
exclusivamente fiduciaria, propiciou um grau de liberdade ainda maior ao seu
pais emissor, no caso os EUA, ao remover sua restricdo externa, ja que este
pode liquidar dividas em sua moeda doméstica. Niao haveria, entdo,
necessidade de ajustes bruscos na economia para equilibrar o balanco de
pagamentos, uma alteracdo na sua taxa de juros seria suficiente para atragao
do capital externo necessario. Desse modo, a dinamica dos fluxos de capitais
internacionais e a politica monetaria do pais emissor da moeda-chave ficaram

ainda mais estreitamente interligadas.

A dinamica volatil e instavel resultante da livre mobilidade de capitais e
do regime de cambio flutuante deve ser compreendida em conjunto. A alta
mobilidade de capitais leva a concorréncia para atracdo dos capitais
internacionais, os quais passaram a arbitrar em diferentes mercados em busca
das melhores combinagdes possiveis de retorno e liquidez. Sendo os titulos
publicos dos EUA os ativos mais liquidos do sistema, as decisées do Federal
Reserve (Fed) em elevar a taxa de juros provocam um movimento dos capitais
em dire¢ao aos EUA, movimentos estes que geram instabilidades no SMFI.
Como o regime cambial é flutuante, as taxas de cambio passam a ter
movimentos bruscos. Ao mesmo tempo, esses movimentos podem
representar oportunidades de ganhos especulativos nos mercados de cambio,
o que, por sua vez, serve de fonte adicional de instabilidade nas taxas de
cambio.

Se de um lado o pafs emissor da moeda-chave é o maior receptor dos
capitais nos momentos de incerteza, de outro, os pafses emergentes, emissores
de moedas periféricas, sao os mais sensiveis as mudangas nas expectativas dos

agentes internacionais. Essa caracteristica ¢ decorrente das assimetrias do

SMFIL.

A volatilidade dos fluxos de capitais para os paises emissores de
moedas de aceitacdo internacional seria menos acentuada porque, além de
terem um fluxo continuo de demanda por suas moedas, existem limites para

desvalorizagoes dessas moedas, pois a partir de um determinado patamar, os
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ativos tornam-se baratos e atraem novamente os investidores internacionais.
Por consequéncia, esses paises sao menos suscetiveis a choques na taxa de
cambio (CARNEIRO, 1999). Ja nos paises de moeda inconversivel, uma das
principais consequéncias da abertura financeira é que, conforme Carneiro
(2008), nao haveria movimentos de especulacdo estabilizadora e sim pro-
ciclicos. Ou seja, ao invés da desvalorizacio cambial tornar os ativos
denominados nessa moeda atraentes, ela reforcaria o desejo dos investidores
por ativos mais seguros, acentuando o processo de fuga de capitais. Nesse
sentido, inexistiria um teto na taxa de cambio das moedas periféricas e até
mesmo elevagdes exorbitantes nas taxas de juros podem ser insuficientes para

promover o regresso dos fluxos de capitais ao pafs em questao.

O primeiro motivo para isso esta relacionado as expectativas dos
agentes internacionais quanto a evolucao da taxa de cambio. Como observado
anteriormente, o SMI contemporaneo intensificou o carater especulativo e de
curto prazo dos fluxos de capitais. Sendo assim, caso haja uma expectativa de
depreciagio da moeda, os rendimentos esperados nio compensariam a
deprecia¢ao esperada, levando o investidor a desfazer suas posi¢oes. Esse
risco ¢ intensificado pelo carater mimético dos agentes internacionais que

tornam recorrentes os movimentos de manada.

O segundo motivo para a ineficacia da politica monetaria se da em
relacio as expectativas dos agentes em relacgio ao comportamento da
economia de forma mais ampla. Caso a incerteza dos agentes internacionais
quanto ao futuro seja acentuada, haverd um crescimento pela busca por
liquidez. Segundo Dow (2001), no ambito internacional, em momentos em
que a preferéncia pela liquidez dos agentes privados se acirra, estes buscam a
moeda internacional ou ativos nela denominados (notadamente os titulos do
Tesouro estadunidense), enquanto as posicoes em moedas nos patamares mais
baixos da hierarquia seriam desfeitas. Na situagao oposta, de baixa preferéncia
pela liquidez, os detentores de riqueza aceitam deter ativos de maior risco em
busca de maiores rendimentos, processo conhecido como search for yield. Em
suma, os fluxos de capitais para pafses de moeda inconversivel dependeriam,
em ultima instancia, da liquidez internacional (BIANCARELLI, 2007).
Ressalta-se que nao ha uma relagdo simétrica entre movimentos na taxa de

juros do pafs emissor da moeda-chave ¢ os fluxos de capitais. Elevacoes na

5/32



taxa de juros tendem a atrair capitais para o pais, uma redu¢ao nao implica
necessariamente uma saida. Isso ocorre pelo fato, ja destacado anteriormente,
de que a moeda-chave do SMI ¢ o receptaculo da liquidez internacional. Desse
modo, mesmo que a taxa de juros esteja baixa, havendo um baixo apetite pelo
risco (alta preferéncia pela liquidez), os capitais permanecerdo em grande

medida no pais emissor da moeda-chave.

Os condicionantes externos dos fluxos de capitais aos paises emissores
de moedas periféricas, observados nos paragrafos acima, refletem o carater
ex6geno dos fluxos de capitais aos paises emergentes. Sendo assim, as
entradas de capitais nesses paises podem cessar mesmo que nao haja uma
piora nas condig¢des internas, sendo suficiente a alteracdo nas expectativas dos

agentes ou uma elevagdo na preferéncia por liquidez.

Esse carater exbgeno dos fluxos de capitais ¢ agravado por outro fator
da assimetria financeira apontado por Prates (2002). De um lado, o volume
dos fluxos de capitais destinados aos paises emergentes representa um elevado
volume frente ao mercado financeiro e cambial desses pafses. De outro lado,
esse volume equivale a uma pequena parte do portfélio dos grandes players
internacionais e, caso eles decidam por alterar suas posi¢des, seja por uma
simples mudanca de estratégia, seja pela reversio de liquidez internacional,

podem gerar impactos severos nessas economias.

Como os investimentos nas moedas periféricas seguem um
comportamento de um ativo financeiro, sio atribuidos diferentes prémios de
riscos as moedas domésticas, como os de precos, de mercado e de crédito. A
limitagdo no uso dessas moedas e a volatilidade correspondente fazem com
que os prémios de risco sejam mais elevados ao se comparar com os das
moedas centrais, mesmo que os paises detentores dessas moedas apresentem
bons “fundamentos macroeconomicos” (CARNEIRO, 2008). Por outro lado,
indicadores macroeconémicos negativos poderiam elevar ainda mais os riscos
dos paises emergentes. Desse modo, entende-se que os paises emergentes
necessitam apresentar bons “fundamentos macroeconémicos”, porém eles
sao apenas complementares ao fator determinante na classificagao dos riscos,

que ¢ a posicao hierarquica da moeda no SMI.

6/32



Tendo como base os argumentos apresentados acima, compreende-se
que os pafses emergentes sao mais vulneraveis ao comportamento dos agentes
que atuam no mercado monetirio e financeiro internacional devido as
assimetrias caracteristicas desses mercados. Como o SMFI contemporaneo ¢
marcado pela volatilidade e instabilidade dos fluxos de capitais, os paises
emissores de moeda periférica que optarem pela abertura financeira estardo
sujeitos a choques danosos as suas economias, podendo levar a crises

financeiras, as quais repercutem de forma severa em toda economia.

3. As fases da crise financeira global e os impactos nos paises
emergentes

A analise dos impactos da crise nos paises emergentes ¢ feita com base
na periodizacao da crise em cinco fases proposta por BIS (2009). A primeira
fase teria ocorrido entre junho de 2007 e marco de 2008 e foi dominada
“Preludio”. Naquele momento, os problemas com as hipotecas subprime ja
eram evidentes e em agosto de 2007 cresceu o temor de que o setor pudesse
deflagrar uma crise que atingisse o mercado financeiro como um todo. Na
mesma época, o0s primeiros problemas nos balancos dos bancos
estadunidenses comecaram a aparecer. Nessa fase, a crise ficou restrita
principalmente aos EUA, e o robusto crescimento dos paises emergentes no

primeiro semestre de 2008 sugeria que estes se manteriam descolados da crise.

A segunda fase se deu entre marco e setembro de 2008. Ela foi marcada
pela percepcao de que os EUA e as principais economias do mundo entrariam
em um processo recessivo. Problemas nos balancos de grandes institui¢oes

financeiras elevaram o temor de que a crise poderia se tornar sistémica.

A faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2008 marca o inicio da
terceira fase, que se estendeu até o fim de outubro do mesmo ano e foi o
petiodo de maior turbuléncia. Conforme aponta Guttmann (2009), temendo o
efeito do moral hazard, decidiu-se por nao salvar o Lehman Brothers. Embora
esta instituicdo financeira nao fosse de grande dimensio relativa, houve um
temor no mercado financeiro de que isso significasse um efeito dominé. Na
terceira fase a crise adquiriu seu carater global, espraiando-se pelos mercados
financeiros em todo o mundo, inclusive nos paises emergentes asiaticos e

latino-americanos.
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Como ocorre em crises financeiras, houve uma corrida pela liquidez,
para um Jsafe haven, que no caso do SMFI contemporaneo sao os titulos do
tesouro estadunidense. Nesse momento, caiu por terra a hipotese do
descolamento, pois os paises emergentes sofreram uma repentina e violenta
saida de capitais (grafico 1a), a qual provocou bruscas desvaloriza¢oes em suas
moedas (ver grafico 8 de paises selecionados). A conta corrente também
trouxe pressOes a esses pafses (grafico 2), pois, além da retragdo de suas
exportagoes, dada a menor demanda mundial, houve uma forte remessa de

lucros das filiais situadas nos paises emergentes para as matrizes nos paises

centrais (PRATES; CUNHA, 2011).

Akyuz (2011) aponta diversos motivos para a repentina interrupgao e
reversio dos fluxos de capitais aos paises emergentes apos o colapso do
Lehman Brothers; dentre eles destacam-se: (i) rapido crescimento da
volatilidade nos mercados financeiros, que levou ao aumento da aversio ao
risco; ii) introducdao de garantias governamentais sobre depodsitos e passivos
em alguns pafses desenvolvidos; iii) desalavancagem global dado os altos
niveis de endividamento; iv) remessa de lucros de filiais de bancos estrangeiros
em pafses emergentes, a fim de auxiliar as matrizes em dificuldade; v) queda
nos precos das commodities (grafico 2), que diminuiu a percepgao positiva em
relacdo aos paises emergentes; e vi) o fim da tese de descolamento dos paises

emergentes.

Ao analisar o grafico 1a, o aumento da variavel VIX (indicador de
volatilidade VIX CBOE)? sugete que 0s agentes se tornaram mais avessos aos
riscos apos a crise financeira global. Ou, em outros termos, aumentaram sua
preferéncia pela liquidez. Apds um significativo aumento no ano de 2007, o
saldo da conta financeira do balanco de pagamentos dos paises emergentes
apresentou uma brusca queda em 2008, caindo pata cerca de 1/6 daquele ano
e abaixo dos anos pré-crise (as explicagoes metodolégicas da conta financeira
e de suas subcontas encontram-se na nota de rodapé n.° 4). Interessante
observar que o ano de 2009 representou um movimento atipico da relacdo

entre o indicador VIX e os fluxos de capitais aos paises emergentes. Uma

2 Ahmed e Zlate (2013), Bruno e Shin (2013), Rey (2013) e Autor (2015) encontram, a partir de
testes econométricos, relevancia da varidvel VIX CBOE para determinar os fluxos de capitais
direcionados aos paises emergentes.
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possivel causa para esse fato seria a manuten¢ao da taxa de juros dos EUA

proxima de zero.

Grafico 1 - a) conta financeira dos paises emergentes do balango de
pagamentos no eixo principal (US$ bilhdes; 2003-2013), indice de
volatilidade VIX e taxa de juros do titulo do tesouro dos EUA de 1 ano
(eixo secundario; 2003-2013); b) investimento de portfélio, outros
investimentos e investimento externo direto no eixo principal (US$

bilhdes; paises emergentes) e indice VIX no eixo secundario (2003-

2013)
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Databases e Chicago
Board Exchange Rate. Elaboragao propria.

Para uma melhor compreensao desse movimento no ano de 2009, faz-
se util uma analise por meio das subcontas da conta financeira. Como pode
ser observado no grafico 1b, as subcontas investimento de portfélio e outros
investimentos tiveram uma recuperagao nesse ano apos a significativa queda
em 2008. Como aponta BIS (2009), ap6s um inicio nebuloso, em 2009 houve
uma retomada dos fluxos financeiros para os pafses emergentes, marcando o
que seria a quarta fase da crise financeira global, abrangendo o periodo do fim
de outubro de 2008 até meados de marco de 2009. Em termos de politica
monetaria nos paises centrais, dessa vez as atuagdes se deram de forma mais
coordenada e profunda, com reducOes nas taxas de juros para os patamares
mais baixos da historia, grandes volumes de injecoes de liquidez e garantia das
operagoes interbancarias. As medidas agressivas de politicas monetarias,
somadas as politicas fiscais anticiclicas nas principais economias avangadas,
lograram promover uma redu¢ao da volatilidade nos mercados financeiros.

Com o melhor desempenho econémico em relacao os paises desenvolvidos,
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os emergentes se mostravam fontes alternativas e atrativas de investimentos.
Outro aspecto a ser considerado ¢ que, embora o IED tenha tido uma queda
em 2009, seu patamar manteve-se elevado, permitindo resultados positivos na
conta financeira. Todavia ja era nitida a existéncia de uma recessao global e,
em janeiro de 2009, com a divulgacao dos resultados negativos da economia
global, inclusive nos paises emergentes, houve uma nova queda nos precos
dos ativos financeiros. Nesse processo, determinados mercados financeiros de
paises emergentes foram especialmente afetados, como se vera na proxima
secao.

O artigco do BIS (2009) encerra-se na quinta fase. Segundo Prates e
Cunha (2011), que fazem uma proposta de atualiza¢ao daquele trabalho, essa
fase vai de meados de marco até o fim de 2009. Durante essa fase persistiu
uma calmaria relativa no mercado financeiro global, com uma melhora
significativa dos mercados em diversos pafses emergentes. Os mercados
financeiros desses paises foram impulsionados por uma abundante liquidez
internacional combinada com a alta generalizada das cotagdes de commodities.
Além da retomada dos influxos de capitais aos pafses emergentes, as medidas
internas de impulso 2 demanda contribuiram para a retomada do crescimento
desses paises, o que, por sua vez, impulsionou o crescimento dos demais

paises por meio do comércio e do aprofundamento da dinamica Sul-Sul.

Ainda de acordo com os autores, a sexta fase inicia-se ao final de 2009,
em decorréncia da crise da divida dos paises da area do euro e da fraca
perspectiva de recuperagio econémica e do emprego. Todavia, apds os
momentos de maior turbuléncia, essa fase marca uma recuperacio dos
investimentos internacionais nos paises emergentes. Como pode ser
observado no grafico 1a, houve uma recuperagao do saldo da conta financeira

em 2009, a partir da quarta fase, chegando ao apice na sexta fase, em 2010.

Segundo Akyuz (2011), o fluxo maior de capitais aos pafses emergentes
foi impulsionado pelas menores taxas de juros e expansao do programa de
afrouxamento quantitativo (guantitative easing — QE)’ praticado pelos paises
desenvolvidos, em especial os EUA. Essas politicas, além de visarem a

retomada dos investimentos privados via reducao das taxas de juros de longo

3 Programa de compra macica de titulos por operagdes de mercado aberto, buscando reduzir as
taxas de juros de longo prazo.
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prazo, também foram “acusadas” de serem utilizadas para depreciar suas
moedas relativamente as dos pafses emergentes e assim elevar a
competitividade de seus produtos. Destarte, essa politica monetaria facilitaria
a atracdo dos capitais aos paises emergentes nao apenas pelo diferencial de
juros, mas também pela expectativa de apreciagio das suas moedas.
Concomitantemente, houve uma recuperagao nas cotagoes das principais

commodities (ver termos de troca de bens e servigos no grafico 1).

O ano de 2010 também foi marcado por um maior crescimento
econémico em nivel mundial. Tanto os paifses emergentes quanto os
desenvolvidos tiveram uma subita recuperacao nesse ano. No que se refere ao
saldo em transacOes correntes dos paises emergentes, sua melhora nio foi
proporcional a alta dos seus pregos relativos e ele ainda nao havia retomado a
patamares do periodo pré-crise (grafico 2). Uma possivel explicacao para isso
serlam os movimentos de apreciagio que as moedas dos principais paises

emergentes tiveram entre o final de 2009 e inicio de 2011 (grafico 8).

Grafico 2 — Taxa de crescimento do PIB dos paises desenvolvidos, taxa
de crescimento do PIB e termos de troca de bens e servigos dos paises
emergentes (eixo principal; 2003-2014); e saldo em transagdes correntes
dos paises emergentes e em desenvolvimento (eixo secundario, US$
bilhdes; 2003-2014)
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Databases.
Elaboragao propria.
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A retomada dos fluxos de capitais privados aos paises emergentes, a
elevacao dos precos das commodities e a retomada do crescimento econdmico
no ano de 2010 sugeriam o inicio de uma recuperagao. Entretanto a situagdo
mais turbulenta da crise na Europa e a recuperacio econémica mais lenta do
que o esperado nas demais regiGes provocou a volta do pessimismo nessa
fase, reduzindo as expectativas positivas em relacio aos pafses emergentes
(grafico 2). A auséncia de uma recuperacao consistente, mesmo anos apos sua
eclosdao da crise, levou muitos autores a denominar a presente crise como a
Grande Recessao (Farhi, 2012). Pela periodizacao da autora, o ano de 2010
marcaria também o fim da coordenacao macroecondémica entre as economias
avancadas. Enquanto o Fed iniciava sua politica de compra de grandes
volumes de ativos, a Unido Europeia passou a priorizar o equilibrio fiscal,
abandonando as politicas anticiclicas. Na realidade, pode-se levantar a
hipotese da existéncia de uma nova fase a partir de 2011, quando se encerra a
analise de Prates e Cunha (2011), ou, simplesmente, interpretar a sexta fase
como algo duradouro e que perdurou até maio de 2013%, quando tem-se inicio
as taper talks’. Nessa tltima hipotese, setia necessario compreender a sexta fase
como um perfodo em que nao ha uma caracteristica definida. Nesse sentido,

poder-se-ia defini-la como a fase da volatilidade.

A instabilidade da sexta fase ¢ marcada por um movimento
aparentemente conflitante entre as subcontas investimento de portfélio e a de
outros investimentos. Enquanto a segunda subconta manteve-se em
patamares bem abaixo aos do periodo pré-crise e sem uma trajetoria
ascendente, a primeira, apés uma brusca queda em 2008, apresentou uma
forte retomada nos anos posteriores. Mesmo nos anos de 2011 e 2013, em
que houve uma queda, o patamar nao se reduziu, se comparando ao periodo
pré-crise. Embora pareca ser uma contradicdo, esse movimento distinto entre
as duas subcontas pode ser explicado pelo seu contexto. Os investimentos de
portfolio dependem do interesse do investidor internacional em valorizar sua
riqueza de forma mais acentuada em ativos denominados em moedas

periféricas, como titulos publicos e mercado acionario. A reduc¢ao do indice de

4Ver secio 5.
5 Uma traducio literal para o termo seria “afunilamento”. Dentro do contexto, “abrandamento” ou
até “reducdo” seriam termos mais apropriados. Neste artigo optou-se pelo uso do termo em inglés.
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volatilidade VIX nesses anos, juntamente as demais condigoes ja presentes em
2009, e ainda a aceleracdo do guantitative easing, tornou atraente a combinacao

risco-remunera¢ao proporcionada pelos paises emergentes em seu conjunto.

Ja em relagio aos outros investimentos, eles ttm como importante
composicao os empréstimos e financiamentos, tanto de curto quanto de longo
prazo. Essa queda acentuada pode ser decorrente de uma série de fatores,
como: a) pessimismo dos credores externos com a deterioracio do cenario
internacional; b) empréstimos das filiais as matrizes que apresentavam
deterioracio em seus balangos; ¢) menor propensao do sistema financeiro
doméstico em tomar empréstimos externos para repassar internamente; ¢ d)
medidas de gestdo de capitais® adotadas por paises emergentes para inibir esse
tipo de empréstimo. Sahay e/ a/. (2013) apontam também a estratégia de
desalavancagem de bancos nas economias avangadas, o que implica na

reducdo de fluxos para os paises emergentes sob a forma de empréstimos e

tinanciamentos.
4. Impactos da crise nas regides em desenvolvimento e o cenario
pOs-crise

A analise dos impactos sera feita com base nas regides em
desenvolvimento definidas pelo WEOD do FMI. Antes, contudo, sera feita
uma breve analise de alguns indicadores de vulnerabilidade externa dessas

regioes durante o periodo pré-crise.

Como pode ser observado no grafico 3a, a Asia Emergente e em
Desenvolvimento ja apresentava crescimento acelerado das reservas em 2001.
A regido da América Latina e Caribe, por sua vez, conseguiu acumular
reservas internacionais de forma mais agressiva a partir de 2003, assim como a
regido do Oriente Médio e Norte da Aftica e os paises que formam a
Comunidade dos Estados Independentes (CEI). Ja a Europa Emergente e em
Desenvolvimento conseguiu obter crescimento mais moderado de suas

reservas a partir de 2003, mantendo uma média de crescimento inferior as

6 E entendida, com base em Epstein, Grabel e Jomo (2003), como a complementaridade dos
controles de capitais, a qual visa a interven¢do no livre movimento de capitais entre os diversos
paises inseridos no SMFI e a regulacio prudencial sobre o mercado financeiro doméstico.

13/32



demais’. Em termos de transacoes cortrentes, todas as regides, com excec¢ao da
Europa em Desenvolvimento, passaram a apresentar saldos positivos apos
2002. Destacam-se os saldos fortemente positivos da Asia em

Desenvolvimento e do Oriente Médio e Norte da Africa (ver grafico 3b).

Grafico 3 — a) variagdo das reservas internacionais (US$ bilhdes; regides
selecionadas; 1996-2007); b) evolugao da conta corrente do balanco de
pagamentos (US$ bilhdes; regides selecionadas; 1996-2007)
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Fonte: elaboragao propria a partir dos dados do World Economic Outlook Databases (FMI).

Em relacao ao indicador de endividamento externo e o total exportado
de bens e servicos, o pior comportamento foi da América Latina e Caribe até
o ano de 2004. Porém, apos 2005, a Europa em Desenvolvimento se tornou a
regido com o maior indice desse endividamento. Como pode ser observado
no grafico 4a, essa foi a unica regido a nao apresentar uma trajetéria de
declinio acentuado, sendo que a partir de 2005 ja voltara a crescer novamente.
No que diz respeito a relacio endividamento interno/PIB, todas as regides
apresentaram uma redugao desse indicador, com destaque para América
Latina e Caribe. Isso demonstra que o endividamento interno niao era um
grave problema a ser enfrentando pelos paises emergentes no periodo pré-

crise financeira global (ver grafico 4b).

7 Nas proximas vezes que forem mencionadas as regides Asia Emergente e em Desenvolvimento e
Europa Emergente em Desenvolvimento, o termo “emergente” sera omitido, com intuito de
facilitar a leitura e manter o padrdo adotado ao longo do artigo.
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Grafico 4 — a) endividamento externo/exportagdes (%) para regides
selecionadas (1996-2007); b) endividamento publico/PIB (%) de regides
selecionadas (2000-2007)
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Fonte: elaboracdo proépria a partir dos dados do World Economic Outlook Databases (FMI).

Passando-se a analise dos impactos da crise financeira global nessas
regiGes, observa-se que, em relacio a conta financeira (grafico 5a), a Asia em
Desenvolvimento, o Oriente Médio e Norte da Africa e a CEI tiveram um
comportamento em “V” entre 2007 e 2009. Ou seja, foram significativamente
impactados em 2008, mas se recuperaram rapidamente em 2009. A diferenca ¢
que, a partir desse ano, a primeira regido manteve mais um ano de forte
crescimento para depois repetir o comportamento em “V”. A segunda regido
voltou a cair e assim continuou até o final do periodo analisado, e a terceira
regido se manteve estavel apds 2009. As outras duas regides mantiveram uma
trajetoria relativamente estavel, sendo que apoés 2008 a Europa em
Desenvolvimento apresentou uma suave tendéncia de queda e na América

Latina e Caribe ocorreu o oposto.

Sobre os investimentos de portfélio (grafico 5b), houve um declinio na
Europa em Desenvolvimento ja em 2005, cuja recuperacao s6 ocorreria em
2009, mantendo uma trajetoria ascendente até 2012. A CEI apresentou um
comportamento semelhante ao da outra regiao europeia até 2009, iniciando a
queda apenas em 2006. Em 2011, outro periodo de recuo se iniciaria. Na Asia
em Desenvolvimento ficou caracteristico um movimento de altos e baixos em
todo o periodo, mas a partir de 2009 os fluxos liquidos sempre se mantiveram
positivos. A regiao da América Latina e Caribe manteve esses investimentos
em crescimento acelerado até 2007. Como nas demais regides, houve uma

significativa queda em 2008, mas com recupera¢gio nos demais anos. Ja o

15/32




conjunto do Oriente Médio e Norte da Africa apresentou um saldo negativo

durante todo o periodo, sendo a tnica regiao a nao ter queda em 2008.

Grafico 5 - a) fluxos liquidos da conta financeira para regides
selecionadas (US$ bilhées; 2003-2013); b) investimento de portfolio
liquido para regides selecionadas (US$ bilhoes; 2003-2013)
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Fonte: elaboragao propria a partir dos dados do World Economic Outlook Databases (FMI).

A subconta outros investimentos apresentou um comportamento
oposto ao dos investimentos em portfélio no que diz respeito a quais regioes
foram primeiramente impactadas (grafico 6a). A Asia em Desenvolvimento,
Oriente Médio e Norte da Africa e 2 CEI tiveram recuo em 2008. Nesse ano,
a Buropa em Desenvolvimento, justamente a primeira regiao a reduzir o fluxo
liquido de investimento de portfélio, ainda apresentou crescimento. Apods
2009 a Asia em Desenvolvimento apresentou um comportamento
extremamente instavel, variando entre grandes saldos positivos e negativos. A
Europa em Desenvolvimento, apds cinco anos de crescimento, atravessou
quatro anos de declinio até experimentar uma leve recuperacio em 2013. O
Oriente Médio e Norte da Africa mantiveram uma trajetéria declinante em
todos os anos a partir de 2009. A CEI se manteve estavel, mas em um
patamar negativo ap6s 2008. Ja a América Latina e Caribe apresentou um

curioso comportamento estavel durante todo o periodo.

Para finalizar a analise dos fluxos, o que se observa sobre o
investimento direto externo, a partir do grafico 6b, é que a posigao liquida dos
IED foi reduzida para todas as regides entre 2007 e 2009, sendo que, em
2008, a América Latina e Caribe e CEI ainda apresentaram um ligeiro

crescimento. Apos esse periodo, o IED manteve uma trajetéria acelerada de
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crescimento na América Latina e Caribe e na Asia em Desenvolvimento. Para

as demais regides essa subconta manteve sua trajetoria decrescente.

Grafico 6 — a) outros investimentos liquidos para regides selecionadas
(USS$ bilhdes; 2003-2013); b) investimento direto externo liquido para
regioes selecionadas (US$ bilhdes; 2003-2013)
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Fonte: elaboragao propria a partir dos dados do World Economic Outlook Databases (FMI).

Em termos de endividamento interno, aparentemente, apenas a Asia
em Desenvolvimento niao apresentou uma piora com a crise financeira global
(grafico 7a). Entretanto, pode-se argumentar que, apos a crise, essa regiao nao
mais manteve a trajetéria de reducdo que se apresentava no pré-crise.
Interessante observar que o endividamento publico sobre o PIB vinha em
uma trajetéria declinante na Europa em Desenvolvimento e na CEI, voltando
a aumentar somente apos a crise. A mudanca de trajetoria da segunda regiao ¢
ainda mais significativa. A regido da América Latina e Caribe também inverteu
a tendéncia de queda que havia nos anos anteriores, porém a piora foi menos

acentuada. Ja o Oriente Médio e Norte da Africa tiveram uma piora apenas

em 2009.

As linhas que indicam a trajetéria do endividamento externo sobre as
exportacbes apresentam um formato muito semelhante entre as regides
analisadas. Deve-se destacar, contudo, que nas regioes onde esses indicadores
apresentavam os patamares mais elevados tiveram também o maior salto.
Nesse sentido, a Europa em Desenvolvimento apresentou a piora mais

acentuada, seguida da CEI e da América Latina e Caribe (grafico 7b).
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Grafico 7 — a) razdo divida publica/PIB (%; 2003-2014); b) razio divida
externa/exportagdes de bens e servigos (%o; 2003-2014)
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Fonte: elaboragao propria a partir dos dados do World Economic Outlook Databases (FMI).

A analise das regioes selecionadas nao detectou uma clara evidéncia de
que as regides com os piores indicadores de vulnerabilidade sofressem a maior
fuga de capitais. Houve sim diferencas em relacio ao #iming e aos tipos de
fluxos, mas nada que pudesse ser conclusivo de que as regides da CEI e
Europa em Desenvolvimento foram especialmente afetadas. Esse ndo é um
resultado surpreendente, levando-se em conta os argumentos nos quais este
trabalho esta fundamentado, isto ¢, paises abertos financeiramente, cujas
moedas encontram-se na periferia do sistema monetario internacional, seriam
mais vulneraveis a mudangas na liquidez internacional, mesmo que o pais em
questao apresente indicadores de vulnerabilidade e solvéncia externa em niveis
considerados adequados. Por outro lado, essas regides foram as mais
impactadas em termos reais. Nesse sentido, tanto o PIB quanto a inflacdo e os
indicadores de endividamento interno e externo tiveram o pior desempenho
nessas duas regioes, mas seguidas de perto pela América Latina e Caribe. Ao

passo que a Asia em Desenvolvimento demonstra ser a regido menos afetada.

5. Abertura e vulnerabilidade

Uma forma de dar maior sustentagao ao argumento da se¢do anterior é
analisar os impactos da crise em pafses que nao apresentavam déficits
significativos em transacdes correntes. Exemplo disso sao Chile, India, Russia,
Brasil, Coréia do Sul e México. Além de apresentarem superavits ou pequenos

déficits em transagOes correntes, possufam um volume significativo de
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reservas. Eles tém em comum a abertura financeira durante os anos 2000, as
quais possibilitaram tanto a liberdade de entrada e saida de capitais como a
participagao de bancos estrangeiros nessas economias (MIHALJEK, 2005;
AREAER, 2008, 2010 e 2012).

Desses pafses, chamam a ateng¢do os casos do Chile e da Russia. O
primeiro apresentou superavit em transagoes correntes como propor¢ao do
PIB acima de 4% em 2006 e 2007, ja o segundo apresentou os valores de
9,53% e 5,92%, respectivamente (IFS/IMF). Esses resultados nio foram
suficientes para que esses paises passassem Imunes ao pessimismo do
mercado financeiro durante o terceiro e quarto estagio da crise financeira
global. E verdade que ambos os paises sao sensiveis a mudangas de precos nas
commodities internacionais, mas uma piora nos seus meios de troca nao setia
suficiente para provocar as depreciagbes em suas moedas (grafico 8).
Conforme aponta Conrad (2009), parcela importante da capta¢io dos bancos
russos veio por meio de empréstimos externos, de forma que na crise eles
encontravam-se com elevados passivos. Com a deterioragao dos balancos
bancarios e a queda dos precos de suas principais commodities, criou-se forte
pressao sobre o rublo. De acordo com Chan-Lao (2010), com exce¢ao dos
paises do Leste Europeu, o Chile foi o pals que apresentou uma maior
participagao de bancos estrangeiros no seu sistema financeiro, sendo estes
grandes responsaveis pelas posicdes nocionais liquidas em derivativos. O
autor ressalta ainda que o Chile se tornou vulneravel especialmente as

possiveis vicissitudes do sistema financeiro espanhol.

No que se refere ao Brasil, Coréia do Sul e México, apds as crises
cambiais que assolaram esses pafses na década de 1990, os trés optaram pelo
regime de taxa de cambio flutuante e aprofundamento da abertura financeira.
Cada um desses pafses apresentou algumas particularidades que os tornaram
mais suscetiveis aos impactos da crise financeira global. Coréia do Sul e Brasil
receberam pesada pressio no mercado cambial devido ao grande volume de
operagoes com derivativos cambiais e em ambos havia um numero
consideravel de empresas nao financeiras que participavam de tais mercados.
Ja o México foi impactado tanto pelas operagoes com derivativos como pela
maior participacdo dos bancos estrangeiros em seu sistema financeiro

doméstico. Nao obstante, deve-se ter em mente que todos esses cinco paises

19/32



foram impactados por esses dois canais, sendo que o México estava em uma
posicao intermediaria entre eles no que se refere ao volume e complexidade de
derivativos e participagio de bancos estrangeiros no mercado financeiro
doméstico (WORLD DEVELOPMENT, 2011; PRATES; CINTRA, 2010;
CHAN-LAO, 2010; CONRAD, 2009).

Um meio de avaliar o impacto da crise nesses mercados ¢ pela evolugao
da taxa de cambio. Essa variavel ¢ sensivel tanto aos fluxos de capitais quanto
a dinamica dos mercados futuros e a termo, os quais refletem as expectativas
dos agentes internacionais. O grafico 8 traz a evolucao dessa taxa. Para uma
melhor narrativa da evolucdo das taxas de cambio recorrer-se-a a analise das

etapas da crise proposta por BIS (2009).

Como pode ser observado no referido grafico, até o final da segunda
fase, a tendéncia das taxas de cambio dos cinco paises analisados
anteriormente era de apreciacdo das moedas frente ao dolar. A partir de
setembro de 2008, ja na terceira fase da crise, até inicio de 2009, quando se
encerra a quarta fase, ocorre uma violenta depreciacio das moedas listadas.
Esses movimentos chamam ainda mais atencao pela tendéncia de apreciacao
anterior. Passada a fase mais aguda, no segundo trimestre de 2009, ja na quinta
fase em que ha uma recuperacio dos fluxos de capitais para os paises
emergentes, a tendéncia anterior a crise de apreciacio das moedas é retomada.
Essa tendéncia perdura até¢ o final do primeiro semestre de 2011, quando
entdao se inicia um cenario sem uma clara tendéncia, exceto para o Brasil e o

Chile, em que se observa um movimento de deprecia¢ao das moedas.

No entanto, ao final de 2013 e inicio de 2014 ocorre um movimento
generalizado de depreciagio das moedas desses paises, especialmente no
Brasil, no México e, ainda mais acentuado, na Russia. Para as moedas desses
paises, a deprecia¢ao chegou inclusive a ser mais intensa do que fora no auge
da CFG. Ao fim de 2018, esses paises registram patamares semelhantes ao
auge do nivel de depreciaciao das suas respectivas moedas, mas nao sem antes
passar por um novo movimento de apreciagao, entre o segundo trimestre de
2016 (excegao para o México, cuja depreciagao prosseguiu até fevereiro de
2017) e inicio de 2018. Quanto ao Chile e a Coréia do Sul, o movimento

anteriormente descrito foi semelhante, porém com menor intensidade,
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principalmente para o ultimo pais, cuja moeda tem tido oscilagdes mais suaves
desde meados de 2011.

Grafico 8 — Taxa de cAmbio paises selecionados (01/01/2007 = 100;
2007.1-2018.12)
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Fonte: elaboragao propria a partir dos dados do World Economic Outlook Databases (FMI).

Apenas para efeito de comparacdo, foi reportada também a taxa de
cambio chinesa. Como pode ser observado, o renminbi foi a inica moeda que
nao apresentou variagao significativa na fase mais aguda da crise financeira
global. Também foi a moeda que apresentou uma trajetéria mais estavel. Esse
pais optou por um regime monetario e cambial e de intervencio estatal que
vocacionasse o pals a ser competitivo externamente, de forma que, entre esses

paises, a China é o que possui as técnicas de gestao mais abrangentes sobre os
fluxos de capitais.

Ao analisar os fluxos de capitais desses paises, mais especificamente os
valores dos passivos das subcontas investimento de portfdlio (grafico 9) e
outros investimentos (grafico 10) da conta financeira do balanco de
pagamentos, observa-se um movimento semelhante aos mais gerais
observados durante as fases da crise financeira global. Em relacio as
primeiras, observa-se uma queda no ano de 2008 em todos os paises, exce¢dao

do Chile, sendo mais acentuada no Brasil, Coréia do Sul e Rdssia.
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Posteriormente, entre 2009 e 2013, ha uma tendéncia de melhora nos fluxos
financeiros para os paises emergentes, mesmo que no ano de 2011 tenha em
geral ocorrido uma queda em relagio a 2010, os valores se mantiveram
superiores ao ocorrido em 2008. Embora haja diferencas pontuais de #wing e
intensidade, os dados apresentam muitas semelhangas quanto aos momentos
de alta e baixa nos pafses. Ja apds 2013, ha uma maior tendéncia generalizada
de queda, sendo que os momentos de baixa mais acentuada variaram entre os
paises. Russia teve o pior resultado em 2014, Brasil em 2016 e os demais em
2015. Apesar de os dados apresentarem uma melhora em 2017, ndo se pode
afirmar que ¢ uma tendéncia, pois em 2018, ainda que os dados niao tenham
sido consolidados até o momento da conclusio deste trabalho, eles nao se
mostraram muito positivos. O tnico pafs que retomou uma forte entrada de
investimentos dessa modalidade foi a China, que, apés abrupta queda em

2015, apresentou em 2017 o maior valor da série observada.

Grafico 9 — Total do passivo da subconta investimento de portfélio
(US$ milhées; 2007-2018)
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Fonte: elaboracio prépria a partic dos dados do World Economic Ountlook
Databases (FMI).

No que se refere ao total do passivo da subconta outros investimentos,
os resultados sao até semelhantes, todavia a reversao dos fluxos ocorreu, na
malioria das vezes, posteriormente, a0 se comparar com os investimentos de
portfolio. Por exemplo, enquanto em 2009 houve uma melhora generalizada

para o ingresso dos investimentos de portfélio, essa melhora ocorreu apenas
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em 2011 para a subconta outros investimentos, ano que para os investimentos
anteriores fol majoritariamente de queda. O contrario também ocorreu em
2012 e 2014. Com exce¢ao novamente para a China, os dados nao apontaram
para uma melhora significativa em 2017, sendo que os patamares foram
inferiores ao encontrado em 2007. Essas diferencas de #ming podem ser
explicadas pelas diferentes caracteristicas de cada subconta, tal como descrito

na secao 2.

Grafico 10 — Total do passivo da subconta outros investimentos (US$
milhées; 2007-2018)
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados do Workd Economic Outlook Databases
(FMI).

6. Relagao entre PMINC e os paises emergentes

Os movimentos das moedas dos paises emergentes e dos fluxos
financeiros direcionados aos pafses tratados na se¢io anterior estdo
relacionados aos efeitos da crise financeira global e suas respectivas
consequéncias em paises financeiramente abertos. Mas um aspecto que
justifica os movimentos do que foi considerado como sexta fase da crise
financeira global e seu fim posterior merece uma atencao especial, que sao as
implementag¢oes apos 2008 das politicas monetarias nao convencionais
(PMNC) por parte de grandes paises desenvolvidos, como EUA, Japio,

Inglaterra e os paises da zona do euro, via Banco Central Europeu. Paises
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desenvolvidos relativamente menores também as empreenderam, como
Dinamarca (2012), Suica (2014) e Suécia (2015) (BECH; MALKHOZOV,
20106) %,

Devido a sua condigao de pais emissor da moeda-chave, cabe uma
maior atencao as PMNC praticadas pelos EUA e sua posterior reversao.
Como traz Rey (20106), a politica monetaria dos EUA provoca significativos
impactos na estabilidade financeira global e na atividade econémica, via
mercado de crédito e cambial. No contexto do SMI contemporaneo, o délar é
uma moeda de financiamento importante em todo o mundo. Inclusive, muitos
intermediarios financeiros recorrem ao crédito em dolar de curto prazo e
ainda a taxas flutuantes. Nesse sentido, a politica monetaria dos EUA tem
efeito imediato no fluxo de caixa, pois altera o patrimoénio liquido dos agentes

econdémicos e sua capacidade de alavancagem.

Com o desenrolar da crise nos EUA, o Federal Reserve (Fed) lancou mao
de medidas ndo convencionais para agir em trés esferas: 1) empréstimos a
instituicdes financeiras; i) provisio de liquidez a mercados de crédito
relevantes/sensiveis; e iii) compras de ativos em grande escala (Roache e
Rousset, 2013). Em se tratando do terceiro aspecto e consequente
afrouxamento quantitativo (QE), pode-se dividir em trés fases: QEI
(11/2008-03/2010), com aquisicio de US$1.750 bilhoes; QE2 (11/2010-
06/2011), envolvendo obtencao de US$600 bilhdes; e QE3 (09/2012-
10/2014), com compras mensais de US$40 bilhoes (até 12/2012) além de
mais US$85 bilhdes. O final da terceira fase marca o fim do QE praticado
pelos EUA (SAHAY ez al., 2014; CHEN et al., 2017).

Alguns autores buscaram identificar os efeitos sobre os paises
emergentes das PMNC e do periodo que ficou conhecido como faper talks, a
partir do primeiro anuncio (maio de 2013) da intencdo do Fed de reduzir seu

programa de QE.

8 Bernanke e Reinhart (2004) apontam trés estratégias alternativas (e complementares) de politica
monetaria para os contextos de taxas nominais de curto prazo préoximas a zero: (i) influenciar
expectativas sobre o comportamento da taxa de juros no futuro; (i) politicas de afrouxamento
quantitativo (quantiative easing — QE); e (ii) a alteracdo da composicio do balango do BC para
alterar o estoque relativo de titulos detidos pelo publico. Taxas de juros negativas podem ser
consideradas também uma PMNC.
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Em uma anilise do periodo 01/2000-03/2014, Chen, Tommaso e
Sahay (2014) encontraram evidéncias de que mudangas na politica monetaria
dos EUA afetam a entrada de capitais e os precos dos ativos nas economias
emergentes. Em relacio ao periodo de PMNC (cujo inicio os autores
estabeleceram como sendo novembro de 2008), os impactos teriam sido
diferentes e mais fortes. E, para muitos ativos, os reflexos foram ainda mais
fortes quando se iniciaram os sinais do Zapering (maio de 2013). Nessa andlise,
os fundamentos econdémicos’ aparecem como relevantes para determinat os
impactos sobre os paises emergentes. O grau de liquidez dos mercados

financeiros domésticos seria outro fator que reduziria os impactos.

Ja o estudo de Mohanty (2014) sugere que a correlagdo entre os pregos
dos ativos e as taxas de juros em ambito global teria se tornado maior durante
o periodo de politicas monetarias expansionistas nas economias avancadas e
teria havido um aumento da influéncia das taxas de juros estadunidenses sobre
a dos paises emergentes. O autor chama a atenc¢ao para a dificuldade de paises
emergentes em conter periodos prolongados de baixas taxas de juros de longo
prazo e malior apetite por riscos nos mercados financeiros globais decorrentes
das PMNC. Nem mesmo a taxa de cambio seria um instrumento adequado
para isolar tais efeitos, pois mesmo grandes variacdes nao seriam capazes de
reduzir o apetite por ativos de maior risco e retorno. Um dos efeitos citados
pelo autor que poderia levar a uma maior fragilidade nos momentos de
reversio foi o aumento da tomada de recursos externos por empresas nao

financeiras no periodo.

De forma geral, o autor aponta que os paises poderiam se “defender”
dos efeitos das PMNC (e consequentemente sofrer menos os efeitos da
reversdo destas) por medidas como politica fiscal contracionista, de forma a
reduzir consumo, mitigar bolhas nos mercados de ativos e pressionar para
baixo as taxas de juros domésticas. Outra saida seria a adogdo de politicas
macroprudenciais, limitando a tomada de riscos pelos agentes. Por ultimo,
poderiam ser adotados controles de capitais, embora estes pudessem

representar maiores custos que as medidas supracitadas.

? Como baixa inflagdo, propor¢ido de dividas detidas por estrangeiros, saldos positivos em conta
corrente e crescimento econémico.
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Eichengreen e Gupta (2014) analisaram os impactos do anuncio do
fapering sobtre 53 paises emergentes'’. O petiodo analisado é bastante curto
(abril-agosto de 2013), de forma a captar especificamente o primeiro andincio.
Segundo os autores, aqueles paises que no periodo anterior permitiram maior
apreciacao da taxa de cambio e reversdes ou ampliacdes de déficit em conta
corrente teriam sido os mais afetados. Mesmo melhores fundamentos'' teriam
sido pouco eficazes em reduzir tais impactos. Um fator que apresentou maior
relevancia na diferenciacdo dos impactos entre os paises foi o tamanho e a
liquidez dos mercados financeiros dos paises. Os investidores teriam melhores
condicoes de refazer seus portfélios em mercados maiores e mais liquidos, ja
que a venda de ativos poderia se dar com menores perdas. Os resultados
sugerem que politicas macroprudenciais tiveram maior eficacia em conter os

efeitos do que controles de capitais ou politicas fiscais restritivas.

A analise de Sahay ¢z a/. (2014) aponta que a partir dos primeiros sinais
do zapering houve grande volatilidade nos fluxos de capitais para paises
emergentes'?, os quais também tiveram os precos de seus ativos bastante
afetados. Os autores ressaltam que os impactos foram diferentes das reacoes
usuais as medidas do Fed, sendo que os efeitos foram maiores no periodo de
PMNC (ap6s 2008) e a partir das fapering talks (maio de 2013). Entre os efeitos
estdo agudas desvalorizagdes cambiais, aumento no prémio para
financiamento externo, queda nos pregos de agdes e reducdao dos influxos de
capitais. Nos momentos iniciais das Zaper falks, os impactos nao teriam sido
muito diferenciados entre os paises. Mas, posteriormente, houve maior
distingao, quando paises com maiores necessidades de financiamento externo
e desequilibrios macroeconémicos foram mais impactados. Os autores
destacam que paises com mercados financeiros mais liquidos, melhores
fundamentos e perspectiva de crescimento, bem como aqueles que fizeram
maior uso de controles de capitais e medidas macroprudenciais no periodo

anterior experimentaram menores volatilidades com as aper talks.

Tillmann (2016), por meio de combinacSes de testes VAR tradicionais

com um VAR que integra informagdes binarias de anuncios de QF,

10O impacto ¢ medido sobre as seguintes variaveis: taxa de cambio, nivel de reservas e precos de
acoes.

11 Como déficit publico, nivel de reservas e crescimento econdomico.

12 A analise envolveu 12 pafses emergentes.
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estimando em dados macroeconémicos dos EUA e também com a inclusao
de um indicador das condi¢oes financeiras dos mercados emergentes, chega as
seguintes conclusoes: um aumento inesperado na propensao do Fed a realizar
QE aumenta fortemente ndo apenas os influxos de capital (investimento de
portfélio direcionado para paises emergentes), como também os precos das
acoes (indicador preco do mercado de agoes de paises emergentes — MSCI), as
taxas de cimbio dos mercados emergentes” e reduz os spreads dos titulos
(EMBI spread). Os autores concluem que todas as fun¢oes de impulso-
resposta mostraram que a PMNC nos EUA realmente tem um forte impacto

nos mercados financeiros emergentes.

Anaya, Hachula e Offermanns (2017) encontraram em seu estudo
econométrico para o periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2014 que um
choque expansionista na politica monetaria dos EUA se mostra significativo
para uma alta nos investimentos de portfélio para os paises emergentes por
quase dois trimestres, ¢ ainda ¢ acompanhado por um movimento persistente
em variaveis reais e financeiras nos respectivos paises. Além disso, predomina-
se como resposta desses paises um afrouxamento de sua prépria politica
monetaria. Ainda merece destaque que a heterogeneidade dos paises nao
aparentou relevancia para a diferenciagdo dos impactos decorrentes das

alteragoes na politica monetaria dos EUA.

Por sua vez, Koepke (2018) realiza um estudo econométrico sobre os
impactos da politica monetaria dos EUA e de sua expectativa de variagao
sobre fluxos de investimento de portfélio para os paises emergentes durante o
petiodo 2000 a 2013. Como variaveis de controle internas (pul/ factors), o autor
utiliza um indice do mercado de agdes do mercado emergente (o MSCI EM),
diferencial de juros dos titulos dos respectivos paises e o do tesouro dos EUA
e um indicador de surpresa do Citigroup, que mede a diferenca das variaveis
economicas internas reveladas e as expectativas. Ja as variaveis de controle
externa (push factors) utilizadas foram os indicadores de aversao de risco
internacional e algumas especificacOes para analisar o impacto das compras de
ativos do Fed nos fluxos de carteira. Destaca-se a partir dos resultados obtidos

que, embora a politica monetaria per se apresente resultados significativos para

13 Os seguintes pafses foram levados em consideragdo: Brasil, India, Coréia do Sul, México,
Tailandia e Africa do Sul.
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todas as simulagoes realizadas, os efeitos das alteragoes de expectativas da
politica monetaria sao superiores. Ademais, cabe ressaltar que ha um efeito
assimétrico sobre as alteragOes nas expectativas, pois quando elas sao de
aperto provocam uma queda dos fluxos de capitais para os paises emergentes
de forma mais acentuada do que ocorre quando elas sao de afrouxamento. No
que diz respeito as variaveis pul/ factors, elas mostraram-se pouco relevantes,
sendo que as relacionadas com as variaveis internas sequer foram

estatisticamente significantes a 10%.

O que se pode observar a partir dos textos analisados ¢ que, em geral,
os indicadores macroecondémicos possuem influéncia limitada para evitar os
impactos da politica monetaria dos EUA nos sistemas financeiros dos paises
emergentes. Dos trabalhos que também abordaram as melhores alternativas a
serem implementadas, destaca-se a ado¢ao de medidas de gestio de capitas,
em especial as medidas macroprudenciais, as quais mitigaram os efeitos nos

momentos de boom e posterior das Zaper talks.

7. Consideragoes finais

O carater instavel dos fluxos de capitais no SMFI contemporaneo se
mostrou nocivo aos pafses emergentes que optaram por um alto grau de
integracao a globaliza¢do financeira. Apo6s as crises dos pafses emergentes dos
anos 1990, houve um conjunto de alteracSes nas politicas econdmicas desses
paises, bem como uma melhora de diferentes indicadores de vulnerabilidade
interna e externa desses. Quando a crise financeira de 2007/2008 deixou de
ser a crise do subprime e passou a ser global, observou-se o fim da hipdtese de
descolamento dos paises emergentes. A nao conversibilidade de suas moedas
fez com que mesmo os paises com solidos indicadores macroecondmicos
fossem impactados com abruptas saidas de capitais. Tal constatacio, no
entanto, nao permite isolar saidas de capitais em momentos de crises das
condi¢coes desses indicadores. Paises da Europa em Desenvolvimento, por
exemplo, foram os primeiros e os que mais fortemente sentiram os impactos
da crise. Ainda assim, o grau de abertura financeira dos paises emergentes
mostrou-se fundamental para determinar o tamanho dos impactos da crise.

Pafses que optaram pela abertura financeira foram impactados
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significativamente e nao apenas aqueles com indicadores ruins de
vulnerabilidade. J4 os paises com maior gestdo sobre os fluxos de capitais

foram os menos impactados.

Apo6s a crise financeira global e posterior retomada dos fluxos de
capitais direcionados aos paises emergentes em sequéncia das politicas do
easymoney e uma melhora do animo dos investidores internacionais entre 2010
e 2011, alguns pafses emergentes procuraram meios de se proteger da
volatilidade dos fluxos. Buscando, em um primeiro momento, conter a
apreciacao demasiada de suas moedas, alguns pafses restringiram-se a um
conjunto mais limitado de instrumentos, variando entre estimulo a saida de
capitais (Africa do Sul), enfoque nas medidas macroprudenciais (Coréia do
Sul, Indonésia e Turquia) ¢ medidas de controle de capitais para evitar o
influxo excessivo de capitais (Tailandia) (Prates e Cunha, 2011). J4 em paises
como Brasil e Peru observou-se a estratégia mais abrangente de gestio de
capitais, com medidas mais abrangentes tanto de gestio sobre os fluxos de

capitais quanto na adogao de regula¢Oes prudenciais.

As medidas adotadas, embora ainda apresentassem espacos para
aprimoramentos, representaram um importante avanco para alguns desses
paises no que tange a adogao de gestao de capitais. Como observado na segao
5, diferentes autores mostraram os efeitos positivos da ado¢ao de medidas
macroprudenciais e controles de capitais para reduzir os impactos das Zaper
talks. Contudo, desde entdo, diversas medidas foram inclusive revertidas, a
exemplo do que ocorreu no Brasil. Dentre elas, destacam-se as que
interromperam as cobrancas de IOF sobre operacdes com derivativos
(AREAE, 2013 e 2014). Como bons indicadores macroeconémicos
mostraram-se insuficientes para conter os impactos negativos nos mercados
financeiros, seja nos momentos mais agudos da crise, seja nas faper talks e
posterior fim do QE por parte dos EUA, entende-se que diversos paises
emissores de moedas periféricas se mantém vulneraveis as vicissitudes

externas.
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