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Desaceleracdo das economias emergentes: Desafios da politica
econdmica a nivel global e nacional

I. Mudancas nas perspectivas de crescimento da economia global

Até fins da crise de 2008 era comum se supor gque as economias avancadas haveriam de
recuperar-se de maneira similar a como o haviam feito em outras ocasides recessivas do
passado, enquanto se esperava que as economias emergentes fossem atuar como a locomotiva
do crescimento mundial durante um extenso periodo de tempo. Até meados de 2011 essa
perspectiva parecia que iria se concretizar. No entanto, o efetivamente observado difere num
grau relativamente importante com respeito a esse cenario. Por exemplo, as projecGes sobre
crescimento econémico publicadas pelo FMI no World Economic Outlook (WEO) de
Outubro de 2009 estavam prevendo uma taxa de crescimento mundial de 4,5 por cento para
2014, enquanto que na versdo mais recente dita estimativa se reduziu para 3,3 por cento.
Embora no caso dos Estados Unidos o ajuste € minimo, em outras regifes o tamanho da
revisdo é importante. Na Europa, a projecdo se revisa em -1,3 por cento, no Japéao -0,9 por
cento e no mundo emergente -2,2 por cento.

O sentimento generalizado entre os observadores da economia internacional é, portanto,
crescentemente pessimista e 0s ajustes nas projecdes respondem ao fato de que na realidade a
recuperacdo observada esta sendo bastante mais débil do que se antecipava. Inclusive, no
caso das economias avancadas, a lentiddo do processo de recuperacdo levou alguns
comentaristas a sugerir a possibilidade que elas estariam entrando num processo de
estagnacdo secular. Isso esta levando a se enfatizar de modo crescente a necessidade de se
implementar as reformas estruturais que aumentem a inovacdo e a produtividade. Em
particular, a estagnacgdo na Europa alcangou todo o continente.

As revisOes estdo sendo particularmente fortes no caso da Ameérica Latina, a regido na qual o
prognostico de crescimento publicado no WEO baixa de 4 por cento para 1,3 por cento entre
2009 e a atualidade. Em particular, as maiores economias da regido foram as que sofreram as
maiores revisdes em suas perspectivas para 2014. Entre 2009 e a atualidade, a reviséo para a
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Argentina é de -4,7 por cento, no Brasil, Chile e Venezuela € -3,4 por cento, no México € -2,5
por cento e no Peru é -1,9 por cento.

Na América Latina, seguramente uma parte importante dessas revisdes se deve a uma
reversdo das taxas de crescimento, no sentido de uma volta as taxas potenciais similares a seu
promédio historico que existiram antes de um periodo de forte expansdo. Com isso se
interrompe o processo de convergéncia do PIB per capita da regido com o dos Estados
Unidos, que havia se iniciado em 2003.

Com efeito, como se discutiu na Declaracdo No. 26, a regido se viu beneficiadala pela
agressividade com a qual os bancos centrais do mundo avangado, em especial o FED,
responderam ao choque de 2008. As fortes reducdes na taxa de juros e a compra volumosa de
ativos financeiros modificaram fortemente a dindmica do mercado de capitais internacional,
aumentando a demanda por ativos emitidos na regido. Entre 2010 e 2013 a regido aumentou
seu financiamento externo para sustentar fluxos crescentes de gastos, tanto publico como
privado, o que se refletiu em maiores déficits de conta corrente.

Paralelamente, a regido se beneficiou com a forte politica anticiclica implementada pela
China para enfrentar a crise de 2008. A politica econdmica da China, inclusive, foi mais
expansiva do que aquela seguida nos paises avancados, e implicou numa expansdo
substancial do crédito bancario e ndo bancario e um impulso na demanda por matérias primas
que tendeu a contrabalancar o efeito adverso proveniente do mundo avancado.

Parte da desaceleracdo da regido é claramente ciclica, uma vez que, devido ao boom no preco
das matérias primas, existiu um forte aumento nos investimentos asociados a esses setores
que agora esta se concluindo. Isto foi particularmente relevante no Chile e Pert. Por altimo,
em algumas economias, dificuldades de politica doméstica e incerteza frente a
implementacdo de reformas freiaram a expanséo da demanda.

Os estimulos monetarios nos Estados Unidos e em boa parte do mundo avangado, junto com
a expansdo crediticia na China, mitigaram os efeitos da crise de 2008 na regido, atenuando 0s
efeitos sobre os gastos e a taxa de crecimento. Com efeito, desde que se comecaram a
anunciar as medidas tendentes a normalizar a postura da politica monetaria nos Estados
Unidos, é claro que os mercados financeiros da regido se viram afetados. Desde que se
anunciou a retirada do estimulo monetario nos Estados Unidos, por exemplo, as moedas da
regido se depreciaram e aumentaram os prémios de risco.
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I1. Fatores adicionais de risco no cenario global

Comparado com o cenario descrito, 0 Comité entende que existem dois fatores adicionais de
risco que ndo foram internalizados adequadamente pelo consenso atual. Em primeiro lugar,
estamos assistindo a um fenémeno financeiro mundial sem antecedentes no pos-guerra. A
crise hipotecaria se originou nos paises econdmicamente avancados e causou fortes
repercussdes nos emergentes. Estas repercussdes tiveram um giro inesperado. Inicialmente,
se temeu que resultassem numa forte recessdo nas economias emergentes, dada as
caracteristicas da crise anterior da Russia em 1998, em que um fator relativamente menor
associado com o default parcial da divida russa teve um impacto generalizado muito forte nos
emergentes. A crise hipotecaria, pelo contrario, ao invés de provocar uma forte contracdo nas
exportacGes dos emergentes, esteve associada com uma recuperacao rapida e inesperada que,
ademais, manteve seu dinamismo até meados de 2011. Este é um dos aspectos mais novos da
fase pds-Lehman da crise.

A crise do Lehman produziu uma destruicéo forte e generalizada de ativos liquidos de baixo
risco (chamados de Safe Assets). Estes ativos sdo importantes como meios de pagamento e
como colateral do crédito. Alguns calculos estimam que esta destruicdo de ativos liquidos de
baixo risco foi ao redor de 25 por cento do produto mundial. Esta situagdo criou uma
demanda insatisfeita por eles, dando incentivos para a criacdo de outros ativos que, sem
chegar a esse nivel de baixo risco, tiveram liquidez similar.

Os ativos dos emergentes, que sofreram relativamente menos os estragos da crise financeira,
se tornaram uma boa alternativa para os ativos liquidos de baixo risco, melhorando sua
liqguidez. Na América Latina, a melhora da qualificacdo crediticia dos paises que alcancaram
0 grau de investimento foi um fator importante que incrementou a demanda de seus ativos
por parte de investidores institucionais, tais como fundos de pensdo e companhias de seguros.

A criacdo de liquidez nos emergentes foi facilitada por uma taxa de juros de curto prazo perto
de zero nos avancados e ao fato de que a crise do Lehman estimulou a cria¢do, nos paises
avancados, de maior regulacdo (requisitos de capital e liquidez) dos bancos tradicionais e
também dos bancos de investimento. Este ultimo deu lugar a uma forte expansdo de
instituicdes, tais como fundos de investimento e de cobertura, muito menos reguladas e com
menores limitagcbes para intermediar e manter ativos de risco nas suas carteiras. Este
processo, por sua vez, contribuiu para dar maior liquidez aos bbnus das economias
emergentes.

O problema central que enfrentam os emergentes neste momento é que a liquidez desses
ativos poderia ser altamente suscetivel a uma forte queda quando subirem as taxas de juros do
FED, um fato que o mercado j& comecou a antecipar. O FED, por sua vez, ja comecou a
endurecer sua politica monetaria através de uma contragcdo do que se chama de Quantitative
Easing (QE), porém esse endurecimento é muito menos perigoso que a alternativa de subir a
taxa de juros da politica econémica nos avangados, dado que os ativos de altissima liquidez,
como sdo os bbnus do Tesouro dos Estados Unidos, competem diretamente com os ativos
liquidos dos emergentes, especialmente aqueles que se expandiram en resposta a crise
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financeira. Este fator cria o temor de que um aumento nas taxas de juros internacionais
detenha o influxo de capitais do estilo mencionado mais acima (ou seja, causando um Sudden
Stop), podendo provocar uma queda importante do nivel de atividade e emprego.

Um problema adicional é a falta de clareza do FED com respeito a suas decisdes futuras,
devido a alta complexidade da situacdo. A normalizacdo da situacdo financeira nos Estados
Unidos deveria estar acompanhada por um aumento nas taxas de juros para evitar pressoes
inflacionérias. Sem ddvida, 0 aumento das taxas de juros pode ter efeitos importantes nesse
pais e na economia global, dificeis de antecipar, que colocam o FED num dilema capaz de
gerar incerteza sobre a natureza e o timing das suas decisoes.

Um segundo fator de risco adicional é que existem razGes de peso pelas quais a China poderia
estar enfrentando uma desaceleragdo muito mais significativa no seu crescimento do que
aquela surgida no consenso atual. Por um lado, a qualidade do investimento foi desigual, j&
que deu lugar a um excesso de capacidade no setor de bens de capital e a um aumento no
gasto por parte dos governos locais em projetos de infraestructura ambiciosos, porém de
baixa eficiéncia. Por sua vez, a qualidade decrescente dos projetos, associada a um
endividamento significativo por parte do setor empresarial e dos governos locais, poderia
conduzir a taxas de investimento mais baixas e a perspectivas de menor crescimento. De
fato, o investimento no mercado imobiliario ja comecgou a cair e 0s precos das habitacGes em
varias cidades comecaram a deprimir-se.

Por outro lado, o rdpido aumento do investimento na China foi associado ao aumento,
igualmente répido, do crédito interno. O financiamento social total se incrementou de cerca
de 120 por cento do PIB em 2008, para mais de 200 por cento do PIB em 2014.! Se bem que
uma parte importante da expansdo do crédito se deu através do sistema bancario regulado, o
crédito se canalizou crescentemente através de fideicomissos e outros instrumentos ndo
regulados, que habitualmente se conhecem como “shadow banking”. O ativos nesse sistema
se estimam atualmente em 30 por cento dos ativos do sistema bancério tradicional. A
combinacdo de um auge de crédito con investimentos de baixa produtividade aumentou a
fragilidade do setor financeiro na China.

I11. Fatores regionais de risco

Um terceiro fator de risco adicional, particularmente relevante para a regido, é a possibilidade
que 0s precos das matérias primas se reduzam de maneira mais rapida do que o consenso
atual internaliza. De fato, temos assistido recentemente a uma diminui¢do significativa do
preco dos produtos agricolas, do petroleo, e dos metais desde seus picos mais altos.

Estes riscos adicionais que o Comité identificou incidem sobre uma América Latina em
condi¢es iniciais mais frageis do que as existentes em 2008. Em primeiro lugar, 0 excesso
de gasto publico e/ou privado e um nivel insuficiente de poupanca levou & uma deterioracao
dos saldos de conta corrente, mesmo antes de que caissem 0s precos das matérias primas. Em

! O financiamento social ¢ definido pelo Banco Popular de China como un bardmetro econémico que agrega o
financiamento total por parte de entidades chinesas ndo estatais, incluindo individuos e empresas nao
financeiras.
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segundo lugar, o déficit fiscal aumentou em varios paises, incluindo aqueles em que as
politicas anticiclicas adotadas em 2009 ndo se reverteram durante a recuperacdo posterior.
Em terceiro lugar, os custos domésticos de producdo cresceram mais rapidamente que o valor
da produtividade, reduzindo a competitividade dos setores transdveis ndo produtores de
matérias primas. Em quarto lugar, os niveis de endividamento das empresas e familias séo
relativamente altos em varios paises. Em quinto lugar, os esforcos para aumentar a
produtividade na regido foram claramente insuficientes.

Devido a esas condi¢des, aumentou a probabilidade que as avaliadoras de risco reduzam a
qualificacdo crediticia em alguns paises. Esta eventualidade poderia agravar-se e generalizar-
Se no caso em que ocorra uma revisao do risco da classe de ativos que representam 0s bénus
das economias emergentes, como consequéncia de um eventual aumento das taxas de juros
nos Estados Unidos.

Assim mesmo, esta combinacdo de fatores poderia gerar depreciacfes abruptas, o que, em
alguns paises, que ainda mantém um alto grau de dolarizacdo financeira, poderia gerar
efeitos adversos sobre os balangos publicos e dos setores privados ndo transaveis e em outros,
onde ainda existe um pass-through significativo, poderia gerar pressdes inflacionarias.

IV. Implicagdes de Politica

Os riscos do cenario global descrito anteriormente tém uma dimensédo claramente sistémica.
Um aumento repentino nas taxas de juros internacionais, acompanhado por uma queda no
preco de uma ampla gama de ativos, em um contexto de desaceleracdo econémica, pode gerar
uma forte perda de confianca nas economias emergentes. O Comité acredita que, caso se
materialize este cenario, a arquitetura financeira atual, composta por bancos centrais locais e
as instituicdes multilaterais, € inadequada para responder aos desafios que dito cenario
assinala. Sendo assim, o restabelecimento do equilibrio muito provavelmente ira requerer
uma nova provisdo de liquidez por parte do FED, desta vez para as economias emergentes.
No entanto, parece improvavel que dita acdo conte com o apoio do Congresso dos Estados
Unidos, na medida em que a recuperacdo da economia desse pais continue em processo de
consolidacdo e que, ademais, nao resulte claro que a injecdo de liquidez seja de interesse dos
Estados Unidos.

Nesse contexto, o0 Comité acredita que seja desejavel avancar decididamente com vistas a um
maior fortalecimento da arquitetura financeira internacional no que diga respeito a sua
capacidade de responder a uma deterioracdo repentina no contexto financeiro global. Em
particular, o Comité favorece a criagdo de um Fundo para Mercados Emergentes (FME) com
capacidade de intervir nos mercados de divida soberana com o fim de contribuir para reduzir
a volatilidade. Dito Fundo poderia intervir nos mercados de divida em situagbes de
turbuléncia financeira sistémica e sob regras predeterminadas, tais como realizar transacoes
baseadas numa cesta de bonus (por exemplo, a do EMBI), ou estabelecer linhas de swaps
com bancos centrais ao estilo da experiéncia durante a crise financeira global.

Um potencial problema com este tipo de iniciativa é que esta sujeita a critica usual de risco
moral. No entanto, o Comité acredita que este problema nédo é de grande envergadura, pois o
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FME se centra em estabilizar um indice de precos de uma cesta de bénus de muitos paises e
ndo de paises individuais. Ainda assim o argumento de risco moral pode ter algum mérito,
asim como ndo pode descartar-se que o FME experimente perdas durante suas intervencgoes.
A experiéncia da crise 2007-2009 demonstrou que contar com instrumentos poderosos que
tenham a caracteristica de prestamista de Gltima instancia em situacdes sistémicas de perda de
confianga pode derivar em beneficios que superam os custos.

J& em declaracGes anteriores (ver Declaracdo No. 27), o Comité havia expressado claramente
a necessidade de complementar o papel das instituicdes multilaterais atuais, em particular o
FMI. Nesse sentido, e a nivel regional, o Comité se manifestou em favor de criar um Fundo
Latino Americano de Liquidez com duas funcGes principais: 1) a provisdo de liquidez para o
setor publico e 2) a provisdo de empréstimos para mitigar a possivel volatilidade nas linhas
de comércio exterior. O Comité estimou que dita instituicdo devia contar com um objetivo de
capital de USD 50 bilhGes e uma capacidade de empréstimos de USD 100 bilhdes,
equivalente a necessidade liquida de liquidez da regido durante a crise de 2007-2009.

Ante o cendrio atual, o Comité recomenda aos paises da regiao realizar novos stress tests que
permitam atualizar as possiveis necessidades de financiamento dos setores publico e privado
associadas com um repentino incremento nas taxas de juros internacionais hum contexto de
desaceleracdo econdmica e queda dos precos internacionais de matérias primas.

Nas secOes anteriores identificamos como fonte importante de risco o crescimento do
“shadow banking” em resposta a uma maior pressao regulatéria no sistema bancério
tradicional. Para conter a arbitragem regulatéria, o Comité recomenda que 0s marcos
regulatérios tendam a tratar de maneira coerente a atividades similares, independentemente
de se tais atividades séo realizadas por um banco ou outra entidade, na medida em que se
derivem riscos sisttmicos que requeiram a acdo potencial de um prestamista de Ultima
instdncia como o banco central. Isto implica nuna mudanca do enfoque regulatério
tradicional de “regular por institui¢des” para o de “regular por fun¢des”. Ademais, com o fim
de evitar a interconexao entre os riscos soberano e risco financeiro, é recomendavel excluir a
divida publica da defini¢do de “ativos da mais alta liquidez” recomendada por Basiléia Ill
quando se trate de paises cujos titulos soberanos estejam sujeitos a alta volatilidade em
situacOes de turbuléncia financeira.

A mudanca de enfoque mencionada nos marcos regulatorios sugere a conveniéncia de
consolidar as responsabilidades regulatérias e de supervisdo bancaria, dos mercados de
capitais e de seguros numa mesma instituicdo. Alguns paises da regido, como Colémbia e
México, ja se moveram nessa direcdo. No entanto, nos Estados Unidos e na Unido Europeia
os reguladores bancarios permanecem separados dos outros reguladores dos mercados de
capitais.

A perspectiva de que aumente a volatilidade nos mercados de capitais e que a regido enfrente
interrupgdes bruscas nos influxos de capitais também apresenta desafios para a politica
econdmica doméstica a nivel regional. Uma deterioracdo na confianca nos mercados de
capitais pode gerar uma contracdo no credito bancario que pode magnificar o freio ao
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crescimento econdmico. Durante a crise de 2007 a 2009, se demonstrou que nesse caso 0S
bancos publicos podem ter um papel anticiclico benéfico, que mitigue a contracdo do crédito
da banca privada. Nos paises em que existem bancos publicos, o Comité acredita que se deva
fortalecer o papel anticiclico de crédito oferecido por ditas instituicGes, e para isso as
administracdes dos bancos publicos devem adotar explicitamente tal objetivo de politica e
desenvolver estratégias especificas para exercer adequadamente ese papel.

Em termos da politica cambial, o Comité novamente chama a atencdo para a necessidade de
manter una adequada flexibilidade cambial e evitar comportamentos do tipo “medo de
flutuar”. Os paises que consigam reduzir ao méximo as distor¢bes cambiais nas suas contas
externas e na dolarizacdo estardo em melhores condicGes para enfrentar os desafios de uma
maior volatilidade financeira e um menor crescimento econémico.
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