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Resumo

O presente artigo analisa a gestdo econbmica das principais economias
emergentes no periodo pos-crise financeira global. Contribui-se com a extensao
da periodizacdo das “etapas da crise” originalmente proposta pelo Bank for
International Settlements (BIS) - 2009. Com isso, foi possivel identificar o
aprofundamento do carater defensivo das estratégias macroeconémicas dos
paises emergentes, bem como a introdu¢do de elementos até entdo
considerados inadequados pela visdo convencional, como os controles de
capitais. Os argumentos estdo organizados da seguinte forma: apés uma breve
introducdo, séo analisadas as etapas da crise e, em seguida, as principais
reagOes de politica econdmica das economias emergentes; a partir desse pano
de fundo, as consideracdes finais fornecem uma avaliagao das op¢fes adotadas
pelo Brasil e dos desafios colocados pelo ambiente de recuperacdo econdmica.

Palavras-chave: economias emergentes; crise financeira global;
politica econdmica.

Abstract

This article analyzes the economic policy of the major emerging economies after
the global financial crisis. It also contributes with the extension of the
periodization of the “stages of the crisis” originally proposed by the BIS (2009). It
was possible to identify a deeper defensive character of the macroeconomic
strategies in emerging countries, as well as the introduction of elements hitherto
considered unsuitable for conventional wisdom, such as capital controls. The
argument is organized as follows. After a brief introduction, we analyzed the
stages of crisis and then the principal reactions of economic policy in emerging
economies. From this background, the concluding remarks provide an
assessment of the options adopted by Brazil and the challenges posed by the
environment of economic recovery.
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1 Introducao

O ambiente da globalizacao representou o retorno
a uma ordem liberal nas finangas internacionais,
caracterizada pela expansao do capital financeiro no
espaco dos mercados globais, pelo enfraquecimento
do poder regulatério estatal e pela recorréncia de
episédios de crises financeiras (Kregel, 2007; Reinhart;
Rogoff, 2008). Na perspectiva dos paises em desen-
volvimento, a literatura especializada tem constatado
gue, ao invés de crescimento sustentavel, a globali-
zagdo, em sua dimensdo financeira, tem produzido
instabilidade econémica (Prasad et al., 2003; World
Bank, 2005). Em geral, a expansdo doméstica do
crédito associada a liberalizagéo financeira (interna e
externa) esta na origem dos booms nos mercados
reais e financeiros. Gera-se um ambiente onde as
crises irrompem ap0s periodos de abundéncia na
entrada de capitais externos. Esses provocam: (a)
apreciacdo das moedas das economias receptoras; (b)
elevagdo nos precos dos ativos financeiros; (c) cres-
cente fragilizacdo externa — com deterioracdo dos
saldos em conta corrente e reducdo na liquidez
externa (ampliacdo da relagéo entre passivos e ativos
externos e encurtamento das posi¢des passivas). Tais
elementos podem somar-se aos fatores enddgenos
(especialmente de origem fiscal) e, sobretudo, exdge-
nos (como um aumento na taxa de juros internacionais)
na precipitacdo das crises financeiras. Essas trazem
contracdo no crédito, desequilibrios patrimoniais nos
agentes que assumiram posicbes alavancadas,
especialmente em moeda estrangeira, queda abrupta
no preco dos ativos, elevagdo intensa da taxa de
cambio, pressodes inflacionarias e recessdes profundas.
O crescimento da renda e do emprego, na fase de
auge da entrada de capitais, transforma-se em contra-
¢do no nivel de atividade, de modo que o0s baixos
niveis médios de expansdo do produto vém associa-
dos a uma elevada volatilidade.

Foi a partir dessas constatacbes que se
avolumaram as criticas a globalizacdo financeira,
particularmente depois da crise asiatica. Naquele
momento, mesmo economistas de tradicdo liberal,
como Krugman (1999), passaram a alertar para os
riscos de que tal tipo de ambiente traria para o lado
real das economias. Krugman anunciava o risco do
retorno a economia da depresséo, algo que foi adiado
pelas politicas contraciclicas das economias centrais,
conforme argumentado na sequéncia. Todavia, suas
preocupac¢des ganharam contornos de maior realismo
com a crise financeira originada no mercado de crédito
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estadunidense. E importante enfatizar que, ao contra-
rio das crises da segunda metade da década de 1990,
cujos epicentros foram as economias emergentes, a
crise financeira atual originou-se no mercado norte-
-americano de hipotecas de alto risco e contaminou,
logo nos seus primeiros meses, 0s demais paises
desenvolvidos. No primeiro semestre de 2008, come-
COu a se espraiar para alguns paises emergentes, mas,
somente em meados de setembro quando ela se
converteu num fendmeno sistémico (apds a faléncia do
banco de investimento Lehman Brothers), observou-se
seu transbordamento praticamente generalizado para
esses paises. Nem mesmo aqueles com bons funda-
mentos e politicas econbmicas consideradas sauda-
veis ficaram incolumes.

Em resposta ao efeito-contdgio da crise, 0s
governos de varias economias emergentes acionaram,
seguindo o exemplo dos seus congéneres nos paises
avancados, um conjunto de iniciativas para atenuar
seus efeitos. No plano financeiro, procurou-se reverter
a depreciagdo de suas moedas, bem como seus
impactos adversos sobre os sistemas financeiros
domésticos — seja diretamente (no caso dos sistemas
mais dependentes de funding externo ou com presen-
¢a expressiva de bancos estrangeiros), seja indireta-
mente (pelas perdas das empresas com derivativos
cambiais e pelo aumento da preferéncia pela liquidez
dos agentes diante do quadro de elevada incerteza).
Essas iniciativas tiveram como denominador comum,
em sua maior parte, a acao anticiclica, contrariamente
ao padrdo de politica econbmica adotado nas
situacdes pregressas de instabilidade cambial e finan-
ceira. Assim, outra dimensdo inédita da crise atual
(além da sua origem no centro do sistema) consiste na
mudancga de postura desses governos, que priorizaram
a sustentagéo da atividade econémica (CEPAL, 2010;
BIS, 2010).

Essas duas dimensfes inéditas podem estar
relacionadas. Nas crises precedentes, a adogédo de
politicas pré-ciclicas (ou seja, restritivas), defendidas
pelos organismos multilaterais e pelos governos do
G-7, tinha o objetivo de reconquistar a credibilidade
dos mercados financeiros, que seria uma precondicao
para o retorno dos fluxos de capitais externos. Em
contrapartida, diante da natureza sistémica da crise
recente, é possivel levantar a hipétese de que os
governos dos paises emergentes optaram pela
rejeicdo dessas politicas, que, além de totalmente
indcuas (no sentido de estimular esse retorno), contri-
buiriam para agravar seus desdobramentos indese-
jados, ao criar um circulo vicioso entre depreciacédo
cambial, contracdo do crédito, deflacdo de ativos e
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reducdo das receitas e da capacidade de pagamento
das dividas pelas empresas.

E nesse sentido que o presente artigo parte da
caracterizacdo das reagbes de gestdo econbmica das
principais economias emergentes no periodo pos-crise
financeira globall. Contribui-se com a extensdo da
periodizacdo das “etapas da crise” originalmente
proposta pelo BIS (2009). Com isso, foi possivel
identificar o aprofundamento do carater defensivo das
estratégias macroecondmicas dos paises emergentes,
bem como a introducdo de elementos até entdo
considerados inadequados pela visdo convencional,
como os controles de capitais. Além desta introducéo,
o trabalho tem mais trés sec¢fes: na sequéncia, sdo
analisadas as etapas da crise; depois, as principais
reagcbfes de politica econbmica das economias
emergentes; e, a partir desse pano de fundo, as
consideracdes finais fornecem uma avaliacdo das
opcdes adotadas pelo Brasil e dos desafios colocados
pelo ambiente de recuperac¢do econémica.

2 A crise financeira global e
suas etapas

Para melhor compreender os efeitos da crise
financeira global sobre as economias emergentes, bem
como a reagdo destas em termos de suas politicas
econdmicas, parte-se da periodizagdo em cinco etapas
feita pelo Bank of International Settlements (BIS,
2009). A primeira, de julho de 2007 a margo de 2008,
teria sido um “preltdio”, jA& que a crise era ainda a
“crise subprime”, ou seja, as turbuléncias concen-
travam-se nesse mercado e, assim, atingiam somente
as instituicbes financeiras dos Estados Unidos e de
algumas economias avangadas que tinham aplicacdes
nos titulos vinculados aquelas hipotecas. Naquele
momento, a maioria das economias emergentes
manteve-se incélume, fendmeno que resultou na tese
do “descolamento” (decoupling), segundo a qual essas
economias, que vinham apresentando melhor desem-

! Sobre os determinantes da crise financeira global, ver, dentre
outros, AKB (2008), Wray (2009; 2010) e Kregel (2008). Esses
autores procuram contextualizar a crise financeira nos marcos
do processo de liberalizagdo das finangas ocorrido nas Ultimas
décadas. Enfatiza-se o descolamento entre as esferas real
(produgdo e emprego) e financeira nas modernas economias de
mercado. Compartilhamos essa perspectiva, mas optamos,
neste trabalho, por avaliar alguns desdobramentos daquela
sobre as estratégias de gestdo macroecondmica, especialmente
nos paises em desenvolvimento.

penho antes da crise, ndo seriam contagiadas pela
turbuléncia financeira.

Na segunda etapa, entre margo e setembro de
2008, a crise foi se espraiando para outros segmentos
dos mercados financeiros, e se sucederam resgates e
aquisicoes de instituicbes financeiras relevantes, que
culminaram na faléncia do banco Lehman Brothers.
Nessa etapa, a retracdo de linhas de crédito bancario
atingiu algumas economias emergentes com elevados
déficits em transagfes correntes (casos de Turquia e
Africa do Sul) ou com elevado endividamento de curto
prazo (caso da Coreia do Sul).

Essa faléncia marcou a passagem para a terceira
fase, de setembro ao final de outubro de 2008, quando
a crise se tornou uma “crise de confianca global”.
Embora tenha sido a sua fase mais curta, esta também
foi a mais aguda, quando a crise se converteu num
fendbmeno sistémico, resultando na virtual paralisia do
sistema financeiro internacional e se espraiando para
praticamente todos os paises avancados e emergentes
(cujas empresas e bancos ndo tinham nenhum vinculo
com os titulos vinculados as hipotecas subprime). O
efeito-contagio da crise sobre as regies emergentes
ocorreu mediante véarios canais de transmissao,
envolvendo, seja a conta corrente (queda dos precos
das commodities e da demanda mundial e aumento
das remessas de lucros pelas empresas e bancos),
seja a conta financeira (menor ingresso de investi-
mento direto, saida dos investimentos de portfélio,
interrupcdo das linhas de crédito comercial e forte
contracao dos empréstimos bancérios (IEDI, 2008).

ApGs a resposta de politica coordenada entre os
bancos centrais dos paises avancados (que envolveu
operagOes de injecdo de liquidez, cortes das metas
das taxas de juros basicas e, principalmente, garantia
as operag0es interbancérias), a quarta fase iniciou-se,
quando a situagcdo dos mercados financeiros comegou
a se estabilizar, mas a crise se transformou numa crise
econdmica, com a “reversao econémica global”, que se
estendeu do final de outubro de 2008 a meados de
margo de 2009. Nessa fase, 0os governos dos paises
emergentes asiaticos e latino-americanos (que apre-
sentavam situacdo macroecondmica e externa mais
robusta no limiar da crise) também acionaram um
conjunto de iniciativas anticiclicas de politica econé-
mica, para conter a depreciagdo de suas divisas e
atenuar seus impactos adversos sobre os sistemas
financeiros domésticos e sobre a atividade econémica.

A cronologia do BIS termina na quinta fase (de
meados de marcgo a junho de 2009), com 0s primeiros
sinais de estabilizagdo dos mercados financeiros
globais. Na atualizagdo aqui proposta, essa fase
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estendeu-se até o final de 2009 e foi marcada, por dois
movimentos. Por um lado, a progressiva melhora da
situacdo, nesses mercados, ao longo do segundo
semestre de 2009, que transpareceu na queda do Ted
Spread (principal indicador de risco sistémico, que
retornou ao patamar vigente antes da crise subprime,
em torno de 0,5%) e do VIX (indicador de aversdo ao
risco dos investidores globais) e na valorizagdo dos
mercados acionarios nas economias avan¢ados.

Por outro lado, pelo movimento de recuperacdo
da economia global, ancorado, sobretudo, na supe-
racdo do efeito-contdgio da crise pelos paises
emergentes, que aceleraram seu ritmo de expansdo
(China e india, por exemplo) ou sairam da situacio
recessiva. Esse movimento foi reforcado pela saida da
recessao nos paises avancados (induzido, sobretudo,
pelos pacotes de estimulo fiscal), liderado por
Alemanha, Franga e Japao, que registraram variagao
positiva do PIB (frente ao trimestre anterior, com ajuste
sazonal) ja no segundo trimestre, seguidos pelos
Estados Unidos (+0,6% no terceiro trimestre) e pelo
Reino Unido (+0,1% no quarto trimestre) — Gréfico 1.
A recuperagdo no centro contribuiu, por sua vez, para
restaurar os fluxos de comércio internacional, que
estimulou ainda mais a retomada econdmica nos
paises emergentes.

O ambiente de taxas de juros historicamente
baixas nessas economias e de abundante liquidez
internacional, ao induzir a busca de ganhos financeiros
pelos investidores globais, teve dois desdobramentos
adicionais: o retorno dos fluxos de capitais para os
paises emergentes e a especulacdo nos mercados
futuros de commodities, que contribuiram, de forma
decisiva, para a alta dos precos desses bens a partir
do segundo trimestre de 2009. Essa alta decorreu,
igualmente, da prépria recuperacdo da economia
mundial sob a liderangca das economias emergentes,
sobretudo da China, que também impulsionou o
volume do comércio mundial (Tabela 1).

Este artigo propbe a existéncia de uma sexta
fase, que emerge no final de 2009, com a crise
soberana da é&rea do euro, associada aos déficits
fiscais elevados em quatro paises europeus, Portugal,
Irlanda, Grécia e Espanha (0 que deu origem ao
acrébnimo “PIGS”, depois convertido para o politica-
mente correto “GIPS”), que teve seu primeiro epicentro
na Grécia no final de 2009. Essa fase, que se prolonga
até abril de 2011, é marcada por dois movimentos no
ambito dos paises avancados.

Em primeiro lugar, a evolugéo da crise na area do
euro, que se agravou ao longo do primeiro trimestre de
2010, até o anlncio, em maio desse ano, do pacote de
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€ 110 bilhdes para a Grécia, do langcamento do Fundo
de Estabilizacdo (de €750 bilhdes) e do inicio da
compra de titulos soberanos em poder dos bancos
pelo Banco Central Europeu (BCE) nas suas
operagcfes de mercado aberto. A partir de setembro,
essa crise agravou-se novamente, com uma nova
onda de turbuléncia com epicentro na Irlanda. A
compra de divida soberana pelo BCE, o pacote de
ajuda da Unido Europeia e do FMI, o plano de
austeridade fiscal e o andncio, em dezembro da
criagdo em carater permanente de um mecanismo de
apoio aos paises em dificuldade financeira em 2013
(denominado “Mecanismo Europeu de Estabilidade”)
nao foram suficientes para acalmar os mercados. Com
isso, no primeiro trimestre de 2011, a “bola da vez” foi
Portugal. A resolucdo definitiva dessa crise ainda é
incerta. A criacdo efetiva desse mecanismo esta em
negociacao e deve ocorrer em junho.

Em segundo lugar, a fragilidade da recuperagao
econdmica nos paises avangados, que resultou na
segunda rodada da politica de afrouxamento quanti-
tativo (quantitative easing) do Federal Reserve (Fed), a
partir de novembro de 2010. Embora o objetivo
declarado dessa politica tenha sido a reducdo das
taxas de juros de longo prazo e a alta dos pregos dos
ativos (de forma a gerar um “efeito-riqueza” positivo e,
assim, estimular os gastos privados), ela também foi
interpretada como um instrumento de depreciagdo
adicional do délar para estimular as exportacdes norte-
-americanas (0 que contribuiria para a reacdo da
atividade econdmica) (Akyuz, 2011).

Esses dois movimentos fomentaram ainda mais
os fluxos de capitais para o0s paises emergentes.
Diante das expectativas ainda pessimistas em relagéo
a recuperacdo econbmica e a estabilidade financeira
nos paises avancados, a expansao adicional da
liquidez decorrente da compra de titulos (publicos e/ou
privados) pelo BCE e pelo Fed se direcionou, por
exceléncia, para os ativos desses paises, em fungéo,
seja das maiores taxas de retorno esperadas, seja da
reducdo adicional do diferencial de prémio de risco
entre o0s ativos das economias emergentes e
avancadas, devido a alta do risco de default nessas
Ultimas. O boom de pregos das commodities também
ganhou impeto na medida em que essa expansédo
estimulou a especulacdo nos mercados futuros, tanto
indiretamente (ao afastar a ameaga de “double dip”),
como diretamente (ao expandir ainda mais a liquidez
em ddlares e a busca por alternativas de aplicagcdo
rentaveis).

Esse contexto impb6s novos desafios para os
paises emergentes, que se depararam com a neces-
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sidade de minimizar os efeitos desestabilizadores do
ingresso de capitais e da alta das cotagbes das
commodities, dentre os quais, as pressdes em prol da
apreciacdo cambial, a aceleracdo da inflagdo e bolhas

especulativas nos mercados de crédito e de capitais. A
proxima secdo apresenta a resposta de politica
econbmica a esses desafios.

Grafico 1
Variacéo percentual do PIB, em relagédo ao periodo anterior, com ajuste sazonal,
em paises selecionados — 2008-10
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: OCDE.
Tabela 1
Condi¢des econdmicas globais — 2009/12
DISCRIMINACAO 2009 2010 2011 (1) 2012 (1)
Comércio mundial (variagédo percentual anual)
0] 187 4TI UOT TR -10,9 12,4 7,4 6,9
Preco das COMMOMILIES .....c.eeiiueiiiiee e -30,0 26,0 n.d. n.d
N F= Tl =T g 1=T o 1= Ao T SO SRST 15,8 26,3 25,1 -4,3
PELIOIEO . -36,3 27,9 35,6 0,8
Fluxos de capitais para as economias emergentes  (US$ bilh&es) ......... 602 908 960 1009
Investimento direto externo 137 139 182 192
FIUXOS fINANCEINOS ....ceeieiiiiiie et 208 499 514 539
AAGBES et 81 141 125 145
THUIOS FeNAA XA ...eeeeeiiiee et -15 164 179 172
EMPréstimos DANCANIOS ......cocvvviiiiiiiiiiiee it 142 194 210 222

FONTE: International Institute of Finance.
Fundo Monetario Internacional.
(1) Os dados referem-se a projegées.

3 Estratégias defensivas e
reativas: as reacoes das
economias emergentes

Dois importantes canais de transmissédo da crise
global para os paises emergentes — a retragdo dos

fluxos de capitais e a deflagdo dos pregos das
commodities — tiveram vida curta. A dimensé&o inédita
(em termos dos recursos envolvidos e dos instru-
mentos utilizados) da resposta anticiclica de politica
monetéaria nos paises avancados e a prépria meta-
morfose da crise (resumida anteriormente) resultaram,
num curto periodo de tempo, no surgimento de dois
novos ciclos (de fluxos de capitais e de precos das
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commodities), que ganharam impulso na sexta fase da
crise.

Assim, dois fendmenos que caracterizaram o
periodo pré-crise voltaram a cena de forma relativa-
mente precoce, devido, sobretudo, a eventos no
centro do sistema, ou seja, aos fatores externos as
economias emergentes, caracteristica também
presente nos ciclos precedentes de fluxos de capitais
(Akylz, 2011). Todavia a prépria dinamica dessas
economias a partir da quinta fase da crise, apés a
superacao do efeito-contagio pela maioria dos paises
latino-americanos e asiaticos, estimulou os dois
booms.

No caso dos fluxos de capitais, o diferencial entre
0S juros internos e externos ampliou-se apés a crise,
devido as taxas de juros historicamente baixas nos
paises avangados e a reducdo do risco relativo dos
ativos emitidos por empresas, bancos e governos dos
paises emergentes, devido a saida bem-sucedida da
crise. Nesse contexto, as operacdes de carry trade
ressurgiram com toda a for¢ca, agora também
ancoradas em empréstimos em ddlar e euro (e nao
somente em iene, que era a divisa privilegiada de
funding no pré-crise).

O gap de rentabilidade das aplicagbes de renda
fixa aumentou ainda mais, a partir de 2010, em funcao
da crise soberana do euro (que reforgou a queda do
risco relativo) e do inicio de uma nova fase de alta das
taxas de juros basicas em varios desses paises, como
destacado a seguir. Ademais, a rapida e forte reto-
mada econdémica (num ritmo muito superior ao das
economias avangadas) estimulou os investimentos de
portfélio em acgbes e os investimentos diretos estran-
geiros. Essa retomada, sob lideranca da China, impul-
sionou, igualmente, a alta dos pregcos das commo-
dities, que se reforgou na sexta fase da crise, devido a
choques de oferta e as turbuléncias politicas no norte
da Africa e no Oriente Médio (que afetaram, respecti-
vamente, as commodities agricolas e o petréleo).

Num primeiro momento, o alivio da situagdo
externa propiciado pelo retorno dos fluxos de capitais
(e, no caso dos paises exportadores de commodities,
pela alta dos precos desses bens) possibilitou a rever-
séo da depreciacdo cambial (Grafico 2) e a retomada
da estratégia de acumulacdo de reservas no ambito
dos regimes de flutuagdo suja, que se tornaram
predominantes nos paises emergentes, apos as crises
dos anos 90 (BIS, 2010; IMF, 2011; IIF, 2011). Ade-
mais, nos paises com déficits em transac¢des corren-
tes, esse retorno relaxou as restricdes externas ao
crescimento.
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O mix entre “apreciacdo-acumulo de reservas”,
contudo, foi bastante diferenciado (mesmo em cada
regido), ndo somente em funcdo do grau de deprecia-
¢ao cambial na fase mais aguda da crise (quarta eta-
pa), mas também dos objetivos subjacentes da politica
cambial. Alguns paises optaram por resistir a0 maximo
a valorizagdo cambial (como a China), de forma a
manter a taxa de cambio num patamar competitivo.
Em contrapartida, outros foram menos agressivos na
politica de compra de reservas e/ou deixaram suas
moedas apreciarem de forma rpida e intensa. No
caso do Brasil, a despeito dessa politica, o real regis-
trou a maior apreciagcdo nominal em 2009 (25,6%), no
ambito dos paises emergentes. Considerando a varia-
¢ao entre o piso atingido na crise e dezembro de 2010,
o real ja tinha sido valorizado em 38,4%, em termos
efetivos — considerando a variagao da taxa de cambio
real multilateral calculada pelo FMI (Tabela 2). A partir
do final de 2009, o manejo dos instrumentos conven-
cionais de politica cambial e monetéria revelou-se
insuficiente para neutralizar os desequilibrios decor-
rentes do excesso de liquidez no mercado de cambio
(gerado pelos dois booms, de fluxos de capitais e de
preco das commodities no caso das economias
exportadoras desses bens). O tipo e intensidade dos
desequilibrios dependeram da combinagéo de politica
utilizada.

Nos paises que optaram por uma maior flexibili-
dade da taxa de cambio, a continuidade do movimento
de apreciacdo cambial tornou-se indesejavel, devido
aos seus efeitos perversos sobre a competitividade
dos bens domésticos num ambiente de acirramento da
concorréncia (no exterior e internamente) e, assim,
sobre a balanga comercial. Ademais, essa apreciacao
também pode comprometer a estabilidade financeira,
ao estimular o endividamento em divisa estrangeira e
resultar em descasamento de moedas.

A estratégia de acimulo de reservas envolve,
igualmente, custos e riscos. Por um lado, se o impacto
monetario das compras de divisas pelo Banco Central
€ integralmente neutralizado mediante a venda de
titulos publicos (operagdo conhecida como esteriliza-
¢ao), seu efeito expansionista sobre o mercado mone-
tario ndo se concretiza, mas, em contrapartida, a divi-
da publica bruta aumenta, e o setor publico arca com o
custo fiscal decorrente do diferencial entre os juros
externos que remuneram as reservas e a taxa de juros
desses titulos (0 mesmo diferencial que estimula parte
expressiva dos fluxos de capitais). Por outro lado, se a
esterilizacdo é parcial, os fluxos de capitais podem
gerar ou reforcar bolhas de crédito ou de pregos dos
ativos.
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Ademais, a prépria saida bem-sucedida da crise
(associada as politicas anticiclicas de envergadura)
colocou novos desafios para a politica econdmica. A
partir do Ultimo trimestre de 2009, algumas economias
passaram a enfrentar uma situagdo de sobreaque-
cimento, com excessiva expansado do crédito e/ou alta
dos precos dos ativos mobiliarios e imobiliarios (World
Bank, 2011). Em varios paises, o proprio ingresso de
fluxos de capitais contribuiu para essa situagdo, seja
devido ao relaxamento da restricdo externa (no caso
da existéncia de déficits em transac¢des correntes),
seja em fungéo do efeito-renda positivo da apreciagdo
cambial, seja devido ao fomento da expanséo crediti-
cia e da inflagdo de ativos. Naqueles que absorveram
um volume consideravel de investimentos de portfélio
no mercado de divida publica, as aplicagfes dos néo
residentes (que se concentram nos papéis de maior
prazo de duragdo) exerceram pressdes baixistas sobre
a taxa de juros de longo prazo, estimulando, assim, a
atividade econémica (IMF, 2011). O contexto de forte
reducdo das margens de capacidade ociosa e deman-
da aquecida somado a alta dos pregcos das commodi-
ties resultou, por sua vez, na aceleragdo da inflacdo
em Varias economias emergentes, onde seu impacto
nos indices de pregcos € muito maior do que nas
economias avancgadas, devido a composicdo da cesta
de consumo, mais intensiva em bens basicos.

Assim, a resposta convencional seria a adogéo
de uma politica monetaria restritiva (combinada com
uma politica fiscal anticiclica), para desacelerar o
crescimento e conter as pressdes inflacionarias.
Todavia a elevacdo da taxa de juros basica estimularia
ainda mais o ingresso de capitais, o qual, por sua vez,
acentuaria o desalinhamento cambial e/ou pressio-
naria ainda mais as contas publicas e/ou fomentaria o
boom de crédito e de precos dos ativos.

Para atingir os multiplos objetivos de politica, as
autoridades econdmicas de varios paises emergentes,
além de acionar instrumentos convencionais de poli-
tica macroecon6mica (alta da taxa de juros e, em
alguns casos, medidas de reducdo dos gastos publi-
cos) para desaquecer a economia e controlar a
inflagdo, adotaram medidas de ambito regulatério, seja
de gestdo dos fluxos de capitais, seja de regulacdo
financeira prudencial. O primeiro grupo envolve instru-
mentos de controles & entrada e estimulo & saida de
capitais, bem como iniciativas voltadas para o aumen-
to da eficacia das politicas de esterilizacdo, enquanto
0 segundo grupo abrange medidas — também deno-
minadas “macroprudenciais” — que impactam as ope-
racbes ativas e passivas das instituicdes bancérias,
para evitar a emergéncia de riscos sistémicos.

Essas medidas (sintetizadas no Apéndice)
tiveram os seguintes objetivos (que variaram depen-
dendo do pais): conter a apreciacdo cambial e/ou as
bolhas especulativas nos mercados de crédito e de
capitais; evitar que o ajuste na politica monetaria (que
ampliou ainda mais o diferencial entre os juros
internos e externos — Gréfico 3) ampliasse ainda mais
os desequilibrios na area externa e financeira (ao
estimular ainda mais o ingresso de capitais) e/ou
reduzir ou evitar a intensidade desse ajuste — casos,
respectivamente, do Brasil e da Turquia, que,
inclusive, reduziu a taxa de juros no periodo recente.
Contudo alguns paises ndo recorreram, até o mo-
mento, a essas medidas e optaram pelo aperfeigoa-
mento ou aprofundamento da estratégia de politica
macroecondmica vigente, especialmente na area
cambial. Nesse grupo estdo o Chile e o México (que
intensificaram a politica de acumulo de reservas) e
Cingapura, que aumentou a inclinagdo da banda de
oscilagdo da moeda local, 0 que se refletiu numa
maior apreciacao cambial.

Assim como no ambito das politicas macroeco-
némicas, cada pais optou por uma combinacao
especifica de medidas regulatérias, j& que os dilemas
enfrentados também se diferenciaram. E possivel
identificar quatro grupos de paises. O primeiro grupo,
do qual faz parte somente a Africa do Sul, recorreu, de
forma quase exclusiva, a medidas de estimulo a saida
de capitais pelos residentes, de forma a reduzir o
superavit no mercado de cambio e, assim, a pressao
em prol da apreciacdo cambial.

O segundo grupo, que abrange Coreia do Sul,
Indonésia e Turquia, priorizou as medidas macropru-
denciais e recorreu marginalmente a instrumentos de
gestdo dos fluxos de capitais. Todavia ha uma impor-
tante diferenca entre os trés paises. Enquanto, na
Turquia, essas medidas estdo voltadas para a desace-
leracdo do crédito doméstico (por razfes prudenciais e
como instrumento alternativo de politica monetéria), na
Indonésia e, sobretudo, na Coreia do Sul, o seu
objetivo é conter a exposicdo cambial do sistema
bancario. Assim, a regulagdo prudencial esta atuando,
na pratica, como um controle de capital. No caso deste
Ultimo pais, o elevado endividamento externo e a
atuacdo dos bancos como contraparte dos
exportadores no mercado de derivativos foi um dos
principais mecanismos de transmissdo da crise
financeira global.

No terceiro grupo, que inclui somente a Tailandia,
foram privilegiadas medidas de controle de capitais
para desestimular o ingresso de recursos externos.
Somente uma medida prudencial foi adotada para
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conter a expansao do crédito domeéstico imobiliario. Ou
seja, a regulacdo prudencial ndo foi utilizada como
instrumento coadjuvante da gestdo dos fluxos de
capitais.

No quarto grupo, que inclui o Brasil e o Peru,
optou-se pelos dois tipos de instrumentos (gestdo dos
fluxos e regulacdo prudencial). Ademais, esses paises
foram os que adotaram o maior nimero de medidas
nos dois fronts. Alguns denominadores comuns
contribuem para explicar essas semelhancgas, dentre
0S quais: como as duas economias sdo importantes
exportadoras de commodities metalicas, o boom de
precos desses bens reforgou a tendéncia de
apreciacdo e estimulou o ingresso de fluxos de
investimento direto externo (que predominaram no
caso do Peru) para os setores de extrativa mineral; a
recuperacdo da demanda doméstica apds o efeito-
-contégio da crise foi muito rapida e acompanhada por
uma forte expansao do crédito.

Diante dos maiores desafios de politica
econdmica, os dois paises latino-americanos que mais
absorveram fluxos de capitais no ciclo recente
adotaram uma estratégia mais abrangente, que, por
sua vez, pode ampliar a eficacia de cada instrumento
utilizado. Isto porque ha importantes feed-backs tanto
entre as medidas regulatérias, como entre elas e a
politica macroecondmica. Por exemplo, instrumentos
de regulacdo prudencial (como limites a operagdo dos
bancos em moeda estrangeira) funcionam na pratica
como controles de capitais, enquanto alguns desses
controles (como taxagdo dos empréstimos externos)
reduzem o risco sistémico (Epstein; Grabel, Jomo,
2004); a regulacdo prudencial e alguns tipos de
controle de capitais, que visam desacelerar o crédito
ou desinflar a bolha de ativos, podem contribuir para o
controle da inflacdo (e, assim, auxiliarem na politica
monetaria), devido ao seu impacto sobre a demanda
agregada (Blanchard; Delli’'Ariccia; Mauro, 2010).

Esses feed-backs s&@o reconhecidos nos dois
documentos divulgados recentemente pelo FMI sobre
a gestdo dos fluxos de capitais pelas economias
emergentes (FMI, 2011; Ostry et al., 2011). Todavia as
recomendacdes de politica contidas nesses dois
documentos — e endossadas no Capitulo 4 do World
Economic Outlook de abril de 2011 — séo de que, em
primeiro lugar, os paises esgotem as opcdes de
politica macroeconémica disponiveis, quais sejam:
apreciacdo cambial (quando a moeda se encontra
num patamar depreciado), acumulacdo de reservas e
reducdo da taxa de juros e/ou ajuste fiscal quando as
condigbes macroeconémicas permitem (inexisténcia
de pressdes inflacionéarias e de sobreaquecimento). As
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autoridades econdmicas devem recorrer aos mecanis-
mos regulatérios (que agora integram o “policy toolkit”
do FMI) somente se: a moeda doméstica ndo esti
mais depreciada, as reservas se encontram em pata-
mares adequados do ponto de vista prudencial ou o
custo de esterilizagdo é muito elevado; se ha sobre-
aquecimento da atividade econdmica (com reflexos
negativos sobre a inflagdo), o que impede o relaxa-
mento da politica monetaria, e a politica fiscal restritiva
ndo constitui uma alternativa (seja em funcdo da
inviabilidade politica, seja em funcéo do lag temporal
envolvido). Ademais, esses instrumentos devem ser
adotados, idealmente, na seguinte ordem: em primeiro
lugar, as medidas de regulacao prudencial e, se essas
forem insuficientes (em fung¢éo da dimenséo dos fluxos
e/ou da sua composic¢ao), os controles de capitais.
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Créfico 2
Variacdo percentual acumulada das taxas de cAmbio em paises selecionados — 2009/11
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NOTA: Diferencial de juros equivale a diferenga entre a taxa basica de juros de cada pais e a soma do Risco-Pais e da taxa ba-
sica de juros dos Estados Unidos; o Risco-Pais equivale ao prémio do Credit Default Sw ap (CDS).
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Tabela 2
Variaveis macroecondmicas em paises emergentes selecionados — 2010/11
; APRECIACAO RESERVAS TAXA BASICA X CREDITO
PAISES (1) @) CAMBIAIS (3)  DEJUROS (4)  'NFLAGAO()  \\rERNO (6)

Brasil ... 38,4 6,0 3,0 59 12,9
Peru ..o 5,6 9,0 25 21 9,3
Coreiado Sul .................. 17,5 10,7 1,0 3,5 0,4
INdonésia ........ccccvvevuneene 19,4 7.4 0,3 7,0 9,2
Tailandia 9,3 9,3 1,3 3,0 43
Turquia e 6,5 6,5 0,0 6,4 21,4
Africado Sul .................... 41,4 2,6 -1,5 3,5 -0,1

FONTE DOS DADOS BRUTOS: INTERNATIONAL MONETARY FUND — IMF. Recent experiences in managing capital
inflows: cross-cutting, themes and possible policy framework. Washington D.C., 2011.
Disponivel em: <http://www.img.org>.
WORLD ECONOMIC OUTLOOK. Washington D.C., Apr. 2011. Disponivel em:

<http://www.img.org>.

(1) Onde o ingresso de fluxos de capitais foi mais expressivo percentualmente em relagdo ao PIB; no Brasil, na Coreia, na
Indonésia e na Tailandia, o fluxo liquido de capitais ja superou o pico pré-crise. (2) Variacdo percentual da taxa de cambio
nominal efetiva do piso da crise até dez./10. (3) Aumento percentual do PIB do piso da crise até dez./10. (4) Variagdo, em p.p.,
de jan./10 a mar./11. (5) Percentual referente ao ano de 2010. (6) Variagdo percentual real frente ao mesmo més do ano

anterior, média do segundo semestre de 2010.

4 Consideracoes finais:
reflexdes para o Brasil

O presente artigo mostrou a evolugdo da crise
financeira global, avancando a partir da periodizacdo
proposta pelo BIS (2009). Verificou-se que as
principais economias emergentes procuraram reagir a
crise com a adocdo de combinagdes variadas entre
politicas convencionais e nao convencionais. No
periodo recente, a forte entrada de capitais e as
pressdes inflacionarias tém estimulado o retorno de
controles mais diretos sobre os fluxos financeiros
internacionais e o crédito doméstico, no que se
convencionou chamar de medidas macroprudenciais.

Nesse quadro, é possivel sugerir que o Governo
brasileiro seguiu, em linhas gerais, a sequéncia de
medidas convencionais — aperto monetario e fiscal —
e ndo convencionais — medidas regulatérias. Todavia
ndo é possivel descartar a hipétese de que as
primeiras tenham sido sobreutilizadas, e as segundas,
subutilizadas. Por isso mesmo, entre o0 segundo
trimestre de 2009 e o terceiro trimestre de 2010, os
mecanismos de absor¢cdo do excesso de liquidez no
mercado de cambio foram a apreciacdo cambial e o
aclmulo de reservas internacionais. Nesse periodo, o
Unico controle de capital adotado foi a imposi¢do do
Imposto sobre Operacgdes Financeiras (IOF) de 2%
sobre os investimentos de portfélio no Pais. Somente a
partir do Ultimo trimestre de 2010, quando a moeda
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doméstica j4& se encontrava num  patamar
sobrevalorizado, a gestdo dos fluxos de capitais foi
reforcada, e o0s demais instrumentos de politica
(regulacéo prudencial), acionados.

Algumas especificidades da economia brasileira
reforcam o0s desafios colocados pelo ambiente
internacional de excesso de liquidez internacional e
alta de precos das commodities: o elevadissimo
patamar da taxa de juros basica (que resulta no maior
diferencial de juros do mundo), a existéncia de
mercados financeiros profundos e liquidos; e o elevado
grau de abertura financeira que garante o livre acesso
dos investidores estrangeiros ao mercado doméstico
de derivativos cambiais. Sua interagdo torna os ativos
financeiros vinculados ao real o destino privilegiado
das operacdes de carry trade vinculadas a diversas
modalidades de fluxos de capitais, bem como as
apostas de apreciagdo cambial nos mercados de
derivativos. Nesse contexto, além de insuficientes, os
instrumentos convencionais de gestdo macroeco-
ndmica tém sua eficacia ainda mais comprometida.

N&do h& davida de que, diante dessas especifi-
cidades, as autoridades econbmicas brasileiras agiram
com atraso. Mas, quando resolveram agir, utilizaram
um leque relativamente amplo de medidas regulatérias
para conter a apreciagdo do real, bem como a
expansao do crédito. No ambito da gestao dos fluxos
de capitais, optaram, corretamente, por ndo avancar
na liberalizacdo das saidas de capitais (a exemplo da
Africa do Sul), o que acentuaria ainda mais a
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correlagdo entre o mercado financeiro doméstico e as
condigbes financeiras globais. As medidas foram,
contudo, adotadas de forma muito gradual, deixando
abertos, por varios meses, canais de arbitragem entre
0s juros internos e externos (caso das posicdes
vendidas dos bancos e das captac¢des externas).

O conjunto de iniciativas adotadas até o momento
conseguiu reduzir o ritmo de apreciacdo cambial até o
final de marco deste ano. Em abril, contudo, a taxa de
cambio nominal rompeu a barreira de R$/US$ 1,60,
patamar que ja inviabilizava a produgdo em varios
setores manufatureiros voltados para a exportacio ou
para o mercado interno (como evidencia o déficit de
US$ 10 bilhdes da industria de transformagdo no
primeiro trimestre de 2011). Se o contexto interna-
cional ndo sofrer mudangas nos proximos meses,
somente iniciativas mais ousadas de controles de
capitais e regulacdo podem deter o processo de
apreciacdo do real e seus efeitos adversos sobre a
competitividade da industria brasileira. Simultanea-
mente, € preciso avancar nos demais fronts, para
ampliar essa competitividade, dentre os quais reducao
da carga tributéria sobre as exportagbes, aperfei-
¢oamento dos instrumentos de politica industrial,
incentivos a inovacao e desenvolvimento de fontes de
financiamento de longo prazo em condi¢fes de prazo e
custo favoraveis.

A importancia de alinhar os principais precos
macroecondmicos a uma estratégia mais robusta de
politica de desenvolvimento do setor produtivo,
particularmente da indlstria de transformacgdo, ganha
relevo na medida em que um dos desdobramentos da
crise financeira e econémica global foi o acirramento
da concorréncia no mercado mundial de bens
manufaturados. Desde 2009, véarios paises avancados
e emergentes tém perseguido a estratégia de estimular
suas economias mediante o crescimento das expor-
tagcbes desses bens, recorrendo, para tanto, a
desvalorizagbes competitivas. Esse cenario coloca
grandes desafios para a indlstria brasileira, que, além
de se deparar com dificuldades de expandir suas
vendas externas, tem enfrentado uma forte concor-
réncia de produtos importados ao longo de toda a
cadeia produtiva. Por conta disso, a gestdo
macroeconémica ndo pode ser considerada neutra
sobre as possibilidades futuras de manutencdo de uma
estrutura diversificada e competitiva.

Nos termos tratados aqui, um caminho possivel
seria o de aprofundar as medidas regulatérias, como
forma de conteng¢do do ritmo e da intensidade do
fortalecimento da moeda nacional, abrindo espago

para a reducao dos diferenciais de juros entre o Pais e
o0 resto do mundo. O esforgo fiscal deveria ter um
duplo objetivo: no curto prazo, dar mais conforto para
que a autoridade monetaria avance na moderagéo do
aperto monetério; e, no longo prazo, ampliar a
capacidade de investimento do setor publico. Ja a
agenda de desenvolvimento produtivo € por demais
complexa para ser analisada aqui. Registre-se apenas
gue o objetivo final devera ser sempre o de contribuir
para que haja ampliagdo do esfor¢o inovativo das
empresas e, com isso, de sua capacidade de competir
nos mercados interno e global. Investimentos na
infraestrutura fisica e melhorias no ambiente de
negocios sdo espagos de convergéncia entre visdes
liberais e desenvolvimentistas, 0 que sugere sua
relevncia estratégica. Ademais, ndo parece ser
sustentdvel a divergéncia entre a politica
macroecondmica e a estratégia de desenvolvimento.
Assume-se aqui que a primeira deve estar subordinada
a segunda. A crise financeira global abriu 0 caminho
para que tal realinhamento possa se realizar no futuro.
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Quadro A.1
Principais medidas regulatdrias adotadas pelos paises emergentes — jan./10-abr./11
PAISES GESTAO DOS FLUXOS DE CAPITAL ™ REGULAGAO PRUDENCIAL
Out./Z10: medidas de liberalizacdo da saida de capitais: | Mar./10: Bancos autorizados a investir no exterior 25%
(i) eliminacdo do imposto de 10% sobre transferéncias | das suas obriga¢des nédo conversiveis em agoes.
unilaterais para o exterior; (ii) aumento do limite de
investimento de pessoas fisicas no exterior (que ja tinha
Africado | sido elevado em out./09).

Sul Dez./10: elevacdo do limite de aplicagdo no exterior
pelos investidores institucionais.
Jan./11: permissdo para empresas estrangeiras
captarem recursos e utilizarem-nos no exterior sem
necessidade de contrato de caAmbio.
Out./10: aumento do IOF sobre investimentos | Out./10: proibe que as instituicdes financeiras e demais
estrangeiros em renda fixa para 4% (em out./09 tinha | instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB realizem
sido elevado de 0% para 2%) e, em seguida, para 6%; | aluguel, troca ou empréstimo de titulos, valores
essa mesma aliquota passou a incidir sobre as margens | mobilidrios e ouro a investidor ndo residente cujo
de garantias pagas em dinheiro nos mercados futuros | objetivo seja o de realizar opera¢des nos mercados de
por ndo residentes (aliquota anterior de 0,38%). derivativos.
Out/.10: migragdo de investidores ndo residentes de | Dez./10: elevagdo do adicional do compulsério sobre
aplicacbes em renda variavel para renda fixa ou para | depdésitos a vista e a prazo.
cobrir margens de garantia dos mercados futuros
(excetuam-se os ajustes diarios de margem) sujeita a

Brasil fechamento de novo contrato de caAmbio.

Mar./11: elevagdo para 6% da aliquota de IOF sobre as
captagdes externas de até 360 dias.

Dez./10: aumento do capital minimo para operacdes de
crédito as pessoas fisicas com prazo superior a 24
meses.

Abr./11: renovagbes de empréstimos externos,
contratados de forma direta ou mediante emissdo de
titulos no mercado internacional, também se tornam
sujeitos a nova aliquota do IOF.

Jan./11: recolhimento de depdsito compulsério (em
reais) sobre as posi¢cdes cambiais vendidas dos bancos;
medida entrou em vigor em 04.04.11.

Abr./11: IOF de 6% passa a incidir também sobre
empréstimos externos de até dois anos e para
repactuacéo e assuncéo de dividas.

Abr./11: elevagdo do IOF sobre operagfes de crédito
com prazo minimo de um ano; nas operagdes com
prazo inferior, a cobranca sera pro rata dia.
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Quadro A.1

Principais medidas regulatdrias adotadas pelos paises emergentes — jan./10-abr./11

PAISES

GESTAO DOS FLUXOS DE CAPITAL @

REGULAGAO PRUDENCIAL

Coreia do
Sul

Jan./11: reintroduziu o imposto de renda retido na fonte
sobre as compras de titulos do Tesouro e do Banco
Central por néo residentes.

Jun./10: limitou a exposicao dos bancos a derivativos
cambiais.

Jun./10: limite s operacdes de crédito entre bancos e
exportadores vinculados a operacdes com derivativos
cambiais.

Jun./10: empréstimos em moeda estrangeira ou titulos
(prazo igual ou superior a um ano) dos bancos
residentes devem ser cobertos por, no minimo, 100%
de divida em moeda estrangeira com a mesma
maturidade.

Jun./10: financiamentos em moeda estrangeira devem
ser concedidos somente para uso no exterior (exceto
para algumas pequenas e médias empresas).

Dez./10: anunciou que deve introduzir, no segundo
semestre de 2011, mais uma medida macroprudencial,
um imposto (inversamente proporcional ao prazo) sobre
as obriga¢gGes em moeda estrangeira dos bancos.

Indonésia

Jun./10: instituiu "quarentena” de um més sobre os
investimentos de portfolio em titulos do Banco Central e
introduziu titulos de maior prazo (seis e nove meses).

Dez./10: elevagdo dos requerimentos de reservas sobre
depositos em moeda doméstica.

Dez./10: anincio do aumento gradual dos requeri-
mentos de reservas sobre depdsitos em moeda estran-
geira no primeiro semestre de 2011.

Dez./10: reimposi¢do de um limite sobre empréstimos
externos de curto prazo pelos bancos, em vigor desde
mar./11.

Peru

Fev./10: aumento progressivo do limite aos

investimentos dos fundos de pensao no exterior.

Fev./10: reducdo do limite das posigcbes cambiais
vendidas e aumento das posi¢6es compradas.

Jun./10: imposicao de um limite sobre as operages em
moeda estrangeira dos fundos de penséo.

Jun./10: aumento gradual do requerimento minimo de
reserva ndo remunerado sobre depdsitos a vista em
moeda domeéstica e estrangeira de 6% para 9%.

Ago./10: aumento do imposto sobre compras de titulos
do Banco Central por ndo residentes.

Jul./Z10: aumento do requerimento de reserva sobre
depésitos a vista em moeda doméstica e em moeda
estrangeira.

Out./10: mudanga no instrumento utlizado nas
operacBes de esterilizagdo pelo Banco Central (de
certificados para depésitos a termo, disponiveis
somente para instituicdes financeiras).

Jul./Z10: adocdo de requerimento adicional de capital
sobre exposicdo dos bancos a risco de crédito em
moeda estrangeira.

Dez./10: imposicdo de uma taxa sobre ganhos de
capital de ndo residentes no mercado de agdes.

Set./10: aumento do requerimento de reserva sobre
obrigacbes em moeda estrangeira com maturidade
inferior a dois anos (e sobre depdsitos a vista de nédo
residentes).

Dez./10: nova lei sobre titulos imobiliarios estabelece
uma razdo empréstimo/valor do imével de 80%.

Jan./10: reducdo do requerimento de reserva sobre
obrigacdes em moeda estrangeira.

Jan./10: aumento dos requerimentos de reserva sobre
depositos a vista em moeda doméstica e estrangeira.

Jan./10: reducgédo do limite da posicdo cambial vendida
dos bancos.

Jan./10: imposicao de limites as operacgdes do sistema
financeiro com derivativos cambiais.

(continua)
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Quadro A.1
Principais medidas regulatdrias adotadas pelos paises emergentes — jan./10-abr./11
PAISES GESTAO DOS FLUXOS DE CAPITAL ® REGULACAO PRUDENCIAL
Jun./10: aumento dos limites de acumulagdo de ativos | Nov./10: imposicdo de limites sobre a razdo
externos pelos residentes, inclusive investimentos | empréstimo/valor de imével dos empréstimos
diretos. imobiliarios.
Set./10: medidas de liberalizacdo da saida de capitais:
eliminacdo do limite sobre investimentos diretos no
Tailandia | exterior, relaxamento de restricGes de empréstimos para
ndo residentes por instituicdes domésticas e aumento
do limite para compra de propriedade no exterior.
Out./10: reimposicdo do imposto de renda retido na
fonte de 15% sobre receita de juros e ganhos de capital
das aplicagBes de néo residentes em titulos publicos.
Dez./10: reducdo do imposto retido na fonte sobre | Set./10: requerimentos de reservas dos bancos deixam
titulos emitidos no exterior por empresas domésticas. de ser remunerados.
Dez./10: imposicao de requerimentos de reservas (RR)
sobre depoésitos em moeda domeéstica; RR sobre
depositos em moeda estrangeira mantidos no nivel pré-
crise.
Dez./10: imposicdo de limites para razdo emprés-
. timo/valor do imdvel para todos os empréstimos
Turquia

imobilidrios (previamente, incidia somente sobre as
hipotecas securitizadas).

Dez./10: alta do imposto incidente sobre os juros de
crédito ao consumo.

Dez./10: aumento do pagamento minimo da fatura de
cartdo de crédito.

Jan./2011: RR
novamente.

em moeda doméstica elevado

FONTE: NOMURA. Asia special report. Global Economics , Nov. 2010. Disponivel em: <http://www.nomura.com>.

INTERNATIONAL MONETARY FUND — IMF. Recent experiences in managing capital inflows:

cross-cutting, themes

and possible policy framework. Washington D.C., 2011. Disponivel em: <www.img.org>.
WORLD ECONOMIC OUTLOOK. Washington D.C., Apr. 2011. Disponivel em: <http://www.img.org>.
(1) Inclui medidas voltadas para o aperfeicoamento das operacdes de esterilizagdo do impacto monetéario dos fluxos de capitais.
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