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0 risco de uma crise nos mercados
emergentes (MEs) tem diminuido, até
mesmo na Europa de Leste. A apeténcia
por risco tem, progressivamente, aumen-
tado e |4 comega a haver sinais de que a
fuga de capitais gue caracterizou recente-
mente a economia daqueles paises ja estd
a diminuir. A criagio de grandes pacotes
de estimulo financeiro por parte dos esta-
dos e a sensagio de que ja ndo existe o
risco de colapso financeire global ajudou
a aumentar a procura por activos finan-
ceiros mais arriscados, incluindo titulos
de MEs. O rally nos preges dos MEs tam-
bém tem sido favorecido pela expectativa
de que em muitos paises {ndo todos!) o
abrandamento econdmico sera de curta
duragdo, o gque contrasta com os mer-
cados desenvolvides onde a recuperacio
ainda val ser demaorada.

Mo final dos anos 70, o chamado Cho-

que Volcker (forte aumento das taxas de
juro norte-americanasz) levou muitas eco-
nomias em desenvolvimento & bancar
rota. Apesar de a economia mundial ter
recuperado de forma relativamente rapida
ao Chogue, para muitos paises em desen-
volvimento os anos 80 acabaram por ser
uma década perdida caracterizada por
uma estagnagBo econdmica e por repeti-
das crises, Desta vez, nenhum pais entrou
em “default” & os mais importantes MEs
conseguiram manter as suas economias
equilibradas, nomeadamente no que diz
respeito & liquidez externa, solvabilidade
do sector publico e estabilidade do sector
bancario. Muitas economias emergentes
— especialmente fora da Eurcpa Central
e de Leste — devem, portanto, recuperar
de forma relativamente rapida, apesar de
0 FEgress0 a um cenario de crescimento
impulsionade pelo consumo norte-ame-
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Mercados emergentes e a acumulacao de reservas cambiais

ricano ser pouco provavel, pelo menos
enquanto se mantiver o processo de de-
salavancagem.

impressionante, apesar de nao ser sur-
preendente, a resisténcia dos paises em
desenvolvimento face & mais grave crise
econdmica e financeira desde a Grande De-
preasaon. Dentro deste grupo, os que melhor
resistiram ou foram os menos vulneraveis
foram o= asiaticos e da Ameérica Latina. A
maior parte destes paises tinha levado a
cabo — com graus de intensidade diferen-
tes — politicas de acumulagdo de reservas
cambiais depois das crises da década de
90 e dos primeircs anos desta década.

A ligdo que os decisores de politica de-
vem, portanto, retirar desta crize & que
os beneficios marginais da acumulagio
de reservas cambiais (estabilidade econg-
mica e financeiral se sobrepdem aos seus
custos potenciais ({mencr crescimento

econdmico e custos fiscais).

Es=a & a razéo pela qual muitos dos
paises que acumularam grandes reser-
vas cambiais no periodo pré-crise deve-
rao manter politicas no mesmo sentida,
mesmo se tal ndo for desejavel quer do
ponto de vista do crescimento econdmico
quer do ponto de vista de uma optica de
ajustamento financeiro global. A questéo
& gue politicamente sera muite dificil
mudar algo gue funcionou em termos de
manutencio da estabilidade econdmica.
A oposigdo dos paises desenvolvidos &
acumulagdc de reservas por parte dos pa-
ises em desenvolvimento também devera
ser limitada, pelo menos no curto prazo.
A China, por exemplo, devera passar a
enfrentar uma resisténcia muito menor a
uma politica cambial que & bastante di-
reccionada para uma acumulacio de re-
SETVAL.




