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RESUMO

Este artigo tem como obijetivo, a partir de uma andlise das politicas econémicas adotadas por um
grupo selecionado de paises emergentes no pés-crise 2008, discutir a possivel formagdo de uma
nova estrutura de governanga global, baseada na constru¢cdo de “um novo tipo de
multilateralismo”. Essa nova estrutura se identifica ndo apenas no surgimento de discussdées em
reunibes de grupos de paises (G7, G20, dentre outros), mas principalmente no que se pode
verificar de impactos efetivos no cenario econdmico mundial. Apesar da realizacdo de diversas
reunibes do G20 apls a deflagracdo da crise, salienta-se a de novembro de 2008, onde a
importancia e a participacdo dos paises emergentes, sobretudo na discussdo da reforma do
sistema financeiro internacional, foi se intensificando. Da mesma forma, o papel dessas
economias no cenario global fica evidenciado quando se analisa, com base nos dados
apresentados, a coordenacgao natural das politicas econdmicas em um momento imediatamente
posterior a crise e inclusive anterior a primeira reunido. Em outras palavras, os paises emergentes
(e também as economias desenvolvidas) adotaram um conjunto de medidas anticiclicas, pois esse
era o Unico caminho a ser seguido, independente de qualquer estrutura de governanca global
(organismos formalmente multilaterais ou G20).

Palavras-chaves: Crise Financeira Global, Multilateralismo, Governanca Global, Coordenacéo de
Politicas Econémicas.

ABSTRACT

This article aims, from an analysis of the economic policies adopted by a selected group of
emerging countries in the post-crisis 2008, to discuss the possible formation of a new global
governance structure, based on building "a new kind of multilateralism ". This new structure not
only identifies the emergence of discussions at meetings of groups of countries (G7, G20, among
others), but especially when it can verify the effective impact of the global economic scenario.
Despite the holding of various meetings of the G20 after the outbreak of the crisis points to
November 2008, where the importance and participation of emerging countries, particularly the
discussion of reforming the international financial system, was intensifying. Likewise, the role of
these economies on the global stage is evident when one analyzes based on data presented, the
natural coordination of economic policies at a time immediately after the crisis and even before the
first meeting. In other words, the emerging countries (and developed economies) have adopted a
set of counter-cyclical measures, since this was the only way to go, regardless of any global
governance (formal multilateral bodies or G20).

Keywords: Global Financial Crisis, Multilateralism, Global Governance, Economic Policy
Coordination.

1 INTRODUCAO

A crise econdmica mundial, deflagrada pelo colapso do sistema financeiro norte-americano
em 2008, abriu uma ampla vertente de estudos sobre seus efeitos na economia mundial, sobre o
relativo papel dos mercados emergentes na governanca da crise e os desafios acerca da
necessidade de se criar um novo ambiente multilateral para cuidar dos problemas globais.

Devido ao elevado grau de interdependéncia econdmica entre os Estados, a primeira onda
de efeitos negativos da crise se espalhou rapidamente naqueles paises que tinham aberto em
grande medida seus sistemas financeiros, com baixa regulacdo, ao sistema financeiro mundial.
Paises como Islandia, Hungria, Roménia e Ucrania rapidamente se viam em uma situacédo
altamente vulneravel tendo em vista a dificuldade de encontrar solugdes a curto prazo. De
imediato, os paises europeus ndo conseguiram coordenar acdes para mitigar os efeitos da crise



32

sobre suas economias, no entanto, muito rapidamente tornou-se claro que as ac¢fes coordenadas
por parte dos Estados eram cada vez mais desejadas.

Nesse sentido, a gravidade dos efeitos da crise demandou a necessidade dos Estados em
oferecer uma resposta conjunta, o que incluiu na realizacdo de clupulas emergenciais para a
coordenacdo’ de suas agbes. Assim, em novembro de 2008, o G 20” reuniu-se pela primeira vez
apos a crise para encontrar solugfes frente ao tema, e desde entdo o grupo vem se reunindo
periodicamente® em que se somam iniciativas e esforcos sobre a necessidade de maior
coordenacdo na regulacdo econdmica e financeira internacional.

Este ensaio tem o proposito de analisar as politicas econdmicas adotadas a partir da crise
de setembro de 2008, para um grupo de sete paises emergentes do G20, buscando identificar
acOes coordenadas independentes e o fortalecimento da implantacdo de medidas para prevenir e
mitigar os efeitos nocivos da crise no ambito do G20. O grupo de paises investigados € composto
por: Africa do Sul, Argentina, Brasil, China, india e México, que foram selecionados pelo fato de
alguns deles pertencerem a variadas geometrias de poder como, por exemplo, o G20, BRICS*
(com excecdo da Rissia que ndo foi contemplada nesta pesquisa) e o IBAS® (india, Brasil e Africa
do Sul); serem poténcias regionais, com grande participagdo em projetos de integracao
econbmica.

Sendo assim, 0 que se segue é uma tentativa de verificar a adocdo de politicas
econdmicas por parte de alguns paises escolhidos, com o objetivo de elucidar o crescente papel
dos mercados emergentes na governanca da crise, com possiveis impactos na construcdo de um
novo ambiente multilateral.

Para tanto, o ensaio esta estruturado em trés secdes: a primeira consiste em uma breve
explanacéo sobre a crise do multilateralismo no pds-guerra fria, e a verificacdo de uma possivel
emergéncia do multilateralismo enquanto instancia preferida para a articulacdo de medidas e
coordenacdo de politicas econbmicas pos-crise. Na segunda secdo, sdo apresentadas algumas
evidéncias empiricas sobre a coordenacdo de politicas econdmicas a partir de sete economias
emergentes ao longo dos trés meses, que separam o inicio da crise em setembro da reunido em
novembro de 2008. Por fim, sdo abordadas algumas consideracdes sobre a governanca global da
crise apos a primeira reuniao do G20.

2 A ASCENSAO DOS MERCADOS EMERGENTES E O MULTILATERALISMO: DESAFIOS
PARA A GOVERNANCA GLOBAL DA CRISE

O sistema multilateral, criado no pds Segunda Guerra Mundial, assentado sob o principio
de seguranca coletiva, vem demonstrando sinais de desgaste com a obsolescéncia das
instituicdes de Bretton Woods, a ascensdo de novas geometrias de poder e a dificuldade dos
Estados Unidos em oferecer solu¢des para os problemas globais do pds guerra fria. Em tese, é
crescente na literatura especializada o questionamento pautado pelos mercados emergentes

! Importante ressaltar que as primeiras tentativas de coordenag&o macroecondmica entre governos, foram tomadas em
setembro de 2008, apenas dois dias apds a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers. Foram injetadas
guantias expressivas as instituicdes financeiras internacionais por Bancos Centrais de paises como Australia, Europa,
Estados Unidos, Japéo, Reino Unido e Suica. Estes paises se reuniram para definir medidas que freassem as
externalidades e recuperassem a confianga dos investidores, aumentando a liquidez, entre outras medidas

20 G20, que congrega presidentes de bancos centrais e ministros de Economia das maiores economias desenvolvidas
e emergentes foi criado em 1999 e desde entdo vem se reunindo todos os anos. O objetivo inicial era estabelecer um
grupo representativo capaz de encontrar solugfes articuladas para a crise do final da década de 1990, que comegou
na Asia e se alastrou para o mundo todo. Com o passar dos anos, o grupo de paises ampliou sua agenda e durante a
presidéncia rotativa do Brasil em 2008, este prop0s trés novos temas: energia limpa e desenvolvimento econémico,
competicdo nos mercados financeiros e elementos fiscais de crescimento e desenvolvimento.

3Dentre os encontros importantes do G20 do pés crise, destaca-se: i) Reunides Ministeriais: abril de 2009, Londres
(Reino Unido). ii) Reunides de Cuapula: setembro de 2009, Pittsburg (EUA); junho de 2010, Toronto (Canadd); e em
novembro de 2010, Seul, Coreia do Sul.

* O termo BRICS trata-se de um acronico que foi originado em 2003 pelo economista Jim O’Neill, presidente da gestora
de ativos da Goldman Sachs, para indicar o maior dinamismo dos mercados emergentes. Recentemente, a Africa do
Sul passou a fazer parte desse arranjo incorporando o “s” (de “South Africa”) ao acronico.

® Trata-se de um mecanismo com ampla coordenacao entre as trés maiores democracias em desenvolvimento.
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sobre a lideranca de facto e de jure praticada pelos Estados Unidos e Unido Europeia quanto as
instituicdes que regulam a ordem econdmica e financeira mundial; demandado assim mudangas
gue traduzam em uma nova logica na distribuicdo de riqueza e poder mundial.

A ascensdo de novas geometrias de poder veio a reforcar a tendéncia cada vez mais
presente nas relagdes internacionais sobre o papel dos mercados emergentes®. Trata-se de um
assunto que ndo € novo entre 0s especialistas, mas vem em um momento em que ha uma
percepcéo generalizada da necessidade de alterar a estrutura do arranjo institucional multilateral
as novas condicionantes econdmicas e politicas; quando os poélos tradicionais de poder se veem
na necessidade de incluir novos membros como 0s paises emergentes em decisdes que
envolvam respostas sistémicas, momento em que o debate sobre o papel e importancia dessas
economias ganha importancia estratégica.

A reestruturacdo das instituicdes financeiras internacionais e a alteracao na distribuicdo de
poder e riqueza que isso implica sdo necessarios para garantir um suficiente grau de participacéo
dos Estados ao sistema multilateral. Portanto, sobre a reestruturacéo de poder, a Unido Europeia
(UE) e os Estados Unidos deveriam acelerar tal reestruturacédo, de modo a garantir as condicdes
para que os paises se comprometam com o multilateralismo’. Mas isso ndo vem ocorrendo na
pratica, pois significaria a UE abrir mao do seu esquema de representacédo no G-7 e abrir espaco
para uma estrutura de governanca global que melhor se adeque & economia mundial®. Em vez
disso, a UE e os Estados Unidos estao compartilhando a dificuldade conjunta que é lidar com a
integracdo de novos pélos de poder no sistema econdmico mundial e no sistema multilateral
global.

Interessante observar € que o proprio conceito de multilateralismo, criado no pés segunda
guerra, ainda permanece assentado na suposicao de que a seguranca € coletiva. Nesse sentido,
a acesso a recursos, servicos, produtos e capital € sustentado e garantido pela robustez e pela
liquidez dos mercados correspondentes e pela aceitacdo das regras que governam as instituicbes
multilaterais (Ferry, 2008). Desta forma, um sistema multilateral pode ser forte e efetivo se os
paises que participarem depositarem grande confianca nele, por entenderem que ele serve como
uma cobertura caso precisem dele.

A perspectiva que ora se vislumbra € a confiangca depositada pelos Estados em arranjos
unilaterais, bilaterais e regionais como uma medida para diminuir as vulnerabilidades em um
ambiente marcado pela crescente interdependéncia econbmica regional, de forma a reduzir os
riscos e se precaver de crises financeiras. Se é possivel pensar que a ordem multilateral pode
estar comprometida com o avanco da tendéncia dos Estados em preferir acordos que garantam
maior seguranca para o seu desenvolvimento econémico e financeiro, quais mudancas seréo
necessarias na reforma da governanca das instituicdes internacionais para abrir um espaco aos
recém chegados, de modo a que eles se sintam confortavelmente representados, e lhes dando
incentivos para fortalecer o ambiente multilateral?

A primeira reunido do G20 pds-crise, convocada pelo presidente norte-americano, George
W. Bush, realizada em novembro de 2008, trouxe alguns elementos que poderiam sinalizar um
novo impulso para o multilateralismo, como a maior participagdo dos mercados emergentes e do
renovado papel do Fundo Monetario Internacional (FMI) — com o recente aumento das cotas
daqueles paises — e de outras instituicdes internacionais na busca de solugfes globais para a
crise internacional.

® Nio ha uma definicio consensual na literatura especializada sobre o uso do termo, é possivel encontrar

nomenclaturas como: “poténcias regionais”, “poténcias emergentes”, “poténcias médias”, dentre outras.

" Um fenémeno em ascens&o é o regionalismo econdmico verificado em vérias partes do mundo. Em tese, o crescente
ndamero de acordos comerciais regionais tende a reforcar a ideia que o regionalismo é hoje um fait accompli que tende
a se aprofundar. No entanto, a multiplicidade de acordos preferenciais bilaterais pode trazer sérios riscos de desvio de
comércio e com isso comprometer o multilateralismo.

8 Na abertura oficial do encontro do G20, em 08 de novembro de 2008, o Presidente Lula defendeu a criagdo de uma
nova arquitetura financeira mundial e maior espago para os mercados emergentes nas decisdes globais. “E
amplamente reconhecido que o G-7 sozinho ndo tem mais condi¢bes de conduzir os assuntos econdmicos do mundo.
A contribuicdo dos paises emergentes é também essencial. (...) Precisamos de uma nova governanga, mais aberta e
participativa.” (RESENHA DE POLITICA EXTERIOR DO BRASIL DO BRASIL, n°103, 2° semestre 2008, pp. 100).
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Nesse sentido, a poucos dias desta reunido, em um pronunciamento, Gordon Brown®,
entao primeiro-ministro do Reino Unido, parecia corroborar com essa ideia: "O G20 deve utilizar o
poder do multilateralismo para obter um consenso mundial sobre um novo enfoque sisteméatico e
determinante para fortalecer a economia mundial”.

Uma semana antes reunido, o Presidente Lula ao abrir a Reunido Plenéaria Ministerial dos
Ministros da Fazenda'® do G20, em S&o Paulo, no qual o Brasil era o presidente rotativo do grupo,
apresentou em seu discurso a mesma linha de pensamento ao defender um novo modelo de
multilateralismo:

Precisamos de uma nova governanga, mais aberta e participativa. O Brasil esta pronto a
assumir sua responsabilidade. Esta ndo é a hora de nacionalismos estreitos, de solucdes
individuais. E hora de um pacto entre governos para a criacdo de uma nova arquitetura
financeira mundial, capaz de promover seguranga e desenvolvimento em bases equitativas
para todos.

No mesmo encontro, o presidente Lula defendeu uma maior participacdo dos mercados
emergentes:

Temos de trazer para a esfera publica decisdes antes tomadas por supostos “especialistas”,
mas que s serviam interesses privados. € amplamente reconhecido que o G-7, sozinho,
ndo tem mais condigbes de conduzir os assuntos econdmicos do mundo. A contribui¢&o
dos paises emergentes é também essencial.**

De forma pratica, sdo questbes que ainda encontram-se em curso e muitas medidas ainda
nao foram implementadas, mas traz a tona a capacidade dos mercados emergentes em impor
suas preferéncias frente a uma possivel reforma no sistema financeiro mundial (Veiga, 2009).
Acredita-se que estes atores ndo podem ser responsabilizados pelas mudancas que estédo
ocorrendo no cenario internacional, mas certamente estao tendo um papel cada vez mais ativo na
reestruturacdo de um possivel novo modelo de governanca internacional.

3 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE COORDENACAO DE POLITICAS ECONOMICAS PARA
ECONOMIAS EMERGENTES NA CRISE DE 2008

Esta se¢éo analisa as politicas econdémicas adotadas apés a deflagracdo da crise de 2008,
para os sete paises da amostra desta pesquisa: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Chile, China, india
e México e procura identificar, a partir de uma andlise cronoldgica, em que sentido houve uma
coordenacgéo dessas politicas entre 0 marco da crise (setembro de 2008) e a primeira reunido do
grupo G20 (15 de novembro de 2008).

As principais medidas de politicas econémicas consideradas para este estudo sédo as
monetarias e cambiais, identificadas nos relatdrios de politicas econdmicas dos referidos Bancos
Centrais.

Segundo o Boletim de Estabilidade Financeira (2009) do Banco Central da Argentina® a
crise financeira de 2008 trouxe impactos heterogéneos para as economias. De acordo com o
documento, os paises mais afetados pela reducdo da demanda externa apresentaram algumas
das caracteristicas como: a) maior grau de abertura e menor grau de diversificacdo das
exportacdes, b) maior dependéncia do ciclo econdmico dos Estados Unidos (caso do México), c)
sOcios comerciais mais sensiveis a crise, d) maiores necessidades de financiamento externo, e)
mercados de capitais e sistemas financeiros mais vulneraveis, f) menor solvéncia fiscal e g) menor
estoque de reservas internacionais.

°FOLHA ON LINE. Crise abre via para um novo “multilateralismo”, diz Gordon Brown. Disponivel em:
http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u465996.shtml. Acesso em 14 maio 2011.

1 RESENHA DE POLITICA EXTERIOR DO BRASIL DO BRASIL, n°103, 2° semestre 2008, pp. 99.

' RESENHA DE POLITICA EXTERIOR DO BRASIL DO BRASIL, n°103, 2° semestre 2008, pp. 99-100.

12 Boletin de Estabilidad Financeira, Primer semestre de 2009. (disponivel em www.bcra.gov.ar).
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Dada a magnitude da crise financeira internacional e as evidéncias de que essa crise, em
maior ou menor grau, acabaria por afetar os paises, algumas medidas para neutralizar os efeitos
deletérios da falta de liquidez internacional e de fraca demanda passaram a incorporar as agendas
dos formuladores de politicas econdmicas.

Por trds desse fato esta o reconhecimento de que a interdependéncia econémica mundial
acaba por forcar os formuladores de politica econdmica a cada vez mais considerarem o ambiente
externo ao decidirem sobre suas acoes.

Com isso, tanto as economias desenvolvidas como as emergentes passaram a realizar um
conjunto de medidas no intuito de amenizar 0s impactos recessivos que estavam por vir. De
acordo com o Relatério do Banco Central do Brasil, de dezembro de 2008%, a atuacdo dos
Bancos Centrais das economias desenvolvidas esteve baseada nas seguintes medidas: a)
ampliacdo da oferta de moeda, b) intensificacdo das politicas de afrouxamento monetario e c)
injecdo de recursos para ampliagao do crédito.

Como medidas adotadas pelos Estados Unidos destacam-se a reducdo dos juros em
outubro de 2008, significando a primeira acdo coordenada nesse sentido entre o FED e outros
bancos centrais e o0 pacote de ajuda aos bancos e empresas em torno de US$ 700 bilhdes de
dolares. Todas, medidas expansionistas, que tentavam desesperadamente reverter os nimeros
negativos da crise.

Ja as economias emergentes da América Latina, bem como China e india apresentaram
uma mudancga na postura de suas politicas monetérias, uma vez que até meados de 2008 essas
economias estavam preocupadas com a aceleracdo da inflacdo ocasionada pela alta no preco das
commodities. O risco de inflacdo anterior & crise de 2008 fez com que as autoridades monetéarias
das principais economias da América Latina, evidenciando a persisténcia de riscos inflacionarios
na regiao, fossem um pouco mais conservadoras de inicio.

Sendo assim, parecia que, instalada a crise, ndo restava muitas op¢fes para 0s paises que
nao fosse a adocdo das politicas anticiclicas. A implementacdo dessas politicas acabaria por
caracterizar uma maior coordenacao internacional dos Bancos Centrais como se pode observar
com a andlise das principais medidas econbmicas adotadas para esses paises (Quadro 1). Os
paises coordenavam de forma “natural” os principais instrumentos de politicas, antes mesmo de
se reunirem para discutir a crise.

Ressalta-se que foram pesquisadas as primeiras medidas de politica econdmica adotadas
no ano de 2008. Vérias acdes de politicas anticiclicas continuaram sendo implantadas no ano de
2009 — ano esse considerado ainda critico do ponto de vista dos efeitos da crise — porém a analise
aqui inserida refere-se ao primeiro trimestre apds setembro de 2008, tendo em vista dois fatos: o
marco da crise e a primeira reunido do G-20.

Quadro 1 — Principais medidas de politica econdmica apés crise de 2008
para paises selecionados

Pais Medidas Data
Africa do Sul | Redug&o da taxa basica de juros de 12% ao ano para 11,5% ao ano 12.12.2008
Anuncio de~ um pacote fiscal para estimuIaNr producéo, investimentos e consumo, 4.12.2008
' com reducdo de impostos sobre exportacoes.
Argentina

Aumento do volume de compra de titulos do Tesouro Argentino ;52/%?1/5?200808
Reversédo da tendéncia de alta nas taxas de juros 29.10.2008
Reducéo da taxa basica de juros de 13,75% ao ano para 12,75% ao ano 21.01.2009
Reducéo dos depositos compulsorios 13.10.2008

Brasil Resgate de titulos publicos set e out/2008
Reducgéo da aliquota do IPI 11.12.2008
Venda de swaps cambiais set e out/2008
Venda de US$ no mercado de cambio out e nov/2008

13 Relatério de Inflagdo do Banco Central do Brasil, dezembro de 2008 (disponivel em www.bch.gov.br).
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Anuncio da reducéo do compulsoério de 9% para 8,5%. 6.10.2008
Reducéo da taxa de recolhimento compulsério para 16% e reducéo da taxa
basica de juros em 27 p.b. para 6,93%. 8.10.2008
China Criacdo de um fundo de combate a crise até meados de 2009, de US$ 80
bilhdes, junto com Coreia e Japéo. 24.10.2008
Pacote fiscal de estimulo a atividade (construcao de ferrovias) US$ 292 bilhdes 27.10.2008
Aprovagao do pacote de estimulo econdmico (US$ 586 bilhdes)
. - . 10.11.2008
para impulsionar demanda doméstica.
Redugédo do compulsério de 9% para 8,5% 6.10.2008
indi Reducéo da taxa de recolhimento compulsoério de 8,5% para 7,5% 10.10.2008
ndia
Corte dos juros basicos em 100 p.b. para 8% a.a. 20.10.2008
Reducgéo dos juros basicos para 7,5% a.a. 01.11.2008
Leildes extraordinarios de recursos em délar (US$ 6 bilhdes) para aliviar as Entre 6 e
tensdes sobre o cdmbio. 10.10.2008
México O Banco Central do México juntamente com o FED, Banco Central do Brasil,
Banco da Coreia e 0 Banco de Singapura anunciam mecanismos reciprocos 29.10.2008
para intercAmbio de divisas (swaps)

Fonte: Bancos Centrais dos paises. Elaboracdo dos autores

Com as informacfes do Quadro acima se observa que, com excecdo da Africa do Sul,
todos os demais paises da amostra adotaram algum tipo de medida econdmica ja no primeiro més
gue sucede a quebra do banco Lehman Brothers. Todas as medidas acima tinham como intuito
aumentar a liquidez interna, amenizar a grande saida de ddélares dessas economias e estimular o
crédito e a demanda interna.

N&o foi necessario, portanto, que nesse periodo ocorresse um direcionamento de politicas
econbmicas para os paises, por parte de mecanismos de governanca, como o G20. Em outras
palavras, 0s paises ndo precisavam esperar uma reunido internacional para saberem exatamente
guais acbes de politicas precisavam adotar.

4 A PRIMEIRA REUNIAO DO G20 POS-CRISE DE 2008

Em 15 de novembro de 2008, os lideres do G20 se reuniram em Washington e se
comprometeram a adotar uma série de medidas conjuntas no intuito de enfrentarem os sérios
desafios da economia mundial e dos mercados financeiros, dada a crise internacional de 2008:
“We are determined to enhance our cooperation and work together to restore global growth and
achieve needed reforms in the world’s financial systems.”*

Como os dados mostraram os paises ja vinham coordenando a¢cdes monetarias, cambiais
e fiscais a partir do momento que comecaram a perceber 0s primeiros sinais da crise
internacional, ou seja, em outubro de 2008. Nesse sentido, observa-se que as economias
emergentes (e também as desenvolvidas) ndo restava alternativa que néo fosse a da adocéo de
politicas anticiclicas.

Em um cenario internacional marcado pela interdependéncia mundial dos bens, servicos e
capital, intensificada pela globalizacdo dos meios de comunicagdo e transportes, as politicas
econbmicas adotadas pelos paises, principalmente das maiores economias, podem criar efeitos
de spill over ou externalidades para outros paises. Na crise em questao, visto que os Estados
Unidos sdo a maior economia do planeta e de seu elevado grau de interdependéncia com o
sistema financeiro internacional, este pais passou a transferir os custos de sua crise para o resto
do sistema internacional. Portanto, os paises devem estar muito atentos com relacdo as
externalidades ou os custos de uma situacéo de interdependéncia em seus processos de tomada
de deciséo.

!4 Declaration Summit on Financial Markets and the World Economy (disponivel em <www.itamaraty.gov.br)>. (Tradug&o
livre: “Estamos determinados a reforgar nossa cooperagdo e trabalhar juntos para restaurar o crescimento global e
alcancar as reformas necessarias nos sistemas financeiros mundiais”.


http://www.itamaraty.gov.br/
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Para Frenkel, Goldstein e Masson (1988), a coordenacdo de politicas macroecondmicas
representa a forma de internacionalizar as “externalidades” geradas por agbes de politicas
econdmicas de paises desenvolvidos. J& a cooperagdo macroeconémica pode-se definir como um
aprofundamento do processo de coordenacgéo e nesse sentido as acdes discutidas e defendidas
nessa reunido, tais como a importancia da politica monetaria e a necessidade de se utilizar os
instrumentos fiscais para estimular a demanda interna, corroboram para as evidéncias de que as
economias coordenaram por ndo haver alternativas e passaram a cooperar a partir da reunidao do
G20. Em tese, na reunido os paises endossaram a adoc¢éao de politicas econdmicas que em maior
ou menor medida ja vinham sendo implementadas pelos paises.

Na reunido das 19 economias mais ricas e da Uni&io Européia®, ficou evidenciada, a partir
da apresentacao de um conjunto de medidas necessarias a regulacdo, supervisao e fiscalizacdo
do sistema financeiro internacional, a necessidade das economias adotarem ac¢des imediatas, de
curto e de longo prazo. Entretanto, no que se refere as politicas econémicas, fiscais e monetarias,
ficou evidente o clamor pela cooperacdo macroecondmica: “Against this background of
deteriorating economic conditions worldwide, we agreed that a broader policy response is needed,
based on closer macroeconomic cooperation (...)".

Assim sendo, a partir desta reunido deu-se inicio a um plano de acdo delegando
orientagdes para diferentes instituigdes internacionais como o FMI, Banco Mundial, Programa das
Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) e o recém criado Conselho de Estabilidade
Financeira (Financial Stability Board). Quando os lideres do G20 se reuniram Londres em abril
do ano seguinte, foi reforcada a capacidade dessas instituicdes internacionais para implementar
as acdes, anunciando cerca de U$ 1 trilhdo de financiamento para o FMI com este propdsito.

Em se tratando dos mercados emergentes, China, Brasil e india, por muito tempo a parte
das principais decisdes sistémicas tradicionalmente emanadas pelos paises do G7 (ou G8), agora
passaram a dar apoio a construcdo de um pacote de assisténcia para o resto do mundo. Em
termos préaticos, parece que estes passaram a ocupar um importante papel para a governancga
global pos crise, e verifica-se a percepcéo™ por parte dos paises ricos, que qualquer resposta
sisttmica no campo comercial e financeiro terd que passar cada vez mais pelo crivo dos
mercados emergentes.

Nesse sentido, Heitor Torres (2009) assevera que:

No que tange a barganha entre o grau de coacédo e de legitimidade que simbolizam as
funcdes de governanca global, o arranjo do G20 parece superior & sua contrapartida
imediata, 0 G8. A resposta a uma crise que se alastrou rapidamente por todo o sistema
financeiro mundial e que tem gerado efeitos severos sobre a economia real de modo
generalizado néo parecia ser adequadamente formulado por uma clpula que redne apenas
Estados do hemisfério norte com estrutura econémica e ideologia semelhantes, como
ocorrera com o G8. Gerenciar a crise e construir estabilidade a partir de um arcabouco
regulatério parecia depender de maior grau de compromisso das (e com relacdo as)
economias emergentes, e 0 G20 apontou precisamente nessa direcao.

15 Fazem parte do G20: os oito paises do G8 (Alemanha, Canada, Estados Unidos, Franga, Reino Unido, Itélia, Japado e
Russia) mais Africa do Sul, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, China, Coreia do Sul, india, Indonésia, México
e Turquia. A Unido Europeia também faz parte do G20 e é representada pelo Banco Central Europeu e pela
presidéncia rotativa do Conselho Europeu.

16 Declaration Summit on Financial Markets and the World Economy (disponivel em www.itamaraty.gov.br). Traduc&o
Livre: “Contra este cenario de deterioragéo das condi¢des econdmicas, concordamos que uma ampla resposta politica
€ necessaria, baseada em uma cooperacao econémica mais proxima.

" 0 Conselho de Estabilidade Financeira foi criado para lidar com as vulnerabilidades das economias dos paises bem
como em desenvolver e implementar mecanismos de regulacdo e supervisdo, dentre outras politicas, com o objetivo
de fomentar a estabilidade financeira internacional.

'8 Em seu primeiro discurso perante a Assembleia Geral da ONU, o Presidente Barack Obama afirmou que os EUA ndo
podem resolver problemas mundiais sozinhos. “Esta na hora de 0 mundo caminhar em uma nova dire¢éo. Precisamos
nos comprometer com uma nova era de engajamento baseada nos interesses mutuos e no respeito muatuo. (..) Mas
ndo se enganem: esse nao pode ser um objetivo s6 dos EUA. Os que criticavam os EUA por agirem sozinho nao
podem esperar que o0s EUA solucionem todos o0s problemas do mundo sozinhos." Disponivel em:
<http://www1.folha.uol.com.br/folha/mundo/ult94u628020.shtml> Acesso em: 14 abr. 2011.
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Embora o G20 ndo possa ser caracterizado como uma plataforma multilateral, em virtude
de seu caréter informal, o grupo tem se mostrado muito atuante quanto a uma possivel reforma da
arquitetura financeira internacional, e concretizado esforcos de coordenacdo de politicas
macroecondmicas, bem como mobilizando instituicdes multilaterais (Banco Mundial, Organizacao
Mundial do Comércio, FMI, dentre outros).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O trabalho teve como foco discutir as acGes de um grupo de paises emergentes no cenario
pos-crise de 2008 e identificar em um primeiro momento se houve coordenacao e em que esfera
de governangca a mesma ocorreu. A analise dos dados de politica econdmica permitiu perceber
gue o0s paises acabaram por coordenar naturalmente suas politicas anticiclicas,
independentemente de discursos ou agendas de organismos multilaterais ou mesmo de qualquer
reunido formal de paises, pois restava estimular os mercados internos, uma vez que o colapso
estava instaurado.

Pode-se concluir a respeito disso com a analise cronoldégica das primeiras medidas de
politicas econdémicas adotadas. Com excecdo da Africa do Sul, todos os demais paises da
amostra adotaram algum tipo de medida econémica ja no primeiro més que sucede a quebra do
banco Lehman Brothers. Todas as medidas tinham como intuito aumentar a liquidez interna,
amenizar a grande saida de délares dessas economias e estimular o crédito e a demanda interna.

Como consequéncia, abre-se uma ampla possibilidade de discusséo sobre desafios acerca
da necessidade de se criar um novo ambiente multilateral para cuidar dos problemas globais.
Nesse sentido, a reunido do G20 em novembro de 2008 deu inicio a um conjunto de
entendimentos entre as vinte maiores economias do mundo sobre as medidas necessérias para
mitigar os efeitos da crise. Desde que este passou a ser um instrumento Gtil para dar uma
resposta apropriada a crise, seu sucesso depende cada vez mais do grau de aceitacdo e
aplicacdo das normas estabelecidas por parte dos Estados e das instituicdes multilaterais.

Apesar de uma recuperacdo distinta entre as economias emergentes, tendo sido melhor
para o caso de algumas delas, e de certas medidas ainda estarem em curso - em ritmo lento - o
atual desafio do G20 consiste em encontrar solu¢cdes em uma governabilidade mais democratica,
permeada por regras mais transparentes e representativas, com o vigor necessario para construir
consensos em torno dos problemas globais.
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