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A crise financeira norte americana, iniciada no mercado imobiliario, se
configurou como uma crise global em 2008. Para explicar os impactos dessa
crise em economias emergentes, 0s autores partem da hipétese da
contribuicdo das caracteristicas de insercao diferenciada destas economias no
boom do comércio e das finangas internacionais, no periodo de 2003 a 2007,
para os canais de transmissao da crise.

A economia global experimentou no periodo de 2003 a 2007 uma
enorme expansao. Esta foi impulsionada por um crescimento elevado com
baixas taxas inflacionarias; a retomada do crescimento de regides como
Ameérica Latina, Africa, Leste Europeu, Japdo e Alemanha, economias com
baixo crescimento na década de 1990; e a recuperacao das contas externas e
financas publicas de economias em desenvolvimento.

Concomitantemente a iSso, as economias emergentes comegaram a ser
mais expressivas tanto no comércio mundial quanto no seu ritmo de expanséo,
principalmente, em funcdo do aumento nos precos de commodities, o
crescimento dos fluxos comerciais e a grande oferta de financiamento externo.
A insercao destas economias no mercado mundial se diferenciou pelo regime
cambial adotado, o grau de abertura financeira, as caracteristicas do sistema
financeiro e as estruturas de importacdo e exportacdo. A Asia se destacou pela
exportacdo de manufaturados, a América latina pela exportacdo de
commodities metalicas e energéticas e a Europa central e do leste pela
absorcao de fluxos liquidos de investimento direto e empréstimos bancarios.

Os canais de transmisséo da crise se deram tanto pelo comércio quanto
pelo mercado financeiro. Do lado do comércio tém-se a queda dos precos das

commodities e da demanda mundial e aumento das remessas de lucros pelas



empresas e bancos. Ja do lado financeiro ha4 um menor ingresso de
investimento direto, saida dos investimentos de portfolio, interrupgéo das linhas
de crédito comercial e forte contragdo dos empréstimos bancarios.

Nesse sentindo, o efeito-contagio se manifestou na Europa central e do
leste e na Asia pela forte desvalorizacdo de sua moeda, devido a forte
dependéncia financeira externa, piora dos termos de troca e queda nas
exportacdes. Ja& América latina experimentou, em um primeiro momento, um
crescimento em funcdo dos aumentos nos precos das commodities no primeiro
semestre de 2008. Com o agravamento da crise no segundo semestre e a
reducdo do financiamento externo as economias emergentes passaram a ter
guedas expressivas de crescimento.

Desta forma, percebe-se que o perfil de insercdo externa dessas
economias cooperou para a atuacdo de mecanismos de transmissao
diferenciados em cada uma destas, ocorrendo a uma transmissdo heterogenia

entre as economias emergentes.



