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A recuperacao da economia mundial
e a Guerra Cambial: Brasil e China em foco

A recuperacao da economia mundial e a Guerra

Cambial: Brasil e China em foco

1 Introducao

Em setembro do ultimo ano, o Ministro
da Fazenda do governo brasileiro, Guido Man-
tega, declarou que uma Guerra cambial inter-
nacional havia irrompido , acusando os paises
desenvolvidos e a China de buscarem a desva-
lorizacdo de suas moedas com o objetivo de
promover suas exportacoes, 0 que por sua vez,
forcaria outras economias a responderem com
politicas semelhantes.

O presente trabalho reflete sobre o po-
sicionamento brasileiro e chinés diante da atu-
al tensao no sistema monetério internacional,
analisando os esforcos de ambos os paises para
o equilibrio macro econémico de suas econo-
mias, bem como as consequéncias de certas
escolhas de politicas sobre seus parceiros co-
merciais. Enquanto o Brasil afirma que ha uma
guerra cambial em curso e luta contra a valori-
zacdo do real e as crescentes taxas de inflagao, a
China é acusada, principalmente pelos Estados
Unidos, de manipular a taxa de cambio, man-
tendo o yuan desvalorizado. Nesse contexto,
coloca-se a pergunta: se hd uma guerra, quem
é o inimigo? O que devemos combater?

2 Os dois lados da moeda

A economia mundial ainda se ressente
dos efeitos da Ultima crise financeira que abalou
o mercado internacional a partir de 2008/2009
e motivou a adocao de uma variedade de po-
liticas de intervencdo. De um lado, apds uma

severa recessao, os paises desenvolvidos vém
apresentando baixo crescimento econdmico,
alto indice de desemprego e grandes déficits
fiscais; do outro, os emergentes caracterizam-se
por uma saida rapida da crise, com maiores ta-
xas de crescimento, dado o dinamismo de seus
mercados, com criacdo de novos empregos mas
com uma aceleracgao das taxas de inflacao.

Do lado norte-americano, sua contribui-
¢ao para esse cendrio esta associada a politica
expansionista anticiclica com vistas a injetar li-
quidez na economia, que gera a desvalorizacao
da sua moeda com déficits custeados pela Chi-
na. A desvalorizacdo do ddlar é assim um efei-
to colateral da expansdao monetaria americana.
Por outro lado, com o crédito facil e barato e as
baixas taxas de juros das economias desenvol-
vidas, os paises emergentes estao atraindo um
grande volume de investimentos, devido princi-
palmente as suas altas taxas de juros.

O acumulo de reservas internacionais
nos paises emergentes, decorrente desse pro-
cesso, também é apontado como agravante da
crise, uma vez que manter um grande volume
de reservas internacionais pode ser dispendio-
SO para uma economia emergente com o mer-
cado de capital ainda pouco desenvolvido, o
que dificulta a drenagem dessas reservas .

No trimestre encerrado em fevereiro de
2011, o ddlar apresentou uma depreciacao fren-
te ao euro, de 6%, a libra esterlina, de 4.3%, e
2,3% frente ao iene. Em relacdo as moedas dos
paises emergentes, o délar depreciou 8,3% em
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relacdo ao rublo, 2,9% frente ao real, 1,9% em
relagcdo ao rand sul africano, 1,3% em relagcdo a
rdpia indiana e 1,4% frente ao yuan chinés .

Nesse contexto de elevada liquidez in-
ternacional, otimismo quanto ao crescimento
econdmico nos paises BRICS e a piora nas con-
dicdes de oferta de produtos agricolas, as cota-
¢oes internacionais das commodities, metais e
matérias primas bdsicas, permaneceram em alta
ao longo do trimestre encerrado em fevereiro ,
0 que, entre outras coisas, contribui para o pro-
cesso inflacionario nos mercados emergentes.
A tendéncia de aumento nas taxas de inflacao
surge de forma disseminada, estimulada pela
expansao das economias emergentes e pelo
aquecimento de seus vigorosos mercados con-
sumidores, sobretudo na China e no restante
dos paises BRICS.

Tais assimetrias no ritmo de crescimento
acentuaram a polarizacao na atuacao dos ban-
cos centrais das economias emergentes e do G3
. Nas economias desenvolvidas, dado esse ce-
nario de baixa atividade econémica e elevadas
taxas de desemprego, as autoridades optaram
pelo afrouxamento monetario , estimulos a pro-
ducdo e ao consumo, enquanto os emergentes
buscam diminuir os estimulos monetarios em
resposta as pressoes inflacionarias.

3 O Brasil

Paulo Roberto de Almeida recorda que
o Brasil experimentava uma trajetéria de cres-
cimento e estabilidade no periodo anterior a
crise, gragas a “demanda internacional por seus
produtos primarios de exportacao, os altos pre-
¢os alcancados por estes, a descoberta de gi-
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gantescas jazidas off shore de petréleo e a vasta
atracao de investimentos estrangeiros”. Porém,
a posterior “exaustao dos créditos ao exterior, a
retracdo dos mercados externos e dos investi-
mentos estrangeiros, e a queda brusca nos pre-
¢os dos principais produtos de exportacdo” (o
que gerou desemprego setorial no Brasil) foi o
choque de realidade, acompanhado pela queda
brutal da producao industrial no ultimo trimes-
tre de 2008, com o aumento concomitante do
desemprego no setor .

A politica monetaria nesse momento
foi classicamente keynesiana, com injecdo de
liquidez, reducao dos depdsitos compulsorios,
extensao dos créditos ao setor bancério, con-
trole de fluxos de capital e reducdo de juros
de referéncia. Ainda, assunto menos discutido
naquele momento, foi o enorme custo fiscal de
manter reservas internacionais volumosas, que
chegava a quase 20 bilhdes de délares em 2008,
agravado pela contracdo das divisas em titulos
do Tesouro americano, com juros negativos e
perspectivas de desvalorizagao .

Os sinais mais recentes de recuperacao
das economias desenvolvidas demandaram que
o Brasil ajustasse sua politica ao periodo pds-
-crise. As iniciativas do governo brasileiro estao
direcionadas no momento a busca de controle
da inflacdo com ambigtiiidades no que se refere
a solidez fiscal. Se naquele momento da crise, o
Brasil assumiu uma politica de expansao de cré-
dito e afrouxamento monetario, Guido Mante-
ga declara que esse periodo é de contracao de
crédito, de modo que o crescimento econémico
brasileiro se mantenha sustentavel.

Com essa nova agenda, o estimulo eco-
némico de 2009 e 2010 sofre uma reversdo,
com RS 50 bilhées de corte nos gastos publicos,
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com maior foco no controle da inflacdo . Algu-
mas medidas do governo incluem o estimulo
a oferta de produtos agricolas, aumento dos
depdsitos compulsérios, aumento da taxa de
juros SELIC, reducao dos niveis de atividade e
dos gastos publicos, e aumento da taxa de Im-
posto sobre Operacbes de Crédito (IOF). O foco
da politica desloca-se assim das preocupacdes
com os impactos da crise internacional para a
adocao de mecanismos de compensacao a ten-
déncia de apreciacao do real. Na area da politica
comercial crescem as demandas por um maior
nivel de protecao, seja mediante o aumento de
tarifas ou pelo uso mais intensivo de instrumen-
tos de defesa comercial.

Em 2010, houve um aumento no dé-
ficit das transacbes correntes do Brasil, o que
indicou, além dos efeitos da recuperacao da
economia mundial sobre as exportages, o im-
pacto da recuperacao da atividade econdmica
interna sobre a demanda por bens importados
. O Brasil, com o real se valorizando em relagao
ao dolar, apresentou um superavit de US$22,9
bilhdes no primeiro bimestre de 2011 no mer-
cado de cambio, comparado a US$676 milhdes
em igual periodo do ano anterior. J4 o superavit
comercial cambial atingiu US$579 milhdes, ante
um déficit de US$2,4 bilhées no periodo equiva-
lente de 2010, o que seria reflexo de elevagdes
respectivas de 42,9% e 25,5% nas contratacdes
de exportacdes e de importacoes .

A expansao das exportacdes no primei-
ro semestre do ano, em relacdo ao mesmo pe-
riodo em 2010, resultou do aumento de 25,1%
nos precos e de 8,6% no quantum exportado,
segundo dados da a Fundacao Centro de Estu-
dos do Comércio Exterior (Funcex). Os pregos
dos produtos basicos cresceram 42%, os de se-
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mimanufaturados, 20,6%, e os de manufatura-
dos, 11,6%, enquanto a evolucao do quantum
nessas categorias foi de 12,2%, 8,8% e 7,1%, res-
pectivamente.

Ja o crescimento das importagdes este-
ve associado a um aumento de 10% nos precos
dos produtos adquiridos e 18,5% no quantum,
com elevacao no volume importado em todas
as categorias de uso, destacando-se os relacio-
nados a bens de consumo duraveis, 33,8%; bens
de consumo nédo-duraveis, 32,7%; e bens de ca-
pital, 27%. Os precos aumentaram 24,8% nas
categorias de combustiveis e lubrificantes, 9,2%
na categoria de bens de consumo duraveis,
10,9% para os bens intermediarios, 4,9% para os
bens de capital, e 1,5% para bens de consumo
nao duraveis .

O relatério do Banco Central sobre Me-
tas para Inflacdo destaca a tendéncia observada
no primeiro bimestre de 2011 de crescimento
mais equilibrado entre importa¢des e exporta-
¢oes, com as exportacdes totalizando US$31,9
bilhdes e as importagdes, US$30,3 bilhdes nesse
periodo. O aumento das transac¢des foi de 35,9%
e 30,2%, respectivamente, em relacdo ao mes-
mo periodo em 2010 .

Internacionalmente, desde a Clpula do
G20 em Washington (novembro de 2008), a po-
sicao brasileira nos féoruns econdmicos se man-
tém a favor de medidas mais rigidas de controle
dos fluxos de capital, que diminuam a vulnera-
bilidade das economias emergentes perante a
especulacao financeira .

Mantega, em sua declaracdo ao FMI,
destaca que grandes oscilacbes nos fluxos de
capital, desalinhamentos das moedas e inflacao
dos precos das commodities e dos ativos po-
dem sinalizar retomada do crescimento exces-
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sivo e de ciclos de recessdo . O excesso de liqui-
dez contribui para a rdpida expansao de crédito
e tornam iminentes as bolhas financeiras, com
0 aumento dos precos dos ativos . No Brasil, a
taxa de inflacdo alcancou 6% em 2010 de acor-
do com o IPCA; acima do centro da meta de
4,5% estipulado pelo governo. Nesse sentido,
o Banco Central brasileiro tem recorrido a au-
mentos na taxa de juros bdsica, na tentativa de
conter a inflacdo: somente entre janeiro e abril
de 2011, a taxa Selic subiu cerca de 1 ponto per-
centual. Também foi determinado aumento do
compulsério de reservas bancdrias, medidas de
restricao de crédito e de cortes no orgamento,
ainda que com resisténcia quanto a adocao de
medidas de austeridade fiscal.

Mantega reforca a idéia de que os emer-
gentes estao vulneraveis e declara a oposicao
do governo brasileiro a quaisquer codigos de
conduta que visem constranger, direta ou indi-
retamente, as respostas politicas dos paises face
aos influxos de capital. O ministro afirma que
os governos devem manter flexibilidade para
adotar politicas que considerem apropriadas,
incluindo as macroecondémicas, medidas pru-
denciais e de controle de capital .

4 A China

O Banco Central chinés conduziu in-
tervencdes por meio do mercado de cambio
interbancario de 1994 até 2005. A intervencao
acontecia com a compra e venda de moedas
estrangeiras em um pequeno intervalo. A mu-
danca liquida de reservas cambiais detidas pelo
Banco Central é de fato o resultado das opera-
¢oes de conta atual, os fluxos de capitais, a es-
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peculacao, os juros da autoridade monetaria,
renda, e outras pequenas transagoes .

Apesar das reformas monetarias na
politica chinesa desde 2005, com vistas a fle-
xibilizacdo do regime de cambio, a China vem
mantendo sua taxa de cambio desvalorizada, e
para sustentar tal paridade, precisa lidar com o
acumulo de reserva em délar em sua economia.
Para neutralizar essas reservas, o pais precisa
restringir o crescimento de crédito e evitar que
a inflacdo doméstica diminua sua vantagem
competitiva.

Dessa forma, a China por meio de poli-
ticas de intervencdao mantém um cambio admi-
nistrado, e impede que sua moeda se valorize,
com o objetivo de manter competitividade de
seus bens manufaturados com precos baixos
para exportacdo -. E nesse contexto que deve ser
entendida a politica cambial chinesa, cujas im-
plicagcdes sobre a desvalorizacdo do yuan, vale
destacar, tem uma natureza bastante distinta
da politica norte-americana que contribui para
a desvalorizacao do délar: a politica chinesa tem
por objetivo e efeito o desvio da demanda agre-
gada mundial para os produtos chineses, em
detrimento de outros paises. Sua politica pode
ser vista assim como a do tipo “empobreca seu
vizinho’, como ja apontado por Jagdish Bhawati

No ambito macroeconémico, com a de-
manda doméstica forte e o mercado imobilidrio
aquecido, a variacao do IPC (indice de Precos ao
Consumidor) atingiu 4,9% em janeiro desse ano
e o preco dos alimentos sofreu um aumento de
10.3%. Para conter esse processo inflacionario, o
governo chinés tomou medidas para restringir
o crédito e a liquidez.
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Apesar dos esforcos governamentais
para restringir o crédito, diminuir o ritmo de
crescimento e combater a inflacdo, a taxa de
crescimento anual do PIB chegou a 9,8% no
trimestre encerrado em dezembro de 2010,
enquanto o trimestre anterior havia registrado
9,6%, resultado esse que seria conseqiiéncia
dos desempenhos das vendas no varejo e dos
investimentos em ativos fixos .

Nos primeiros meses de 2011, o valor
das importagdes e exportagdes cresceu 32.6%
e 26.5%, respectivamente, em relacdo ao ano
anterior, resultando em um déficit comercial
de 1,02 bilhées de ddlares. Destaca-se também
que em fevereiro, as exportacdes se retrairam
35,8%, em relacao ao més anterior, deixando
um déficit comercial de 7,3 bilhdes de ddlares,
o maior déficit comercial registrado em um més
desde marco de 2004, de acordo com o Ministro
da Fazenda chinés .

Tanto a China quanto outros mercados
emergentes, preocupados com a dependén-
cia em relacdo as exportagdes para absorver o
crescimento econdmico nacional, tém adotado
politicas para estimular a demanda interna, face
a fraca demanda global em resultado da crise
financeira.

O vice-presidente do Banco Central da
China, Yi Gang, ressalta em sua declaracdao ao
FMI no més de abril, que as politicas monetarias
acomodativas, o estimulo fiscal massivo e as
politicas de apoio financeiro adotadas pelos pa-
ises avancados depois da crise ajudaram a mi-
tigar o impacto da crise e estabilizar os setores
econdmico e financeiro, no entanto, os riscos e
as vulnerabilidades resultantes dessas politicas
devem ser discutidas, porque representam tam-
bém uma barreira a recuperacéo .
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A China apresenta ao FMI a mesma po-
sicdo que a apresentada pelo Brasil, qual seja,
a de que o crescimento forte das economias
emergentes, combinado com a expansao de
crédito pelos paises desenvolvidos e os grandes
influxos de capital, geram os riscos da inflacao e
bolhas de ativos .

Os principais desafios globais da atuali-
dade, segundo Yin Gang, sdo a consolidacdo fis-
cal e a reforma do setor bancario, a reestrutura-
¢ao nas economias desenvolvidas da excessiva
volatilidade dos fluxos de capital para o mundo,
as taxas de cambio das principais moedas, e a
coordenacao de politicas monetdrias das princi-
pais economias emissoras de moeda de reserva
. Sua opinido é de que as perspectivas da eco-
nomia mundial e dos mercados financeiros per-
manecem incertas, o mercado das commodities
permanece volatil e ha condi¢bes geopoliticas
turbulentas. Advoga, portanto, pelo fortaleci-
mento da coordenacdo e da cooperacao, e acre-
dita que somente um esforgo conjunto tornaria
possivel a elaboracdo de solucdes para lidar
com os desafios e promover a estabilidade e o
crescimento econdmico mundial sustentavel .

5 O todo ou o0 nada

No ambito internacional, intensifica-
ram-se as discussdes no foro do G20, em busca
de maior coordenacao para a superacao dos de-
sequilibrios macroeconédmicos internacionais.

As discussées, nos primeiros meses de
2011, se concentram em dois temas: os dese-
quilibrios macroeconémicos mundiais e o forte
ciclo de alta dos precos das commodities agri-
colas.
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No primeiro tema, busca-se consenso
em torno de mecanismos que contribuam para
a reducao dos desequilibrios macroeconémicos
globais, por intermédio da definicao de indica-
dores apropriados para refletir tais desequili-
brios. Os paises emergentes defendem a tese de
gue a crise inflacionaria é o resultado do exces-
so de liquidez injetado na economia por econo-
mias desenvolvidas, principalmente os Estados
Unidos. Esses excessos de investimento em um
curto espaco de tempo, muitos deles especula-
tivos, geraram crédito facil e acessibilidade aos
bens de consumo, criando as “distor¢des” obser-
vadas.

Enquanto boa parte dos paises aceita
a definicdo de indicadores de desequilibrios
relativos a saldos das contas correntes, taxa de
cambio, reservas e financas publicas, os repre-
sentantes chineses rejeitam qualquer indicador
baseado em taxa de cdambio ou reservas. A Chi-
na, principal alvo dessa discussao, é detentora
de 31% das reservas internacionais e conta com
0 apoio do Brasil e de outros paises em desen-
volvimento (como Africa do Sul, Coréia do Sul,
Indonésia e Argentina), que resistem a compro-
missos para a adocao de politicas domésticas
que reduzam o acumulo de reservas. O comu-
nicado da reunidao de ministros das Finangas e
presidentes de bancos centrais do G20, realiza-
da em 18 e 19 de fevereiro, com o objetivo de
dar seguimento as decis6es da ultima cupula,
ocorrida em Seul, apresenta uma lista de in-
dicadores, que permitirdao a identificacdo dos
desequilibrios que necessitarao de politicas es-
pecificas: (i) divida publica e déficit fiscal; taxa
de poupanca e divida privada; e (ii) indicadores
de desequilibrio externo — balanca comercial e
fluxo liquido de rendas de investimento e trans-
feréncias. A mencao a taxa de cambio aparece
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como um complemento da frase que define os
indicadores, afirmando que as politicas cam-
biais, fiscais, monetarias e outras serdo levadas
em consideracdo. Assim, a discussao sobre a po-
litica chinesa para manter o yuan desvalorizado
acabou sendo desviada para o estabelecimento
de limites aos superavits em conta corrente.

No tema das negociacdes sobre os pre-
¢os internacionais das commodities agricolas,
o debate evoluiu no sentido de se evitar meca-
nismos de regulacdo desses mercados, tendo
em vista a crescente volatilidade e as perspec-
tivas de manutencao de altos niveis de precos —
dado o desequilibrio entre a oferta e a demanda
mundiais. A tentativa de maior regulacao des-
ses mercados enfrenta firme oposicao do Brasil
e dos EUA, dois grandes exportadores mundiais
de commodities agricolas.

Para Wolf , o regime de cambio da China
é um dos elementos de uma politica protecio-
nista. Ao manter sua taxa de cdmbio real baixa, a
China subsidia a producao de suas exportacoes
e importa substitutos. Como a China é a maior
exportadora mundial, as implicacdes dessa ten-
sao cambial para o comércio internacional nao
podem ser ignoradas.

A camara dos deputados dos Estados
Unidos sugeriu retaliacdo contra a China no
campo comercial, o que na opinido de Martin
Wolf ndo seria apropriado. Em primeiro lugar,
a acao teria que ser discriminatéria, e possivel-
mente violaria as regras da OMC. Uma guerra
comercial seria, entdo, perigosa. Entretanto,
impedir a China de comprar passivos de outros
paises até que deixe de controlar os influxos de
capital seria uma medida proporcional, e se-
gundo o economista, bem mais adequada, por-
que acima de tudo, leva o mundo a abertura de
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mercado .

Martin Wolf defende um conjunto de
politicas que transforme a China em um pais
importador, o que beneficiaria seu povo e o res-
tante do mundo. E declara que a acdo é urgente.
Ainda, acredita que algumas opc¢des para a Chi-
na incluiriam um limite para as intervencoes, o
fim da neutralizacdo das conseqiiéncias mone-
tarias e metas para demanda interna real, con-
sumo interno e conta corrente. Nesse sentido,
sao relevantes suas observagdes, que apontam
para uma China altamente protecionista: mer-
cados administrados, controle de precos de ati-
vos e subsidios governamentais.

Para Liaquat, a China ndo deve depen-
der excessivamente de suas exportacdes para
o crescimento econémico. Os Estados Unidos
podem ter conseguido aliviar o impacto da con-
tracao da demanda interna com empréstimos
feitos pelo governo, mas a resisténcia chinesa
em reestruturar sua economia pode ser desas-
trosa no longo prazo. O mercado global estd
mudando e em algum momento no futuro, a ca-
pacidade mundial de absorcao das exportacdes
chinesas pode sofrer uma queda. O autor prevé
uma “guerra comercial” iminente, com os paises
competindo por mercados em contracao.

De acordo com alguns economistas,
como Marc Chander, o chefe global de estra-
tégia de cambio da Brown Brothers Harriman,
falar em guerra cambial seria um equivoco, ar-
gumentando que o mercado de cambio é ape-
nas uma das muitas dreas em que cada nagao
compete por vantagens . Pode parecer uma

guerra para o Brasil, por exemplo, que desde
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2007, experimentou um aumento de 40% em
sua taxa de cambio real efetivo, mas os analistas
insistem que a situacao atual esta longe das po-
liticas “empobreca seu vizinho” da década de 30.

Desde a crise econdmica de 2008/2009,
analistas vém comparando os eventos atuais
com o periodo da Grande Depressdo. Tanto
agora, como naquele momento, tivemos uma
década de crédito facil, endividamento e cres-
cimento excessivo, o que eventualmente resul-
ta em uma bolha de ativos . Outra semelhanca
entre os dois periodos é que na clpula do G20,
bem como na Conferéncia de 1933, que discutia
as politicas monetarias pds-crise, os paises tro-
caram acusac¢des de manipulacao de suas taxas
cambiais .

Essa comparacao é adequada? Para
Liaquat, ndo ha uma onda de desvalorizacbes
competitivas, mas uma tensao cambial. A partir
dessa constatacao, questiona se essa tensao é
capaz de desencadear restricbes ao comércio.
Segundo ele, os indicios de aumento no prote-
cionismo sao poucos até agora, 0 que em sua
opiniao se deve a diferente estrutura do comér-
cio internacional hoje, muito mais integrado. A
producao interna, demandante de restricdes as
importacdes, depende hoje, em grande medi-
da, de insumos importados. Outra razéo para o
autor desacreditar que o conflito cambial tera
como consequéncia restricdes ao comércio € a
institucionalizacao do comércio internacional,
com as regras adotadas por consenso na OMC,
que impdem limites as restricdbes comerciais
unilaterais .
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6 Conclusao

O que se pode inferir desse debate
sobre a suposta “Guerra Cambial” atual é que
sdo as diferentes condi¢ées econdmicas, como
a dos EUA e a da China, que levam as diferen-
tes politicas, com vistas a sustentabilidade do
crescimento de seus mercados. Nessa “batalha’,
nenhum mercado vencera sozinho. Se ha uma
“guerra’, a grande vila é a resisténcia das eco-
nomias nacionais em implementar as agendas
domésticas necessarias ao ganho de produtivi-
dade e equilibrio macroeconémico, assumindo
alguns custos domésticos no contexto da coo-
peragao no sistema econdémico internacional. E
nessa meta de cooperacdo as agendas domésti-
cas ndo perdem relevancia, pois sao as politicas
domésticas que ditarao, em ultima instancia, as
possibilidades de clivagens ou convergéncias
de interesses no ambito multilateral.

Comparar a tensao cambial atual com
0 que a economia mundial viveu na década de
1930 seria ignorar tanto a institucionalizagcao
econdmica mundial das ultimas décadas, quan-
to o fortalecimento de valores democraticos e
de estabilidade econdmica, que pressionam a
inclusao do elemento social na discussao da dis-
tribuicdo dos custos econémicos no interior de
cada sociedade e nas op¢odes de politica econo-
mica dos Estados. O isolacionismo e a adogao de
politicas protecionistas ndo sdo opcdes viaveis.
De fato as analises realizadas acerca do cenario
do protecionismo pés-crise de 2008 ndo apon-
taram uma escalada protecionista significativa,
ainda que a continuidade das pressdes dos de-
sequilibrios macroeconémicos atuais possa ja
repercutir sobre certo ativismo nas iniciativas
de protecao, seja nos fluxos de comércio ou de
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capital.

Assim, sustentam-se as iniciativas de
coordenacao das politicas nacionais para se re-
-estabilizar o sistema. E podemos afirmar que
a estabilidade do sistema seria uma meta com
que todas as economias se beneficiariam. En-
tretanto, nesse caso, nao haverd vitoria para o
coletivo sem a implementagdo das reformas
domésticas com os custos inerentes para cada
mercado individualmente.
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Anexo:

Afrien do Sul
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out/10 5,20% 7,500 o70% | A 40% 1.40%
mev /10 5,67% 810% | £39% | 510% 1.60%
dezfio | soiw | meow | ocars | 460% 3, 50%

_ nfid 5 95% o60% | o.30% | 490% 3,70%
Fevj11 B,01% 9, 500 BEI% | 490% 3, 709
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