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RESUMO

O mundo passou por uma das piores crises do século XX em 2008. Esta crise revelou
que nenhuma nacao esta imune a ela, pois observamos a maior economia do mundo
desmoronando devido ao seu grande endividamento. Este endividamento é fruto da
politica expansionista que o Federal Reserve utilizou para sair de outra crise, a de
2001, e também pela mudancga de atitude dos paises em desenvolvimento que
deixaram de incorrer em déficits constantes e passaram a gerar superavits no saldo das
transagdes correntes, ou seja, 0s paises em desenvolvimento, juntamente com alguns
paises desenvolvidos, tornaram-se credores mundiais, principalmente dos Estados
Unidos e do Reino Unido. Para isto os paises em desenvolvimento se utilizaram de
suas taxas de cambio, desvalorizando suas moedas frente ao ddlar para estimular as
exportacdes e consequentemente seu desenvolvimento econdmico. Este trabalho tem
por objetivo identificar quais paises se encontram em dificuldade e apontar uma nova
tendéncia mundial com relagao ao endividamento das nag¢des.

Palavras chaves: Crise. Transag¢bes correntes. Endividamento dos Estados Unidos.



ABSTRACT

The world has gone through one of the worst crises of the twentieth century in 2008.
This crisis has shown that no nation is immune to it, because we saw the world's largest
economy collapsing because of its large debt. This debt is the result of the expansionist
policy that the Federal Reserve used to depart another crisis in 2001, and also by a
change in attitude of emergent countries that no longer run a deficit constant and began
to generate surpluses in current account balance. The emergent countries, along with
some developed countries, have become creditors worldwide, mainly the United States
and United Kingdom. For that the emergent countries were used in their exchange rates,
devaluing their currencies against the dollar to stimulate exports and thus economic
development. This study aims to identify which countries are in difficulty and point out a
new global trend with respect to the indebtedness of nations.

Key words: Crisis. Current Account Balance. Debt of the United States.
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1 INTRODUGAO

O mundo passou no ano de 2008 por uma crise de proporgdes inimaginaveis.
Seu epicentro foi na maior economia do mundo, os Estados Unidos, e a onda de
devastacéo se propagou para todo o mundo capitalista quase que instantaneamente.

Uma crise nestas proporgdes so foi sentida em 1929. Coincidentemente seu
epicentro também foi nos Estados Unidos, porém neste periodo os demais paises
capitalistas demoraram um periodo maior para sentir os reflexos deste acontecimento.

Porém os motivos que levaram a crise de 2008 sdo bem diferentes dos motivos
que levaram a crise de 1929. A primeira decada do século XX| é mercada por
problemas nas transagbes correntes de diversos paises. Alguns incorrendo em
superavits exorbitantes e constantes enquanto outros incorrem em déficits também
exorbitantes e constantes.

Este trabalho de conclusdo de curso tem por objetivo analisar mais a fundo o
problema das transagbes correntes no mundo, mais especificamente nos paises
responsaveis pelas maiores discrepancias nos saldos das transag¢des correntes. Estes
paises sdo normalmente enquadrados dentro de algum grupo, hora porque fazem
fronteira ou por estarem dentro do mesmo continente ou regido do globo ou por terem
crescimento econdmico simultaneo e utilizarem a mesma estratégia de
desenvolvimento.

Busca-se tragar um paralelo destes problemas nas transagbes correntes que os
paises vém enfrentando com a crise que ocorreu no ano de 2008, mais
especificamente, temos por objetivo analisar como China e Estados Unidos se
comportaram e estdo se comportando ap6s a crise, haja vista que estes dois paises
estdo diretamente ligados a crise de 2008.

Para iniciar, o capitulo 2 descreve qual sera a nossa referencia de analise. Com
ela faremos uma ponte entre os acontecimentos que levaram a crise e a teoria por tras

disto.



Procura-se entender como as taxas de cé&mbio estdo sendo usadas para
protecdo das nagbes contra crises € a busca pelo equilibrio interno e, mais
especificamente, o equilibrio externo.

O capitulo seguinte faz um resumo sobre o periodo regido pelo acordo de
Bretton Woods, porque houve este acordo e como chegou ao fim. Também falaremos
sobre Fundo Monetario Internacional e como a globalizagdo mudou o mundo
macroecondmico dos paises.

A partir do capitulo 4 comegamos a analisar com maior atengéo os saldos nas
transacdes correntes de diversos paises. Iniciamos pelo G20 e depois partiremos para
analise de diversos blocos de paises, entre eles a Unidao Européia, os emergentes
pertencentes aos BRICs, os Tigres Asiaticos, os paises exportadores de petrbleo e as
sete maiores economias do mundo.

No capitulo 5 analisamos as duas grandes nacdes responsaveis pela maior
discrepancia nos saldos das transagdes correntes a mais de uma década, sao eles:
China e Estados Unidos.

Aqui esta o ponto central deste trabalho, pois estas duas na¢des, apds a crise de
2008, comegaram a tragar metas conjuntas com relagao a medidas a serem tomadas
pelas duas nagdes para resolver os problemas que ocasionaram a crise de 2008.

Com certeza nao sera facil chegar num consenso, haja vista que ambos tém
interesses distintos.

Por fim, no capitulo 6 sera concluido o nosso trabalho.
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2 REFERENCIAL DE ANALISE

Durante boa parte do século XX os paises vém buscando o pleno emprego, com
os pregos controlados e equilibrio no saldo das transagdes correntes. A questao é:
como conseguir tudo isto ao mesmo tempo no mundo atual?

Nossa analise visa identificar como os paises vém se comportando na busca do
equilibrio externo atualmente, mais precisamente apds a grande crise asiatica de 1997
e como as taxas de cambio estdo sendo utilizadas pelos paises. Este capitulo fara uma
analise sobre como a taxa de cambio é utilizada para se alcangar o equilibrio interno e

externo das nagoes.

2.1 EQULIBRIO INTERNO E EXTERNO

Ao longo dos anos os paises vém buscando estas duas maximas da economia,
tanto o equilibrio interno como o externo, porém na pratica isto nao é muito facil.

Primeiramente iremos analisar o equilibrio interno.

O equilibrio interno consiste na busca do pais pelo pleno emprego e estabilidade
do nivel de precos, ou seja, como diz Krugman e Obstfeld, o equilibrio interno ocorre
quando “os recursos produtivos de um pais estédo plenamente empregado e seu nivel
de preco esta estavel”. (Krugman; Obstfeld, 2007, p. 398). Ja para Salvatore o
“equilibrio interno se refere ao pleno emprego ou uma taxa de desemprego nao superior
a, digamos, 5% ao ano e uma taxa de inflagdo de ndo mais que 2% ou 3% ao ano”.
(Salvatore, 2000, p. 331)

O equilibrio externo nédo é tao facil de definir, mas em linhas gerais podemos
dizer que um pais encontra-se em equilibrio externo quando este esta em equilibrio na

conta transacées correntes. Veremos que isto € muito dificil de ocorrer, portanto é
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toleravel tanto um déficit ou superavit, desde que ndo sejam exorbitantes e por um
longo periodo.

Dominick Salvatore (2000, p.331) considera que:

O equilibrio externo diz respeito ao equilibrio na balanga de pagamentos (ou a
um desequilibrio temporario desejado, tal como um superdvit que a nacgao
deseja alcangar para restabelecer as suas reservas internacionais esgotadas).

Devemos ressaltar que déficits excessivos em transagdes correntes significam
que a economia do pais “esta recebendo empréstimos estrangeiros” para cobertura do
deficit e que o governo necessitara restabelecer o equilibrio externo mudando o rumo
da economia. (Krugman; Obstfeld, 2007, p. 400)

Superavit excessivo também nao é visto com “bons olhos”. Isto sinaliza
emprestimos externos excessivos. No futuro o pais corre o risco de n&o receber estes
empréstimos ou até mesmo sofrer medidas protecionistas das nagdes parceiras no
comércio que estdo incorrendo em déficit.

Mas a melhor definigdo de equilibrio externo € a de Krugman/Obstfeld (2007,
p.400), pois eles definem que:

O equilibrio externo a que a politica econémica visa € um nivel de transagcdes
correntes que permita a obtengdo de ganhos mais importantes do comércio,
sem o risco dos problemas discutidos. Como o0s governos ndo sabem
exatamente qual & esse nivel das transagbes correntes, em geral, evitam
grandes déficits ou superavits, a ndo ser que existam claras perspectivas de
grandes ganhos pelo comércio intertemporal.

Todas estas mudancgas afetam diretamente a taxa de cambio das nacdes e &
aqui que devemos ter a maior atengca@o. Mas para melhor andlise iremos definir o que é

a taxa de cambio.

2.2 TAXA DE CAMBIO

A taxa de cambio € o prego de uma unidade monetaria de uma moeda em
unidades monetarias de outra moeda. Nos utilizamos a taxa de cambio para
determinarmos qual é o valor dos bens estrangeiros em relagdo a nossa moeda, ou
seja, se convertemos o pre¢o de um determinado bem estrangeiro para nossa moeda e
chegarmos ao resultado que o bem estrangeiro é mais barato que o produzido

internamente, seriamos levados a comprar o bem estrangeiro ao invés do nacional.
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A taxa de cambio real, definida como “e”, é definida pelo pre¢o do bem interno,
P, multiplicado pela taxa de cambio nominal “E”, e entéo, dividindo pelo preco do bem
estrangeiro, P*. A forma & mais bem demonstrada como:

e=EP
p*

A taxa de cambio real “entre as moedas de dois paises € uma média ampla, que
resume a relagcdo entre os pregcos dos bens e servigos de dois paises”. (Krugman;
Obstfeld, 2007, p.306). A taxa de cambio nominal é denominada “como 0 prego da
moeda nacional em termos da moeda estrangeira”. (Blanchard, 2007, p.354)

A diferenga entre as duas taxas de cambio é que a taxa de cambio real é um
numero-indice, ou seja, “seu nivel & arbitrario e, por isso, ndo traz informagdes. Isso
ocorre porque os deflatores do PIB utilizados na obtencdo da taxa real de cambio sao
numeros-indices para qualquer ano escolhido como ano-base”. (Blanchard, 2007,
p.356)

2.3 TAXA DE CAMBIO, EQUILIBRIO INTERNO E EXTERNO

Estes trés componentes estao inteiramente ligados e cabe aqui uma analise de
como o equilibrio € buscado pelas nagoes.

Para se manter em equilibrio os paises buscam uma taxa de cambio que ndo
gere déficits ou superavits exorbitantes ao longo dos anos e que possa levar ao pleno
emprego. Assim ndo haveria pressoes inflacionarias.

Este ponto de equilibrio &€ bem representado no grafico a seguir:
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GRAFICO 1 — EQUILIBRIO INTERNO E EXTERNO E AS QUATRO REGIOES DE
DESCONFORTO ECONOMCO.

Taxa de XX
cémbio, E Sobeemprego e
superavit nas
transagdes correntes

Subemprego e
superéavit nas
transagdes
correntes

Sobeemprego e déficit
nas transagdes
correntes

Subemprego e déficit
nas transagdes
correntes

Alivio fiscal
(G aumenta
ou T diminui)

FONTE: Krugman; Obstfeld

Nesta analise considera-se E o prego do ddlar na moeda doméstica e como a
analise € no curto prazo os niveis de prego local e estrangeiro sao fixos.

A curva XX esta relacionada ao equilibrio externo. “Para manter as transagdes
correntes em X a medida que a moeda € desvalorizada (isto €, a medida que E
aumenta), o governo deve expandir seus gastos ou diminuir tributos”. (Krugman;
Obstfeld, 2007, p.413)

A curva XX mostra quanto de expansao fiscal € necessario para manter o
superavit nas transagdes correntes em X, a medida que a moeda é desvalorizada em
certo montante, ou seja, caso E aumente as exportagdes liquidas também aumentaréo,
com isto as transagdes correntes estardo em superavit ao nivel visado, acima de XX. O
nosso raciocinio & o contrario caso E diminua.

Com relagdo a curva ll, que esta relacionada ao equilibrio interno, ela “indica
combinagdes das taxas de cambio e da politica fiscal que mantém o produto constante

e, portanto, mantém o equilibrio interno”. (Krugman; Obstfeld, 2007, p.412)
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Esta curva Il mostra como a atitude fiscal deve mudar conforme E muda, a fim de
se obter o pleno emprego. A direita de Il ha inflagdo devido aos fatores produtivos da
economia estar sendo sobreempregados, ou seja, a politica fiscal € mais expansionista
neste caso. Por outro lado, a esquerda da curva Il a politica fiscal é restritiva e ocorre o
desemprego.

Este diagrama € dividido em quatro regides. Estas regides sdao chamadas zonas
de desconforto econdmico. Uma vez o pais se encontrando em alguma destas zonas,
cabe a ele tomar medidas para voltar ao ponto de equilibrio que se encontra no ponto 1.

Caso a nagao esteja longe do ponto de equilibrio € necessario tomar medidas
conjuntas, ou seja, tanto politicas de mudangas de gastos que altera o nivel de
demanda total da economia por bens e servigos, como politicas de troca de gastos que
muda a direcdo da demanda, deslocando-se entre o produto doméstico e as
importagdes. (Krugman; Obstfeld, 2007, p.413)
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3 BRETTON WOODS, FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL E A GLOBALIZAGAO
DA ECONOMIA

Este capitulo é destinado a um breve relato histérico sobre o inicio e fim do
acordo de Bretton Woods, a criagdo do Fundo Monetario Internacional como fornecedor

de empréstimo em ultima instancia e como a globalizagao influenciou a economia.

3.1 COMECO DO SISTEMA DE BRETTON WOODS

O acordo de Bretton Woods foi assinado ao fim da Segunda Guerra Mundial,
onde os paises aliados se reuniram em New Hampshire para tracar as diretrizes da
economia mundial, procurando evitar com isto uma nova crise mundial semelhante a
que ocorreu no periodo entre as duas grandes guerras.

Em linhas gerais, o sistema de Bretton Woods estabelecia taxas de cambio fixas
em relacdo ao dolar americano, um prego de ouro em dolar invariavel de US$ 35 por
onga e a criagdo do Fundo Monetario Internacional.

Sendo o prego do ouro um valor fixo em dodlares os paises poderiam manter
como reservas cambiais tanto ouro como délares evitando assim um grande fluxo de
moeda e ouro entre 0s paises.

Para que o sistema funcionasse necessitava-se de um pais que garantisse este
conversdo e neste caso havia os Estados Unidos da América, o maior vitorioso da
guerra, pois ndo houve conflitos em seu territério e foi o maior fornecedor para os
paises europeus. Com isto sua economia ndo parou de crescer e ao final da Segunda
Guerra Mundial os Estados Unidos possuiam boa parte das reservas mundiais de ouro

do mundo.
Porém muitos paises se utilizavam da desvalorizagéo da taxa de cambio para

manter suas economias aquecidas e esta fixagdo da taxa de cambio inviabilizava
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qualquer possibilidade de se utilizar a politica monetaria como instrumento para
impulsionar a economia local.

Mas todos também concordavam que as taxas de cambio flutuantes poderiam
provocar instabilidades na economia, prejudicando o comércio internacional.

Ent&o fica a pergunta, que incentivo os paises teriam para ndo quebrar as regras
do acordo de Bretton Woods quando ndo se encontrassem em equilibrio interno ou
externo?

Para nao haver quebra nas regras foi criado o Fundo Monetario Internacional
Cabia a ele analisar a situagédo do pais membro que estava em dificuldades e caso
fosse necessario seria emprestado dinheiro para superar eventual crise. Além disto,
devemos ressaltar as paridades ajustaveis. Mesmo a taxa de cambio sendo fixa ao
ddlar neste periodo, havia uma maneira de se valorizar ou desvalorizar a moeda em
relacdo ao délar, e para que isto ocorresse era necessario o aval do Fundo Monetario
Internacional, ou seja, uma vez identificado que o pais estava em desequilibrio
fundamental em sua balan¢a de pagamentos, o Fundo Monetario Internacional
autorizava que o pais ajustasse sua taxa de cambio para sanar tais problemas. Criou-
se um incentivo para que as nagdes que assinaram o acordo de Bretton Woods néo
quebrassem as regras do jogo.

O acordo de Bretton Woods foi responsavel por uma calmaria na economia
global ao longo de mais de 25 anos, “pois entre 1945 e 1971, houve apenas trinta e oito
crises ao todo.” (Wolf, 2008, p.34)

Porém este sistema entra em crise. Varios paises comegaram a sofrer ataques
especulativos, devido as altas taxas de inflagdo e também ao aumento nos gastos do

governo americano com a Guerra no Vietna.

3.2 FIM DO SISTEMA DE BRETTON WODDS

Os Estados Unidos da América era o pais que deveria garantir a paridade
délar/ouro, e um aumento nos gastos levaria a desvalorizagao do délar. Junte-se a isto

o fato da inflagéo ter voltado a assolar boa parte dos paises capitalistas. Tudo isto levou
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os especuladores a comprar ouro e outras moedas européias, como por exemplo, 0
marco alemado que estava valorizado em relagdo ao délar, para evitar perdas que
ocorreriam devido a uma desvalorizagdo da moeda americana frente ao ouro, o que
acaba por acontecer.

Os atagues a moeda americana levaram varios paises a deixarem suas moedas
flutuarem em relacdo ao dodlar, pois os Bancos Centrais ja ndo possuiam mais
ferramentas para evitar a valorizagdo de suas moedas.

Com isto comega a fase do cambio flutuante. Esta fase é marcada por um
grande desenvolvimento econdmico, porem, também por diversas crises em todos os
cantos do planeta. Nunca ocorreram tantas crises econdmicas como apos o fim de
Bretton Woods e com certeza o cambio flutuante foi um dos grandes responsaveis por
isto. O Banco Mundial estimou que mais de cento e doze crises bancarias ocorreram
em noventa e trés paises, entre fins da década de 1970 a fins do século XX. Outro
estudo, realizado por Barry Eichengreen e Michael Bordo, contou noventa e cinco crises
nas economias de mercados emergentes e outras quarenta e quatro em paises
desenvolvidos entre 1973 e 1997. (Wolf, 2008, p.34)

Junto com o fim do sistema de Bretton Woods e a volta das taxas de cambio
flutuantes ocorre também a liberalizagao financeira. Este fato marca uma nova era, pois
faz com que os economistas nao consigam avaliar as dificuldades que poderia afligir os
sistemas financeiros liberalizados, em especial ao tomar empréstimos em moeda
estrangeira. Tampouco consideram como 0s empréstimos em moeda estrangeira,
feitos pelo setor privado, poderiam gerar faléncias em massa. Ou o que é mais
importante, os economistas ndo souberam estimar até que ponto essas interagdes
comprometeriam a liberdade dos governos de manejar a politica monetaria.

O proprio Fundo Monetario Internacional em si era muito mais forte em

macroeconomia do que em finangas.

3.3 O FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL E A CRISE FINACEIRA

Durante muitos anos se tem discutido se deve haver um emprestador de ultima

instancia na economia mundial. Para alguns a figura do garantidor do empréstimo
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prejudica a economia, haja vista que abre o pressuposto dos agentes econdmicos nao
agirem de forma a evitar crises, pois sabem que serao socorridos nestes momentos, ou
seja, os agentes econdmicos trabalhariam para obter cada vez mais lucros sem se
preocupar com as conseqiéncias de seus atos.

Como bem diz Charles P. Kindleberger (2000, p.209) em seu livro:

O paradoxo é equivalente ao dilema de um prisioneiro. Os Bancos centrais
devem agir de um modo (emprestando dinheiro) para interromper o panico,
mas de outro (deixando o mercado a sua propria sorte) para melhorar as
chances de prever panicos futuros. As ag¢bes do presente inevitavelmente
dominam as contingéncias. O hoje vence o amanha.

Esta questdo é discutida ha mais de dois séculos e durante muito tempo nao
houve a figura do emprestador de ultima instancia, porém os bancos centrais, governos,
os bancos privados e até mesmo o Rei, como aconteceu na Prussia em 1763, tem
interesse em conter os momentos de panico, pois sabe que todos serao afetados em
momentos de crises, independente de sua situagdo econémica. (Kindieberger, 2000,
p.213)

Nos Estados Unidos da América o Tesouro foi o responsavel por socorrer 0s
bancos, “aceitando recibos alfandegarios em notas promissorias pré-datadas para
trintas dias (1792), através de depodsitos especiais de fundos governamentais em
bancos com problemas.” (Kindleberger, 2000, p.214)

Para Charles P. Kindleberger (2000, p.218) a falta da figura do emprestador de

ultima instancia € necessaria para o bem da economia, conforme citag&@o abaixo:

Alguma ambiglidade sobre em quem deve recair a responsabilidade final pode
ser util, na medida que comunica uma maior incerteza ao mercado e, ao fazé-
lo considerar esse aspecto, o torna mais autoconfiante — desde que essa
incerteza ndo seja tanta, a ponto de desorientar o mercado.

O fornecedor de empréstimo em ultimo recurso se depara com alguns dilemas e
deve tomar decisbes, hora faceis, como descontar ou nao letras do governo, hora
dificeis, como tomar ou n&o garantias duvidosas de bancos abalados.

Além disto, deve saber qual o momento exato e quanto deve ser emprestado, ou
seja, qualquer medida fora destes parametros pode agravar mais ainda uma crise ja
instaurada.

Concordamos que isto € algo dificil de determinar e apenas a experiéncia em
acontecimentos passados pode nos levar, a saber, qual o momento exato para intervir

na economia e qual a quantia que deve ser inserida para acalmar o mercado.
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Devemos ressaltar que até aqui apenas analisamos acontecimento do século
XVIil, onde as crises n&o tinham tanta influéncia do mercado financeiro e a atuagao dos
fornecedores de empréstimo em ultimo recurso era mais restrita a regido da crise. Mas
0 que queremos entender é como atuou, e se atuou, o fornecedor de empréstimo em
ultima instancia na crise mais recente do capitalismo no ano de 20087

A figura do fornecedor de empréstimo em ultima instancia passa a ser mais
palpavel apdés o acordo de Bretton Woods quando €& criado o Fundo Monetario
Internacional.

O Fundo Monetario Internacional foi criado com o objetivo de “financiar déficits
em contas correntes, dentro de limites moderados. Fluxos de moedas eram deixados
para ser controlados pelo capital.” (Kindleberger, 2000, p.250)

Limites estreitos foram fixados por cotas, divididos em quatro partes, sendo que
apenas uma poderia ser usada em determinado ano. A partir deste momento havia uma
instituicdo, com recursos financeiros fornecidos pelos seus membros, que tinha o poder
de auxiliar os paises membros que estavam em crises a solucionar seus problemas
econdmicos. Podemos dizer que o Fundo Monetario Internacional € o primeiro
financiador de empréstimos em Ultima instancia internacional. Antes dele ndo havia
uma instituigdo com esta abrangéncia.

Mas a pergunta é: como o Fundo Monetario Internacional agiu na crise de 20087
A Instituicao foi capaz de tranquilizar o mercado no momento de panico?

A verdade é que o financiador de empréstimo em ultima instancia nao foi capaz
de tranquilizar o mercado, ao contrario, muitas vezes causou mais turbuléncia com
declaragbes pessimistas que levavam as economias do mundo todo a derreterem
devido ao panico que ja estava instaurado.

Em seu artigo intitulado “Bretton Woods II. vital e dificilimo”, Martin Wolf
esclarece que a quantidade de dinheiro que o Fundo Monetario Internacional detinha no
momento da crise era de US$ 260 bilhGes, um valor considerado insignificante perto
das reservas que os paises emergentes detinham que era de US$ 5,5 trilhdes, isto em
novembro de 2008, ou seja, em momentos de paralisacdo repentina de afluxo de capital
ou panico na economia o Fundo Monetario Internacional ndo detém reservas suficientes

para sinalizar ao mercado em pénico que a calmaria esta proxima.
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Esta quantidade exorbitante de reservas internacionais € decorréncia do
aumento de transag¢des comerciais pelo mundo. Nos anos 90 a movimentag&o mundial
atingiu US$ 1 trilhdo diarios, e o “Banco de Compensagdes Internacionais estimou
oficialmente que em abril de 1992 uma pesquisa de 26 bancos centrais registrou uma
média de US$ 880 milhdes por dia util.” (Kindleberger, 2000, p.251)

Junte-se a isto o fato dos paises emergentes terem aprendido com os erros do
passado, quando o crescimento econdmico era interrompido por crises externas em
decorréncia de falta de reservas e alto endividamento externo.

Estes fatos nos levam a concluir que o Fundo Monetario Internacional tem hoje
um papel secundario na economia mundial, muito diferente do idealizado em New
Hampshire.

Os paises emergentes e em desenvolvimento adotaram medidas econdmicas
para manter suas moedas desvalorizadas para manter suas economias aquecidas,
voltada para o mercado externo. Com isto houve uma grande entrada de dolares em
suas economias e para manter a taxa de cambio desvalorizada frente ao délar os
Bancos Centrais trabalham comprando dolar no mercado financeiro, construindo assim
uma barreira de dinheiro contra as crises.

O que podemos responder é que o Fundo Monetario Internacional ndo conseguiu
conter uma crise como a ocorrida em 2008 e, muito provavelmente, haja vista que as
crises ganharam propor¢gdes mundiais, devido a interligagdo econdmica existente,

necessitando assim de uma série de medidas adotado por diversos paises em conjunto.

3.4 GLOBALIZACAO, INOVACOES TECNOLOGICAS E CRISES MUNDIAIS

Podemos dizer que as inovagdes tecnoldgicas e a globalizagdo contribuiram
muito para o aumento do numero de crises de propor¢des mundiais que ocorreram
apoés o fim de Bretton Woods.

A expressdo “o dinheiro ndo dorme” nunca foi tdo bem empregada como agora.

O mesmo dinheiro que esta em Wall Street ao meio dia migrara para o Japao, China ou
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qualquer lugar do mundo em questdo de segundos, apenas necessitando de um toque
no teclado, explorando assim as oportunidades existentes e se multiplicando em uma
velocidade nunca antes imaginada. As inovagdes tecnologicas fizeram com que o
dinheiro ndo necessitasse sair dos cofres, € o chamado dinheiro eletrénico. Esta
transformagao tecnoldgica usada para operagdes financeiras e no mercado financeiro é
baseada em trés categorias de tecnologia: computadores, CHIPS e satélites. (Strange,
1998, p.24)

Com os computadores foi criado o dinheiro eletrénico. Com eles a forma com
que os pagamentos eram feitos foi alterada. Por exemplo, ha 25 anos atras era
inimaginavel fazer transferéncias bancarias sem ter que sair de sua casa, ou usar o
cartdto de crédito para o pagamentos de suas contas. Agora, milhdes sao
movimentados todos os dias por grandes bancos e pessoas comuns sem terem que se
deslocar de seus aposentos.

O CHIPS (Clearing House Interbank Payments System) foi utilizado
primeiramente em computadores no comec¢o da década de 70. A partir de 1995 houve
um grande crescimento na utilizagdo deste sistema entre bancos americanos e
estrangeiros, assim os bancos podiam observar cerca de 200.000 transac¢des por dia
que movimentavam aproximadamente US$ 1,3 trilhGes. (Strange, 1998, p.24)

Com este sistema qualquer banco interligado poderia a qualquer momento do dia
verificar a situagdo financeira de qualquer outro banco participante, e isto dava a
chance de atrasar ou suspender pagamentos a algum banco que se encontrava em
situagdo econOmica ruim. N&o é mais necessario esperar as noticias dos jornais para
saber se algum banco esta em situagao financeira ruim, basta olhar no computador.
Claramente, aqui verificamos computadores se comunicando com computadores.

Por ultimo, mas ndo menos importante, esta o satélite artificial. A comunicacgao
esta cada vez mais rapida devido aos satélites langcados pelo homem ao espag¢o. Com
eles um acontecimento que esta ocorrendo no Japao é transmitido ao vivo para todo o
mundo. Esta agilidade para levar a noticia a todos no momento em que elas ocorrem
também é utilizada para se obter lucros com especulacdo. Hoje, qualquer sinal de
desaquecimento da economia ou faléncia de algum grande banco gera turbuléncias

quase que instantaneamente. Estas turbuléncias se originam devido a debandada do
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capital financeiro. Estes sao os primeiros a sairem, realizando lucros e deixando um
rastro de destruicdo na economia do pais, ou paises, atingidos. Cada vez mais se
investe em tecnologia para diminuir custos e agilizar as transag¢des. Nunca se buscou
tanto ter informagdes antes dos outros players como agora, pois quem as detém pode
explorar lucros ainda nao explorados pelo mercado.

Apoés este breve relato histérico, ndés focaremos nosso trabalho em como os
saldos nas transagdes correntes dos paises vem se comportando.

Comegaremos a analisar o G20 apos a crise asiatica ocorrida em 1997.
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4 A SITUAGAO DAS TRANSAGCOES CORRENTES APOS 1997

Neste capitulo focamos nossa andlise nos saldos das transacgdes correntes de
diversas nagdes, porém analisaremos os paises em blocos e ndo de forma individual,
para que possamos identificar mais claramente quais nagdes se encontram em déficits

e quem as esta financiando.

4.1 G20 E AS TRANSACOES CORRENTES

Escolhemos o ano de 1997 como inicio de nossa analise porque neste ano
ocorreu a crise asiatica e em 2001 novamente o mundo passa por outra crise de
propor¢gdes mundiais, a crise americana das ponto.com. ApOs estas duas grandes
crises tivemos um periodo de grande crescimento econémico, quase que no mundo
todo, sem abalos até o ano de 2008.

Comecemos a analisar a situagao das transagdes correntes do G20, pois eles
representam mais de 80% do Produto Interno Bruto Mundial, como mostra o grafico a

seguir.

GRAFICO 2 - EVOLUGAO DA PARTICIPAGAO DO G20 NO PIB MUNDIAL.
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FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL
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Antes de qualquer coisa devemos deixar bem claro quem esta inserido no G20.
Ao contrario do que o proprio nome pode indicar o G20 é composto por dezenove
nagdes mais o representante da Unido Européia, ou seja, o G20 engloba muito mais do
que 20 nagdes.

Para uma melhor analise devemos observar os dados de todos os paises que
compdem este grupo e por este motivo demonstraremos dados de quarenta e duas
nagbes, sdo elas: Africa do Sul, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada,
China, Coréia do Sul, india, Indonésia, Japao, México, Russia, Turquia e Estados
Unidos que representam o bloco do G20. Junto a eles estdo: Alemanha, Austria,
Bélgica, Bulgaria, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estbnia,
Finlandia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, ltalia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta,
Holanda, Poldnia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Roménia e Suécia que
representam a Unido Européia.

Ressaltamos que para nao haver duplicidade no calculo retiramos do bloco G20
0s seguintes paises: Alemanha, Franca, e Reino Unido uma vez que eles sdo incluidos
novamente na Unido Européia.

Como estas nagdes reunidas equivalem a mais de 80% do Produto Interno Bruto
mundial deduzimos que o0 somatério dos saldos nas transagdes correntes deve se
aproximar de zero, haja vista que o mundo é uma economia fechada e as contas devem
fechar em equilibrio. Este fato é demonstrado na tabela a seguir que inclui os saldos
das quarenta e duas nacgdes citadas, além do somatério, ao final, de todos os saldos

nas transagdes correntes.

TABELA 1 — SALDOS NAS TRANSACOES CORRENTES DAS QUARENTA E DUAS
NACOES QUE COMPOEM O G20 (DE 1997 A 2008) EM US$ BILHOES.



Paises 1997] 1998 1999] 2000[ 2001 2002] 2003] 2004| 2005 2006| 2007] 2008
Argentina -12,12| -14,47] -1191] -896] -3,78 8,72 8,07 3,12 3,02 4,87 4,29 4,43
Australia -11,93| -17,82] -21,41] -14,85 -7,20] -1546[ -28,21| -3891] -41,16] -40,15f -57,31| -46,61
Austria -5,03] -3,40] -345 -141 -157 5,55 4,28 6,02 6,12 911 11,53 14,45
Belgica 13,84 13,26 20,07 9,39 7,900 11,73] 12,84 12,63 9,79] 10,59 7,77 -12,89
Brasil -30,45| -33,42| -2534| -24,23| -23,22| -7.64 418; 11,68 13,99] 13,64 1,55 -28,19
Bulgaria 0,43 -0,06) -065 -0,70f -0,77/ -038 -1,10] -163] -3,37 -584] -9,96] -12,71
Canada -8,23  -7.66 1,73 19,71 16,21 1260] 10,46] 2293 21,38 17,93 1453 7,61
China 36,96] 31,47 1567 20,52 1741} 3542 4588 68,66 160,82 253,27 371,83| 426,11
Chipre -0,37 026 -016] -049 -032] -039) -030{ -0,79{ -0,99 -128] -252| -457
Republica

Checa -3,62] 1,31 -146f -2,69 -327 -426{ -579 -575 -166{ -3064] -548 -667
Dinamarca 1,04]  -1,49 3,33 2,25 5,03 4,32 7,33 747 11,20 7,90 2,20 3,36
Estonia -0,56] -048; -025/ -0,319] -0323 -078 -111 -138 -139 -281 -381 -219
Finlandia 6,86 7,29 7,76 9,91 10,73 11,99 8,50 12,39 7,10 9.48] 10,22 6,45
Franca 39,69 39,87 45,33 21,37| 2460/ 17,95 14,74 1248 -9,09| -11,56] -2588 -64,78
Alemanha -10,01] -16,33] -26,86] -32,56 0,38 40,59| 46,28 127,92| 143,81| 178,84] 250,26| 235,26
Grecia -486] -368 -7,300 -982] -940f -958 -12,80| -13,48 -1787| -29,71| -4440] -5157
Hungria -2,05] -340[ -3,76 -4,01 -320[ -464 -6,70 -859 -829] -853 -9,05 -13,10
India -3,000 -6,90[ -3,23] -4,60 1,41 7,06 8,77 0,78 -10,29] -9,30{ -11,29] -26,62
Indonésia -3,80 4,00 5,75 7,99 6,90 7,82 8,11 1,57 0,28/ 10,86] 10,50 0,28
Irlanda 2,35 0,70 0,24 -0,35 -0,68 -1,22 0,000 -1,08 -7,09, -7.92{ -13,88] -13,89
Italia 33,77 19,79 8,21 -586| -0,64 -948/ -19,61f -1621| -29,43| -4835 -51,21] -78,81
Japao 96,55 119,07] 114,53| 119,61| 87,79 112,61 136,24] 172,07| 165,69 170,44{ 210,97 157,08
Coréia do Sul -8,29] 40,37] 2452 12,25 8,03 539 1195 2817/ 1498 5,39 588 -6,41
Leténia -0,29f -060[ -065 -037 -063 -062 -0921 -176] -199 -452 -623 -430
Lituania -0,78/ -1,30f -119/ -0,68 -0,57f -0,73] -128 -172 -183] -3,22| -569 -548
Luxemburgo 1,84 1,65 2,27 2,69 1,77 2,39 2,38 4,05 414 4,45 4,90 4,98
Malta -0,22 -0,23( -0,14] -0,49 -0,15 0,10f -0,16] -0,34 -052| -060[ -052 -047
México -7,67] -1599 -13,95 -18,69 -17,71 -1413| -719f -517 -437 -438 -8,33 -1573
Holanda 25,07 12,97 15,64 7,25 9,77] 10,94] 29,57| 4590, 46,43| 63,28 59,60 6575
Polonia -574 -6,90[ -1249 -998 -538/ -501 -460 -1012] -371| -9,20{ -20,10{ -28,92
Portugal -6,54 -8,37 -10,31] -11,57] -1147 -10,35 -9,56{ -13,58 -1761] -19,58 -2107| -29,68
Romenia -1,911 299 147 -138 -223] -153 -346] -634 -881 -12,75 -2290| -2489
Russia -0,08 0,22| 24,62| 46,84 33,94 2912| 3541] 59,51| 84,44 94,34] 77,01 102,40
Arabia Saudita 0,31 -13,15 0,41 14,34 9,37/ 11,89 28,09] 52,10{ 90,11 99.07] 93,45 134,23
Republica

Slovacia -1,83] -198 -098 -0,71| -175 -193 -198 -330[ -4,07 -393 -401 -622
Eslovénia 0,077 -0,16] -0,88 -0,63 0,04 0,25 -0,23] -090] -0,62) -0,97] -199 -3,02
Africa do Sul -2,22| -2,37] -068 -0,17 0,33 092 -181 -6921 -9,77| -16,28] -20,71| -20,50
Espanha -0,51] -7,07[ -18,10| -23,05| -24,02] -22/44| -31,07| -5491| -83,29| -110,89| -144,44| -153,67
Suécia 10,33 9,67] 10,59 9,86 9,78 12,45 22,36| 24,10 2548/ 33,75 39,05 37,28
Turquia -2,64 2,15 0,93 -9,92 3,76 -0,63] -7,52 -14,43] -2214, -31,89] -37,68| -41,29
Reino Unido -1,58]  -5,27| -35,37] -39,10| -30,39] -28,01] -29,92| -45,64] -59,78| -80,79] -7548| -46,46
Estdos Unidos | -140,40] -213,53] -299,82] -417 43| -398,27| -459,15| -521,53| -631,13| -748,69| -803,55( -726,57| -706,07
Total -7,61] -87,57] -202,05{ -341,03] -291,78| -248,59] -251,42| -210,50] -289,07| -284,42| -154,96 -256,0:4

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

25



26

Como podemos observar estes paises juntos estdo em déficit, porém nada para
se preocupar, pois o déficit € muito pequeno em comparacédo ao Produto Interno Bruto

somado de todas as nagdes citadas, como podemos ver na proxima tabela.

TABELA 2 - PIB TOTAL DO G20 EM US$ BILHOES

Ano

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

PiB total 27.191.37 27.099,22 28.208,32 29.001,44 28.808,71 29.998.80 33.784.67 37.892,85 40.681,38 43.707,51 48.930,38 | 53.366,43

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Se compararmos, por exemplo, no ano de 2007 quando o déficit foi de US$
154,96 bilhdes negativos com o Produto Interno Bruto acumulado que foi de US$
48.930,38 trilhdes verificaremos que o déficit chega apenas a -0,0032 do Produto
Interno Bruto ou 0,32% negativos, isto indica que as contas estdo proximas de fechar.

Pode-se observar este dado na tabela a seguir que nos traz toda a relagéo
divida/PIB do G20.

TABELA 3 - RELAGAO DIiVIDA/ PIB DO G20 EM US$ BILHOES

Ano 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

PIB total 27.191,37 | 27.099,22 | 28.208,32 | 29.001,44 | 2880871 29.998,80 | 33.784,67 37.892,85 | 40.681,38 [ 43.707.51 48.930,38 53.366,43

Saldos
nasT.C. -7,61 -87,57 -202,05 -341,03 -291,78 -248,59 -251,42 -210,50 -289,07 -284,42 -154,96

-256,03

Divida/PiB -0,0003 -0,0032 -0.0072 -0,0118 -0.0101 -0,0083 -0,0074 -0,0056 -0,0071 -0.0065 -0.0032

-0.0048

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Deve-se ressaltar que nesta lista de paises esta fora a maioria dos membros da
Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo e boa parte dos paises do leste
asiatico, os chamados tigres asiaticos. Estes paises normalmente incorrem em
superavits nos saldos das transagdes correntes, os primeiros devido ao fornecimento de
petroleo, e os tigres asiaticos devido a politica voltada para as exportagdes, em sua
grande maioria produtos com alto valor agregado, normalmente produtos
eletroeletrénicos.

Porém analisar os dados apenas pelo somatorio nos faz ter uma viséo errada
dos problemas que estdo ocorrendo nas transagdes correntes dos paises, como bem
apontado por Bem Bernank, presidente do Federal Reserve. Para ele esta ocorrendo no

mundo uma superabundancia de poupanca. (Wolf, 2008, p.60)



27

Este fato € mais bem identificado quando analisamos as situagbes de alguns
paises. Basta observar como os Estados Unidos, Italia e Reino Unido estao incorrendo
em déficits recorrentes e crescentes, ano apos ano, em contraste com paises como
Alemanha, Arabia Saudita, China, Japdo e Russia que vem tendo superavits
crescentes.

Mas mesmo este fato n&do explica como chegamos a crise de 2008, haja vista
que sempre havera paises deficitarios e superavitarios. O fato a ser ressaltado é quanto
um, ou mais paises, estdo se endividando, pois ha um limite para isto.

Devido a globalizagdo da economia, caso ocorra a faléncia de alguma nacgao
citada como deficitaria, as consequéncias seriam catastroficas. Foi o que ocorreu em
2008 quando a maior poténcia do mundo entra em crise devido ao seu alto
endividamento externo, levando abaixo quase todo o mundo capitalista.

Para uma melhor compreenséao da crise comegaremos a analisar o problema das
transagbes correntes de uma forma mais segmentada, observando as transagoes
correntes de blocos econdmicos, como por exemplo, os paises emergentes. Assim

poderemos identificar quais paises estao com dificuldades.

4.2 G7 (SETE MAIORES ECONOMIAS DO MUNDO), PAiSES’EMERGENTES,
ORGANIZACAO DOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO, TIGRES
ASIATICOS E UNIAO EUROPEIA.

Mesmo observando os dados dos saldos nas transagdes correntes do G20, nao
podemos ainda estabelecer uma relacao definitiva com o problema da abundancia de
poupanga que se formou no mundo e que nos levou a crise de 2008.

Passaremos a analisar os dados em grupos menores como o G7, os BRICs, os
Tigres asiaticos, os paises exportadores de petréleo, a Zona do Euro e a Uni&o

Européia.
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4.2.1 AS SETE MAIORES ECONOMIAS DO MUNDO

A nossa analise comega pelos sete paises mais ricos do mundo, sédo eles:
Alemanha, Canada, Estados Unidos, Franca, Italia, Japao e Reino Unido.

E, com certeza, o grupo que se encontra em pior situagdo com relagéo ao saldo
nas transagodes correntes. Nao porque todos os paises estao em situagao ruim, mas sim
porque neste grupo se encontra o maior devedor na atualidade, os Estados Unidos,

como podem ver a seguir:

GRAFICO 3 — EVOLUGAO DO SALDO NAS TRANSACOES CORRENTES DOS
ESTADOS UNIDOS EM US$ BILHOES.

ANOS

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Por este grafico fica claro que a situagao dos Estados Unidos estava se tornando
insustentavel, pois o déficit chegou a barreira dos US$ 800 bilhdes, ou seja, 6% do
Produto Interno Bruto em 2006, como bem ressalta Martin Wolf em seu artigo “Como
socorrer a economia mundial”. Wolf destaca em seu texto o argumento de John Taylor

da Universidade de Stanford, pois para ele a crise de 2008 ocorreu muito devido a
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politica excessivamente frouxa utilizada pelo Federal Reserve a partir da crise das
ponto.com em 2001. (Wolf, 2009)

Para John Taylor a politica de juros muito baixos praticada por Alan Greenspan,
entdo presidente do Federal Reserve, fez com que a populagdo americana se
endividasse casa vez mais, criando assim a bolha do subprime.

Se observarmos a situagdo dos sete paises mais ricos do mundo juntos veremos
que o saldo somado é negativo, porem a Alemanha e o Japao gera cada um, grande
superavit em suas transacgdes correntes, o que ajuda a contrabalancear os grandes

déficits dos Estados Unidos, veja a seguir esta evolugao:

TABELA 4 - OS SALDOS NA CONTA TRANSAGCAO CORRENTES DOS SETE
PAISES MAIS RICOS DO MUNDO EM US$ BILHOES.

Paises 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Canada 8,23 -7.66 1,73 19.71 16,21 12,60 10,46 22,93 21,38 17,93 14,53 7.61

Franga 39,69 39,87 45.33 21,37 24,80 17.95 14,74 12,48 -9.09 -11,56 -25,88 -64.78

Alemanha -10.01 -16,33 -26.86 -32,56 0,38 40.59 46,29 127,92 143,81 178,84 250,26 235,26

Italia 33.77 19.79 8.21 -5,86 0,64 -9.48 -19.61 -16,21 -29.43 -48,35 -51.21 -78,81

Japéo 96,55 119.07 114,53 119,61 87,79 112,61 136,24 172,07 165,69 170,44 210,97 157,08

Reino Unido -1,58 -6,27 -35,37 -39,10 -30,39 -28.01 -29,92 -45,64 -59,78 -80,79 -75,48 -46,46

Estados Unidos -140,40 -213,53 -299,82 -417,43 -398,27 -459,15 -521,63 -631.13 -748,69 -803,55 -726,57 -706,07

Total 9.80 -64,07 -192,25 -334,27 -300,06 -312,90 -363,34 -357,58 -516.11 -577.04 -403,38 496,17

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Como podemos ver, o déficit € muito grande e este déficit crescente esta sendo
financiado por alguém. Para Martin Wolf os credores hoje sdo os paises emergentes, 0s
exportadores de petroleo, os paises do leste asiatico, o Japdo e a Alemanha.

Os paises em desenvolvimento do leste asiatico geram superavits devido a
protecdo a sua taxa de cambio, pois necessitam esterilizar boa parte dos dolares que
ingressam no pais para proteger suas economias e principalmente seu setor
exportador. Ja os exportadores de petroleo arrecadam muito dinheiro por deterem a
fonte primaria que movimenta a economia capitalista. Junte-se a isto as altas no prego
do petréleo, que chegou a custar US$ 150/barrii em 2008, provocado pela
desvalorizacdo do ddlar e pelo boom econdmico, em especial ocasionado pela Asia que
entre 2002 a 2005 gerou quase que metade da demanda incremental de petréleo no

mundo. Ja4 a Alemanha e o Japdo geram grandes superavits devido ao comércio
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internacional, haja vista que as duas nagdes sdo grandes exportadoras. (Wolf, 2008,
p.78)

4.2.2 OS PAISES EMERGENTES E OS BRICS (CHINA, BRASIL, INDIA E RUSSIA)

Passaremos a analisar os paises emergentes, mais precisamente os BRICs, que
correspondem ao Brasil, Russia, india e China, para identificarmos o que Martin Wolf
defende, ou seja, 0s paises emergentes se tornaram os grandes credores mundiais.

Na Tabela a baixo demonstramos a evolugcdo dos saldos nas transacgdes

correntes destes quatro paises, vejamos:

TABELA 5 — SALDO NAS TRANSAGCOES CORRENTES DOS BRICs EM US$
BILHOES.

Pais 1897 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Brasil -30,45 -33,42 -25,34 -24,23 -23,22 | -7.64 4,18 11,68 13,99 13,64 1,55 | -28,19
China 36,96 31,47 15,67 20,52 17,41 | 3542 | 45,88 68,66 | 160,82 | 253,27 | 371,83 | 426,11
India -3,00 -6,90 -3,23 -4,60 1.41 7,06 8,77 0,78 | -10,29 -9,30 | -11,29 | -26,62
Russia 0.08 0,22 24,62 46,84 33,94 | 29,12 | 3541 59,51 84,44 94,34 77,01 | 102,40
Total 3,51 -8,85 11,72 38,53 29,54 | 63,96 | 94,24 | 139,85 | 248,96 | 351,85 | 439,11 | 473,69

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Na analise destes quatro paises, esta bem claro que todos passaram a se
prevenir e obter superavit no saldo das transagdes correntes. Veja que apenas o Brasil
incorria em déficits até o ano de 2002 e mesmo assim eram pequenos, chegando a ser
de apenas 1,5% do Produto Interno Bruto em 2002.

Outro fato relevante que devemos nos ater sdo os saldos positivos da China e
Russia. Sao eles que elevam a quantidade total de superavits que este grupo de paises
em conjunto produz.

A China hoje é a maior detentora de poupanca do mundo. Presse, em seu artigo,
nos informa que nos cofres chineses se encontram uma montanha de US$ 2,13 trilhdes
em reservas internacionais. Esta quantia foi atingida no final de junho de 2009. Este

dado foi informado pelo Banco Central Chinés.
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Esta quantia nunca foi alcangada por nenhum outro pais e € motivo de varias
divergéncias internacionalmente entre economistas e politicos.

Porém isto s6 foi possivel, pois o Banco Central Chinés atua efetivamente
comprando o excesso de ddlares no mercado, manipulando assim a taxa de cambio
para que ela continue desvalorizada frente ao doélar. Isto faz com que os produtos
chineses tenham pregos mais baixos internacionalmente.

No Brasil verificamos o contrario. Nosso Banco Central ndo vem atuando muito
no mercado comprando dolares. O reflexo disto é nossa moeda cada vez mais
valorizada frente ao dolar, diminuigao das exportagdes, aumento das importagdes, além
de incorrermos em déficits nas transacbes correntes. Segundo o Banco Central
(BACEN) (2009) as nossas reservas internacionais estdao em US$ 236,15 bilhdes em

19/11/2009, o que ¢ insignificante em comparagao as reservas chinesas.

4.2.3 ORGANIZACAO DOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO

Comecgaremos a tratar neste tdpico sobre os paises que detém o combustivel da
economia mundial. Estes paises tém superavits constantes na conta transagbes
correntes devido a grande dependéncia do mundo por esta matéria-prima. Com ele
obtemos combustivel, lubrificantes entre outros produtos. Além disto, hd o fato desta
fonte de recurso natural ser ndo renovavel, por este motivo quanto maior o crescimento
econOmico maior tende ser o prego do barril devido a lei de oferta e demanda.

Podemos ver os saldos nas transagdes correntes dos paises na tabela a seguir:
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TABELA 6 - SALDO NAS TRANSACOES CORRENTES DOS PAISES
EXPORTADORES DE PETROLEO EM US$ BILHOES.

Paises 1.997 1.998 | 1.999 | 2.000 | 2.001 | 2.002 | 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
Argélia 3,45 -0,91 0,02 9,14 7,06 4,36 8,81 11,12 21,18 28,95 30,60 37,08
Angola -0,88 -1,88 | -1,69 0,79 | -143 -0,15 -0,72 0,69 5,14 11,38 9,40 6,41
Equador -0,71 -2,17 0,77 0,84 | -0,69 -1,19 -0,40 -0,53 0,10 1,62 1.60 1,27
Indonésia -3,80 4,00 5,75 7.99 6,90 7,82 8,11 1,57 0,28 10,86 10,50 0,28
Iran 2,21 -2,14 6,59 | 12,50 5,99 3,59 0,82 0,90 16,64 20,40 34,08 22,52
Iraque n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1,92 80,17 6,32 12,17
Kuwait 7,87 2,22 506 | 14,67 8,33 4,26 9,42 18,17 34,31 50,61 49,96 70,59
Libia 4,12 2,22 4,77 | 1139 4,19 0,66 5,26 7.41 17,12 25,18 29,14 36,60
Nigéria -0,14 -0,14 -0,13 -0,11 -0,09 -0,20 -0,20 -0,21 -0,30 -0,31 -0,33 -0,71
Quatar -2,03 -1,92 1,55 4,13 479 4,25 5,95 7,10 14,10 16,11 21,61 28,64
Arabia

Saudita 0,31 -13,15 0,41 14,34 9,37 | 11,89 | 28,09 52,10 90,11 99,07 93,45 | 134,23
Emirados

Arabes

Unidos 5,15 0,89 0,90 | 12,14 6,54 3,76 7,59 9.80 24,29 37,08 28,99 41,09
Venezuela 3,73 -4,43 2,11 11,85 1,98 7,60 | 11,80 15,52 25,53 27,17 20,00 39,20
Total 19,28 -17,41 | 26,11 | 99,68 | 52,94 | 46,64 | 84,61 | 123,62 | 250,42 | 408,28 | 335,32 | 429,36

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Verificamos que a maioria dos paises esta com superavit, mas aqui vale fazer

dois destaques. Primeiramente destacamos a Arabia Saudita, pois depois do ano de

2001 seu superavit aumentou em mais de 100% até 2008, e segundo ressaltamos que

o superavit acumulado dos paises exportadores de petréleo é também muito alto,

chegando a US$ 335,32 bilhdes em 2007.

Aqui esta mais um prova que a economia hoje passa por um desequlibrio nas

transacdes correntes. Algumas nagdes estao acumulando saldos recorrentes enquanto

outras estdo incorrendo em déficits constantes.

Ja podemos concluir até o momento que boa parte do fluxo de capital esta

migrando para os paises emergentes e exportadores de petroleo, porém ainda

devemos analisar os Tigres Asiaticos e a Unido Européia.
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4.2.4 TIGRES ASIATICOS

A expressao “Tigres Asiaticos” é utilizada para identificar os paises que
obtiveram um grande crescimento econdmico e tecnologico entre as décadas de 70 a
90. O termo “Tigre” esta relacionado com a forma agressiva e rapida com que
conquistaram estas duas faganhas.

Para se alcangar estes objetivos houve investimentos em educagao e tecnologia,
uma politica voltada para exportagdes, abertura da economia para a entrada de capital
estrangeiro e mao-de-obra barata e disciplinada. Todos estes fatores contribuiram para
que o capital internacional migrasse para estas nacoes.

Atualmente as nag¢bes que compdem os tigres asiaticos sdo: Hong Kong,
Indonésia, Coréia do sul, Malasia, Filipinas, Cingapura, Taiwan, Tailandia e Vietna.

Podemos observar que quase todos os paises que compdem os tigres asiaticos,
com excec¢do de Vietna, Filipinas e Coréia do Sul no ano de 2008, se encontram com

superavits no saldo nas transagdes correntes a mais de cinco anos.

TABELA 7 — SALDO NAS TRANSACOES CORRENTES NOS TIGRES ASIATICOS EM
USS$ BILHOES.

Paises 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Hong Kong -7,73 2,51 10,25 6,99 9,79 12,41 16,47 15,73 | 20,18 22,94 25,53 30,62
Indonesia -3,80 4,00 5,75 7,99 6,90 7,82 8,11 1,57 0,28 10,86 10,50 0,28
Coréia do

sul -8,29 | 40,37 | 2452 | 12,25 8,03 5,39 11,95 28,17 | 14,98 5,39 5,88 -6,41
Malasia -5,94 9,53 | 12,60 8,49 7,29 8,03 13,21 15,08 | 20,70 25,14 28,67 39,64
Filipinas -4,33 1,61 | -287 | -223 | 1,74 | -0,28 0,29 1,63 1,98 5,35 7,12 4,23
Cingapura 14,87 | 18,30 | 1436 | 10,72 | 11,21 | 11,54 22,06 19,89 | 27.47 35,38 39,21 26,98
Taiwan 7,05 3,44 7,99 8,90 | 18,94 | 26,36 30,50 19,73 | 17,58 26,30 32,98 24,89
Tailandia -3,11 14,29 12,47 9,33 5,11 4,69 4,78 2,77 -7,64 2,17 14,05 -0,18
Vietna -1,53 | -1,07 1,18 1,11 068 | -0,60 -1,93 -1,59 | -0,56 -0,16 6,99 | -10,71
Total -12,80 | 92,87 | 86,25 | 63,55 | 66,21 75,35 | 105,45 | 102,97 | 94,97 | 133,36 | 156,93 | 109,35

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Vale ressaltar que a I[ndonésia também pertence ao grupo dos paises

exportadores de petroleo.
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Fica claro observando a tabela 7 que ap6s a crise asiatica de 1997, que acabou
se alastrando para as outras nagdes em desenvolvimento, os paises pertencentes ao
grupo dos Tigres Asiaticos, com excegdo do Vietnam, se adequaram e passaram o
gerar superavits nas transagdes correntes.

E apdés a analise das sete nagbes mais ricas (G7), dos BRICs, dos paises
exportadores de petréleo e dos Tigres Asiaticos, podemos concluir que o ano de 1997
marca uma mudanc¢a para a maioria das nag¢des. Verificamos que apos este ano os
paises pertencentes aos BRICs, ao grupo de paises exportadores de petréleo e os
pertencentes aos Tigres Asiaticos que incorriam em déficits constantes passaram a ter
saldos positivos nas transagdes correntes ou diminuiram seus déficits, passando a
obter superavits apdés o ajuste, e o0s paises pertencentes a estes grupos que ja
obtinham superavits passaram a aumentar mais ainda seus saldos positivos.

Por outro lado as nagdes mais ricas do mundo passaram a incorrer em déficits
constantes, e para piorar a situagao houve aumento, ano apds ano, no valor dos saldos
negativos nas transagdes correntes. Apenas Alemanha, Canada e Jap&o reverteram
esta onda.

Estes dados nos levam a concluir que os paises emergentes aprenderam com 0s
erros do passado e comegaram a se prevenir contra as crises. Eles perceberam que se
incorresse em déficits constantes, como vinha ocorrendo, acabariam caindo em crise
seguidas, o que inviabilizaria seu crescimento econdmico.

Sobre os paises exportadores de petréleo, seus superavits s&o resultados do
aumento do consumo desta matéria-prima pelos paises emergentes, em especial 0s
paises asiaticos, e pelos aumentos no prego do barril de petréleo.

Passaremos agora para a analise da Unido Européia e da Zona do Euro.

4.2.5 UNIAO EUROPEIA E ZONA DO EURO

A Unido Européia é hoje a maior organizagdo de paises e também a mais

avangada politicamente. Conta com um Banco Central comum, livre fluxo de pessoa e
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de capital, além de uma moeda Unica, o Euro. Ressaltamos que ndo sido todas as
nagdes pertencentes a Unido Européia que adotaram o Euro, porém é a maioria e para
evitar problemas faremos uma analise tanto da Zona do Euro como da Unido Européia
como um todo. Comegaremos pela Zona do Euro.

A Zona do Euro é responsavel por mais de 16% do Produto Interno Bruto
mundial atualmente é quem rivaliza com os Estados Unidos como poténcia econémica

mundial. Podemos verificar este afirmagao no grafico abaixo.

GRAFICO 4 — PARTICIPAGAO DA EURO ZONA NO PRODUTO INTERNO BRUTO
MUNDIAL EM %.
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FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Por ser um bloco de paises devemos analisar as transagdes correntes como um
todo. Porém ressaltamos que a analise feita nos sete paises mais ricos do mundo
estara prejudicada, uma vez que dentre as sete nagdes deste grupo estdo trés que
pertencem a Unido Européia e também a Zona do Euro, séo elas: Alemanha, Franga e
Italia.

A Zona do Euro é composta por dezesseis nagdes, sdo elas: Alemanha, Austria,
Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Finlandia, Franga, Grécia, Irlanda,

Italia, Luxemburgo, Malta, Holanda e Portugal.
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Podemos observar no grafico a seguir que a situagéo da Zona do Euro é de certo
equilibrio. Hora incorrendo em déficit, hora em superavit e tanto um quanto o outro néo

é de valores exorbitantes.

GRAFICO 5 — SALDOS NAS TRANSAGCOES CORRENTES DA ZONA DO EURO EM
US$ BILHOES.
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FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Com estes dados podemos concluir que a Zona do Euro nédo esta incorrendo em
superavits abundantes nas transagdes correntes. Vejamos agora como fica a situagéo
da Unido Européia.

Compdem a Unido Européia todos os paises pertencentes a Zona do Euro mais
a Bulgéaria, Dinamarca, Estonia, Hungria, Leténia, Lituénia, Polonia, Reino Unido,
Republica Checa, Roménia e Suécia.

Mais uma vez destacamos que a analise do grupo dos sete paises mais ricos do
mundo fica novamente prejudicada, pois aqui também incluimos o Reino Unido, ou

seja, das sete nagdes mais ricas do mundo quatro pertencem a Unido Européia.
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Verificamos que quando analisamos a Unido Européia como um todo, notamos
que a situagcdo néo € tdo semelhante a Zona do Euro. A Unido Européia como um todo
incorre em superavits menores e déficits maiores se comparados e Euro Zona. Vejamos
no grafico a seguir:

GRAFICO 6 - SALDOS NAS TRANSACOES CORRENTES DA UNIAO EUROPEIA E,
US$ BILHOES.
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FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Isto se deve em grande parte ao Reino Unido que vem incorrendo em déficits

crescentes desde 1997, como podemos ver na tabela 8:

TABELA 8 — SALDO NAS TRANSACOES CORRENTES DO REINO UNIDO EM US$
BILHOES.

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Reino
Unido -1,58 | -5,27 -35,37 -39,10 -30,39 -28,01 -29,92 -45,64 -59,78 -80,79 -75,48 -46,46

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Porém, mesmo com os déficits do Reino Unido a Unido Européia vem ao longo
dos anos com saldos préximo do equilibrio, haja vista que a Alemanha vem obtendo

grandes superavits nas transagdes correntes, ou seja, os déficits do Reino Unido



38

acabam sendo compensados com os superavits da Alemanha, como verificamos na

tabela seguinte.

TABELA 9 - SALDO NAS TRANSACOES CORRENTES DA ALEMANHA EM US$
BILHOES.

Pais

1997

1998

1999

2000

2001 2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Alemanha

-10,01

-16,33

-26,86

-32,56

0,38 | 40,59

46,29

127,92

143,81

178,84

250,26

235,26 ]

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Concluimos que a Unido Européia como um todo n&o esta tendo superavits nem

déficits exorbitantes, com exce¢édo do ano de 2008, como podemos ver no grafico a

seguir:

GRAFICO 7 — SALDOS NAS TRANSACOES CORRENTES DA ZONA DO EURO E
UNIAO EUROPEIA EM US$ BILHOES.
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Apds esta andlise segmentada, podemos tirar mais algumas conclusdes.

Verificamos que alguns blocos de paises estdo gerando grandes superavits nas

transacgdes correntes, sdo eles: BRICs, exportadores de petroleo e Tigres Asiaticos. A
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Unido Européia esta quase que em equilibrio, caindo em déficit no ano de 2008, e o
grupo dos sete paises mais ricos do mundo sao deficitarios.

Porém n&o podemos analisar o grupo dos 7 paises como um todo, pois quatro
nagdes deste grupo estdo inseridas na unido Européia, por este motivo analisaremos a
situagéo das trés nacdes restantes com os BRICs, exportadores de petroleo, Tigres

Asiaticos e a Unido Européia, como mostra o grafico a seguir:

GRAFICO 8 — PRINCIPAIS REGIOES E 0OS DESEQUILIBRIOS DO BP: BRIC,
EXPORTADORES DE PETROLEO, TIGRES ASIATICOS, UNIAO EUROPEIA E O G7,
EXCLUINDO OS PAISES PERTENCENTES A UNIAO EUROPEIA EM US$ BILHOES.
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FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Com este grafico verificamos mais claramente os saldos positivos e negativos
dos blocos de paises analisados, mas podemos nos aprofundar ainda mais nesta
questdo. Vejamos no proximo grafico como fica a distribuicdo dos saldos quando

retiramos os Estados Unidos e a China de nossa analise.
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GRAFICO 9 - BRI, EXPORTADORES DE PETROLEO, TIGRES ASIATICOS, UNIAO
EUROPEIA E O G7 EXCLUINDO OS PAISES PERTENCENTES A UNIAO EUROPEIA,
OS ESTADOS UNIDOS E A CHINA EM US$ BILHOES.
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FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Verificamos claramente que sem os Estados Unidos e a China os saldos
acumulados dos BRICs caem drasticamente e que Canada e Japao ficam
superavitarios. Realizamos esta ressalva, pois afunilaremos nosso trabalho nestes dois
paises, haja vista que estamos falando do maior devedor e do maior credor do mundo,
Estados Unidos e China respectivamente.

Passaremos agora ao ponto central do trabalho.

50 G2 (ESTADOS UNIDOS E CHINA)

Podemos dizer que atualmente estas duas nagbes andam juntas
economicamente. Os dois paises mantém uma relagdo comercial de mais de US$ 400
bilhdes, como mencionado por Isabel Fleck em matéria do Correio Braziliense.

A China possui a maior quantidade de reservas cambias do mundo, boa parte

em dolares, e esta muito preocupada com a desvalorizagao do dolar.
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Néo é mais possivel se falar em politicas econdmicas conjuntas entre nagdes
sem os dois paises presentes.
Fica evidente no grafico a seguir como os déficits e os superavits de ambos os

paises andam juntos, porém em direcdo apostas, vejamos:

GRAFICO 10 — SALDOS NAS TRANSACOES CORRENTES ENTRE ESTADOS
UNIDOS E CHINA EM US$ BILHOES.
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FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Fica claro que, para superarmos a crise mundial de 2008 estas duas nagdes
devem entrar em consenso em varios pontos. Primeiramente como reverter estas
disparidades nos saldos nas transagdes correntes, haja vista que eles sdo grandes
parceiros comerciais.

Pensando no grafico 1 exposto em nosso referencial de analise a China se
encontraria hoje na regido de superavit excessivo nas transagdes correntes e
subemprego, ou seja, nao ha pressoes inflacionarias, e estaria acima do ponto de
equilibrio, que se localiza no ponto 1.

Porém, a entrada maciga de capital na China deveria fazer com que o yuan se
valorizasse frente ao dolar e a tendéncia de superavits excessivos se revertesse. Mas

nao & o quem vem ocorrendo.
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O ddlar, ao longo da primeira década dos anos 2000 vem perdendo valor frente a
maioria das moedas no mundo fruto da politica de expansdo monetaria iniciada apés a
crise de 2001, apenas voltando a se recuperar na crise de 2008, voltando a se
desvalorizar no comego do ano de 2009 com a recuperagao dos paises, principalmente
os emergentes. Podemos observar esta tendéncia se compararmos o doélar com
algumas moedas internacionais, como por exemplo, o Euro, o Franco Suigo, o lene e a

Libra Esterlina. Veja no grafico seguinte.

GRAFICO 11 — TAXA DE CAMBIO CONTRA O DOLAR AMERICANO.
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL

O contraste € que a China também vem tendo sua moeda desvalorizada ao

longo do mesmo periodo. Isto vem ocorrendo porque ha um atrelamento entre a moeda
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chinesa e a americana, ou seja, se o dblar se desvaloriza o Yuan também é
desvalorizado para que se continue o processo de crescimento econémico por indugéo
as exportagdes. (Wolf, 2008, p.168)

O governo chinés utiliza o cAmbio com uma forma de se promover o crescimento
econdmico através do incentivo as exportagdes, ou seja, se desvaloriza a moeda local
tornando o produto local mais barato frente ao estrangeiro. Com isto ha um forte
estimulo para que se destine a producao para o mercado exterior, gerando mais
empregos localmente e aquecendo a economia do pais.

Scatolin e Pereima, da Universidade Federal do Parand, ressaltam muito bem
este ponto no jornal Valor Econémico na matéria “Politica cambial e estratégia de
desenvolvimento”, quando analisam como as taxas de cambio sao utilizadas pelos
paises em desenvolvimento como forma de se conquistar mais mercados e estimular
suas economias, além disto, levantam a questdo sobre ndo deixar a taxa de cambio
nominal “flutuar ao sabor dos movimentos de capitais especulativos”, pois isto poderia
levar o pais a constantes crises a qualquer sinal de panico.

A China se utiliza desta politica para crescer economicamente e nao esta
disposta a abandona-la e isto nos faz concluir que atualmente nao existe cambio
flutuante, mas sim cambio falsamente flutuante, havendo interven¢do das nagdes no
cambio visando estimular o crescimento econdmico e se proteger de eventuais crises.

O problema da continuidade desta politica por parte do governo chinés é que o
acumulo de reservas por parte da China continuara crescendo, devido a constantes e
crescentes saldos positivos nas transagdes correntes, porém, como podemos ver, ndo
sera mais a custas dos Estados Unidos.

Fizemos questao de introduzir em nosso grafico 10 resultados de 2009, 2010 e
2011, estimadas pelo Fundo Monetario Internacional, pois podemos identificar que os
Estado Unidos, devido a crise, farao seus ajustes nos saldos nas transacgodes correntes,
diminuindo seus déficits, porém os chineses ndao demonstram que mudardo sua
estratégia de crescimento que vem dando certo até agora. Isto nos leva a crer que
outros paises passarao a incorrer em déficits constantes para suprir a abundancia de
poupanca da China e diminuicdo do consumo dos Estados Unidos. Este fato pode levar

o mundo a novas crises devido problemas nas transagdes correntes de outras nagoes.
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Para se ter uma idéia melhor basta olhar as estimativas do Fundo Monetario
Internacional para o mesmo periodo para a Africa do Sul, Australia, Brasil, india e

México.

TABELA 10 — ESTIMATIVAS NOS SALDOS DAS TRANSACOES CORRENTES EM

US$ BILHOES.

Paises 2007 2008 2009 2010 2011
Australia -57,305 -46,605 -29,89 | -54,743 -67,616
Brasil 1,551 -28,192 -18,8 -33,26 -32,766
China 371,833 426,107 371,504 | 451,177 507,594
india -11,285 -26,621 -27,491 | -33,628 -34,443
México -8,331 -15,725 -10,764 | -12,671 -14,957
Africa do Sul -20,707 -20,499 -13,762 | -18,737 -20,315
Estados

Unidos -726,572 | -706,068 -369,787 -324,7 | -393,598

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Veja como estes paises incorrem em déficits crescentes e em todos os anos
enquanto que os Estados Unidos vem reduzindo seus déficits, ou seja, se a China nao
se ajustar com a nova realidade macroecondmica global viveremos uma era de crises
mundiais, apenas mudando o local onde a bolha estourara.

Martin Wolf destaca em seu livro A Reconstrugéo do Sistema Financeiro Global
que além do ajuste nas transagdes correntes dos Estados Unidos, a China também
deve se ajustar. Primeiramente deixando sua moeda se valorizar frente ao doélar, porém
sempre controlando a inflagdo. Segundo, estimulando o consumo interno incentivando o
investimento, procurando aumentar os incentivos das familias a aumentarem seus
gastos e aumentar também os gastos do governo. Junte-se a isto uma melhor
distribuicdo de renda com inclusao de mais pessoas nas classes C e B. Isto levaria a
China a aumentar sua demanda interna.

Para completar, a China também deveria liberalizar gradualmente o fluxo de
saida de capital junto com uma liberalizacdo acelerada das importagdes. Todas estas
medidas levariam o pais a diminuir os saldos nas transag¢des correntes, além de
ocasionar uma reversao do fluxo de capital para paises deficitarios. (Wolf, 2008, p.173)

As atitudes a serem tomadas sdo de conhecimento dos dois paises, mas ha um

grande abismo entre saber o que fazer e fazer o que tem que ser feito. Aqui, mais que
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fazer o que é correto para o bem de todos, entra o fato que este dois paises pretendem
fazer o que € melhor para si.

N&o podemos deixar de citar que hd uma grande preocupagéo por parte dos
chineses com relacao a politica econémica adotada pelos Estados Unidos. Como a
China possui a maior reserva internacional em délares, devido a esterilizagdo usada
pelo governo para manter sua moeda desvalorizada, qualquer atitude tomada pelo
governo americano ou pelo Federal Reserve que leve a moeda americana a se
desvalorizar, faz com que as reservas chinesas também se desvalorizem, ou seja, nao
ha como os paises se desvencilharem.

Isto tudo nos leva a crer que para que voltemos a um novo periodo de
crescimento econdmico mundial e sem crises sistémicas estas duas nac¢des terdo que
se acertarem estipulando metas macroecondmicas conjuntas. Sé assim os problemas

serao resolvidos.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

Apbs todos os apontamentos feitos podemos concluir que a crise de 2008 é fruto
das mudangas macroecondmicas tomadas pelos paises apds 1997, quando ha a
mudanca de atitude dos paises em desenvolvimento. Estes paises passaram de
devedores para credores. Para isto se utilizaram da taxa de cambio para manter suas
moedas desvalorizadas frente ao délar e assim estimular suas exportagcoes e
consequentemente suas economias.

Junto a esta mudanga de atitude dos paises em desenvolvimento ressaltamos o
aumento do consumo dos paises desenvolvidos, dando maior destaque para os
Estados Unidos que se tornaram no maior devedor do mundo e mesmo tendo a maior
economia do planeta ndo puderam escapar da crise de 2008. Crise esta que se inicia
dentro do seu proprio pais e colocou em cheque a hegemonia econdmica americana.

A crise de 2008 nos mostrou que estes desequilibrios nos saldos das transagées
correntes nao é benéfico para a economia mundial. As disparidades existentes nos
saldos entre Estado Unidos e China devem diminuir, haja vista que os dois paises sao
grandes parceiros comerciais.

Por ultimo, esta claro que para solucionar os problemas que levaram a crise se
faz necessario um acordo global e ndo mais um acordo entre as sete maiores
economias do mundo, e mais do que isto, é necessario que China e Estados Unidos
estabelecam diretrizes para que o problema dos saldos negativos recorrentes e
crescentes que os Estados Unidos passaram, nao seja transferido para outras nagoes.
Assim poderemos voltar a ter no mundo um periodo de crescimento econémico que

envolva a grande maioria das na¢des sem incorrer em crises mundiais.
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