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RESUMO

Este artigo discute as causas e consequéncias da crise financeira atual. Sao
explicitadas como principais causas da crise atual a desregulamentacao e
gigantismo da intermediacao financeira, os desequilibrios macroeconémicos
entre as principais economias do mundo e a formacéao de bolhas nos precos
dos ativos. As consequéncias apontadas sdo as de aumento significativo da
regulamentagdo do mercado financeiro,aumento da coordenagéo da politica
macroecondmica internacional, aumento da importancia dos paises em de-
senvolvimento na economia mundial e diminuicao do papel do délar como
moeda de reserva internacional.

Palavras-chave: regulamentac¢ao,desequilibrios macroeconémicosinternacio-
nais, bolhas nos precos dos ativos, moedas de reserva na economia mundial.

ABSTRACT

This paper discusses the causes and consequences of the present financial crisis.
The causes pointed out are:deregulation and gigantic size of financial intermedia-
tion, world macroeconomic disequilibrium and asset price bubbles. The predicted
consequences are: sharp increase in requlation of financial activities, increase in
macroeconomic coordination, increased role of developing countries in world
economic affairs and reduced importance of the US dollar as reserve currency of
the world.

Keywords: regulation,world macroeconomicdisequilibrium, asset prices bubbles,
reserve currencies in the world economy.



INTRODUCAO

ste artigo estd dividido em
duas partes. Na primeira
discutem-se as causas da
atual crise financeira inter-
nacional e, na segunda, as
consequéncias duradouras
dessa crise. E impossivel analisar as pers-
pectivas para os préximos anos da econo-
mia mundial sem uma avaliac@o sobre os
indmeros fatores que contribuiram para o
panico financeiro, desencadeado a partirdo
dia 15 de setembro de 2008, com o pedido
de recuperacgdo judicial do quarto maior
banco americano, o Lehman Brothers.
Os efeitos a partir desse evento foram
devastadores e durante os oito meses se-
guintes o desempenho da economia mun-
dialreplicavao que tinha acontecido a partir
de outubro de 1929: queda no preco das
acSes no mundo todo, reducao do comércio
internacional, queda da produc¢ao industrial
e aumento do desemprego. Se ndo fosse a

macica intervengfo dos bancos centrais e

dos tesouros no resgate da economia mun-
dial, hoje estariamos discutindo a““Segunda
Grande Depressao”. Uma ressalva inicial
€ necessdria: embora ja se tenha uma ideia
razoavel dos fatores que desencadearam a
crise financeira atual, estamos longe de ter
um conhecimento preciso dos fatores deter-
minantes dacrise e serdo necessarios muitos
anos de dedicacdo a estudos empiricos para
uma avaliacdo adequadada “parada sibita”
que ocorreu naeconomia mundial no dltimo
trimestre de 2008. Consequentemente, uma
discussao sobre as perspectivas daeconomia
mundial para os préximos anos envolve
conjecturas sobre eventos para os quais
se tem um conhecimento parcial e onde a
coordenacao de politicas macroeconémi-
cas entre os principais paises do mundo &
limitada, aumentando as incertezas para os
proximos anos.

Uma coisa € certa: a crise atual foi de tal
propor¢ao que sé tem paralelo na Grande
Depressdo com o “duplo mergulho” da
producido mundial na recessdo em 1929 e
1937. Ou seja, ja se passavam setenta anos
de crescimento positivo do PIB mundial
até atingirmos 2009, quando temos queda
na producao mundial, apesar da vasta in-
tervenc¢ao dos governos no resgate de ban-
cos, seguradoras, empresas, desonerages
tributdrias e aumentos de gastos publicos
para expandir a demanda agregada. Estudo
recente do Fundo Monetdrio Internacional
(2009a) estima que os governos gastaram
USDS$ 14 trilhGes desde o inicio da crise
em 2007, e como os estimulos monetarios
e fiscais ndo poderao ser eliminados abrup-
tamente, novos problemas comecaram a
surgir naeconomia mundial: novabolhanos
precos dos ativos reais (agoes e imoveis),
crescimento rapido da divida publica e
ameacas de inflagdo, dada a grande liquidez
criada para eliminar a ameacga de uma crise
sist€mica do mercado financeiro mundial.
Como a crise foi de grandes proporgdes, as
consequéncias também serdo. A economia
mundial passard por mudancgas estruturais
importantes, revertendo um periodo de
trinta anos, em que vigorou um ambiente
de crescente desregulamentacdo do mer-

cado financeiro, cujos efeitos devastadores
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sobre a economia mundial foram sentidos
com toda intensidade quando eclodiu a

crise atual.

FATORES DETERMINANTES
DA CRISE FINANCEIRA
INTERNACIONAL

Uma grande crise financeira € gestada
durante um longo periodo de tempo e serdo
vdrios fatores que irdo se potencializar até
que um evento desencadeie uma ruptura
de grandes propor¢des. Pode-se identificar
como grande pano de fundo da crise atual
a gradual desregulamentacdo do mercado
financeiro iniciada nos Estados Unidos,
na Europa e no Japao a partir de 1980.
Até entdo vigorava uma regulamentacao
erigida depois da Grande Depressao, e
durante quarenta anos a atividade banca-
ria teve restricoes legais importantes que
reduziam a exposi¢do ao risco na inter-
mediac¢do financeira bancdria. O ponto de
partida da regulamentacido nos Estados
Unidos € a aprovacio, a partir de 1933, de
uma nova legislacdo, com destaque para:
o Glass-Steagal Atc (1933), que limitou
as atividades dos bancos comerciais a
captacio e empréstimos, separando-os dos
bancos de investimento; o Securities Atc
e o Securities Exchange Act (1934), que
criaram a Securities and Exchange Com-
mission, com autonomia de regulamentar
e fiscalizar o mercado aciondrio e de titulos
privados; o Banking Act (1935), que deu
maior autonomia para o Federal Reserve,
criou o Federal Open Market Committee
e o redesconto para bancos comerciais; e
o Banking Holding Company Act (1956),
querestringiu a participagdo dos bancos em
empresas ndo bancdrias.

A desregulamentacdo do mercado
financeiro tem inicio nos anos 80, e gradual-
mente € desmontada grande parte dalegis-
lacdo que limitava a atividade bancdria. Os
bancos, na esteira da desregulamentacio

e das inovacgdes financeiras, mudaram o
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escopode suas atividades, dos empréstimos
tradicionais em direcfo a securitizagcfo de
recebiveis e derivativos. Esses mercados
ndo tinham regulamentacdo adequada, par-
ticularmente para bancos de investimento,
seguradoras e fundos hedge, permitindo
uma alavancagem crescente dos bancos. A
criagdo de companhias de propdsitos espe-
ciais permitiu retirar o risco dos balancos
dos bancos comerciais, sem eliminar os
compromissos em caso de inadimpléncias
de empresas coligadas (shadow banking
system). O crescimento vertiginoso da
atividade bancdria na securitizacdo e em
derivativos aumentou a taxa de retorno na
intermediac¢ao financeira, e saldrios, lucros
e bbénus cresceram na mesma propor¢ao.
Para se ter uma ideia do crescimento do
setor financeiro nos paises desenvolvidos,
sdo apresentadas algumas informacgdes
sobre o crescimento do setor financeiro
nas ultimas décadas.

Nos Estados Unidos, a lucro do setor
financeiro passou de uma média de 15%
do total na primeira metade dos anos 80
para 28% do lucro doméstico em 2008,
chegando a atingir 40% entre 2002 e 2003.
Nesse periodo, o emprego no setor finan-
ceiro e de seguros aumentou de 2,5% para
4,5% do total e aremuneracdo médiade um
trabalhador no setor financeiro ficou 80%
acima da média nacional. Trata-se de uma
redistribui¢ao fantdstica de renda ocorrida
na economia americana e que contribuiu
para o aumento do poder politico de Wall
Street na formulagao da politica macroeco-
ndémicaamericana. Informagdes estatisticas
indicam que fen6meno semelhante ocorreu
na Europa e no Japdo. A participagcdo do
setor financeiro no PIB cresceu sistema-
ticamente a partir de 1980 como pode ser
visto no Grafico 2.

Nas trés dltimas décadas, o setor fi-
nanceiro quase que dobra de tamanho nos
paises desenvolvidos. Adesregulamentacio
e as inovagdOes financeiras permitiram o
gigantismo do setor financeiro tornando-o
extremamente vulneravel a choques, cri-
ses bancdrias e a bolhas nos precos dos
ativos. A expansido de crédito na esteira

da desregulamentacido e inovag¢des finan-
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA) Income and Employment by Industry (2009)
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em bolsas de valores do mundo aumentou
150%. Essa bolha nos precos dos ativos
foi olimpicamente negligenciada pelos
bancos centrais. Adicionalmente, a gran-
de expansdo da intermediacfdo financeira
levou ao aparecimento de um problema
cldssico em economia: o do risco moral, ou
seja, de institui¢des “grandes demais para
quebrar”. O problema foi mais dramatico
na Europa, onde os bancos estavam tdo
alavancados que os governos ndo tinham
condi¢des fiscais de resgatd-los, e a ajuda
dada a eles comprometeu o estimulo fiscal
necessdario para a recuperagdo da economia
europeiaapds acrise. Asituagcdo dos Estados
Unidos € diametralmente oposta. Por ser o
emissor da moeda de curso internacional
e ter limite de endividamento amplo, a
capacidade fiscal de resgatar institui¢coes
financeiras do governo americano € muito
maior, explicando por que os efeitos de curto
prazo dacrise financeira foram menores na
economia americana, quando comparados
com a Europa e o Japao.

Além do gigantismo do mercado fi-
nanceiro, deve-se destacar outro elemento
desestabilizador da economia mundial

atual: o desequilibrio macroeconémico

GRAFICO 3

entre as principais economias do mundo
e a auséncia de coordenacgdo de politica
econOmica internacional. Desde os anos
90, a principal economia do mundo passou
a apresentar problemas fiscais e de balanco
de pagamentos, replicando o que ja havia
ocorridonos anos 60. O déficitfiscal e de ba-
lan¢o de pagamentos passa a ser crescente,
indicando um excesso de gastos dos Estados
Unidos e a disponibilidade de poupanca
no mundo para financiar o desequilibrio
macroecondémico americano. No inicio
dessa década a poupanca mundial estava
no patamar de 20% da renda mundial; em
2008, atingia 24%. Para se ter uma ideia da
magnitude do desequilibrio macroeconémi-
coamericano e mundial bastaacompanhara
evolucao dos “déficits gémeos” americanos
no Grdfico 3.

O déficitexterno americano se ampliou
a partir de 1997, atingindo seu maximo de
6% do PIB em 2006, ou USD$ 800 bilhdes.
Entre 1997 e 2008, o déficit acumulado
em transag¢des correntes foi de USDS$ 6,1
trilhdes, um pouco menor que o déficit
comercial que foi de USD$ 6,7 trilhdes.
O déficit € basicamente comercial, sendo
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positivas, ndo alteram o resultado do ba-
lanco de pagamentos. Com base nas infor-
macdes estatisticas mais recentes pode-se
desagregar o comércio internacional dos
Estados Unidos e identificar com que
parceiros comerciais o déficit foi maior.
Em 2008, o déficit comercial total foi de
US$ 816 bilhées, sendo que 33% & expli-
cado pelo comércio com a China e 10%
com os paises exportadores de petréleo
do Oriente Médio. Portanto, existem dois
eventos externos que contribuiram para o
desequilibrio do balanco de pagamentos
americano: a emergéncia da China como
um grande concorrente no comércio mun-
dial e o aumento do preco do petrdleo a
partir de 2002. Internamente, a reduc¢io a
zero da poupanca das familias americanas
e ocrescente déficit fiscal complementam o
motivo por que o pais mais rico do mundo
se transformou no maior devedor mundial,
comuma divida externa brutade US$ 13,5
trilh&es no dltimo trimestre de 2008. Nessas
condig¢des a trajetdria do délar no merca-
do mundial estava determinada: a moeda
americana se desvalorizou em termos reais
em 30% em relacdo as principais moedas
do mundo entre 2002 e 2009.

Em 1985 € aprovada uma lei no Con-
gresso americano impondo um or¢camento
equilibrado parao governo federal (Gramm-
Rudman Act). Gradualmente a situagio
fiscal americana foi se ajustando, como
pode ser visto pelo grdfico anterior. Porém,
a partir de 2001, e particularmente depois
do ataque terrorista, os Estados Unidos se
envolvem em novas guerras e despesas com
seguranga interna que terdo um papel im-
portante no ressurgimento do déficit fiscal.
Além disso, a redugfo da carga tributdria
no governo Bush e a queda de arrecadagao
resultante darecessdo do ano 2000 passaram
a comprometer estruturalmente as contas
publicas americanas. O déficit fiscal passou
para o patamar de 4% do PIB, ou US$ 600
bilhées ao ano. Em 2009, em decorréncia
da agressiva politica fiscal americana, de-
verd atingir USDS$ 1,4 trilhdo, ou 10% do
PIB. Com isso as dividas liquida e bruta
do governo ja sdo, respectivamente, 53%
e 84% do PIB.
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Déficits fiscais e de balangco de pa-
gamentos elevados s6 sdo passiveis de
serem financiados caso haja um aumento
na poupanc¢a mundial. De fato, mudancas
estruturais da economia mundial que jd
vinham ocorrendo a partir dos anos 80
apareceram com maior destaque nas duas
décadas subsequentes. Durante os anos 80,
a maioria dos paises em desenvolvimento
passou a participar ativamente da globa-
lizacao, e os maiores destaques foram os
pafses mais populosos ou com importante
dotag¢do de recursos naturais, como China,
fndia, Rudssia e Brasil. Gradualmente, a
taxa média de crescimento do PIB dos
paises emergentes foi aumentando, de 2%
ao ano no inicio dos anos 90, para 8,3% ao
ano em 2007. Com isso a participag¢do dos
paises em desenvolvimento na economia
mundial foi crescente, e como a crise atual
estd muito concentrada nos paises ricos,
deve aumentar ainda mais nos proximos
anos. O Grdfico 4 mostra a intensidade
dessa mudang¢a, que aumenta a partir de
meados dos anos 90.

Entre os paises em desenvolvimento,
o grande destaque ¢ a China, com um

crescimento médio de 10% ao ano a partir

GRAFICO 4

dos anos 90 e com uma taxa de poupanga
interna de 40% do PIB. Se adicionarmos
os petrodolares dos paises exportadores
de petréleo do Oriente Médio, a poupanga
elevada do Japao e da Alemanha, a de-
manda por reservas por parte dos paises
em desenvolvimento para evitar as crises
de liquidez pelas quais tinham passado nos
anos 80 e 90, tem-se a explicagdo para a
bolha de poupanca mundial (savings glut)
e a relativa facilidade com que o resto do
mundo financiou os déficits americanos.
Em outras palavras, os pafses continuaram
a acreditar que a melhor aplicacdo de suas
poupancgas seria comprar titulos do Tesouro
americano.

O aumento da importincia relativa
dos paises em desenvolvimento fez com
que o crescimento da economia mundial
subisse para um patamar de 4,8% ao ano
entre 2003 e 2007, passando a pressionar
a base de recursos naturais do planeta. O
preco das commodities de uma maneira
geral cresce no mesmo periodo, e o grande
destaque € o aumento vertiginoso do preco
do petréleo, levando a mais um choque de
oferta na economia mundial, com pressdes

inflaciondrias importantes. Até a eclosio
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da crise financeira, a grande preocupagio
dos bancos centrais era com a inflacdo,
que havia atingido, em 2008, 3,4% nos
paises desenvolvidos e 9,3% nos paises em
desenvolvimento. Independente da crise
financeira ja existiam elementos para levar
a uma desaceleragcdo e, eventualmente, a
uma recessdo mundial, quando o preco do
petréleo foi para o patamar de USD$ 150
o barril em julho de 2008.

Em sintese: a expansdo do crédito na
esteira da desregulamentagdo e inovagdes
financeiras, abolhados precos dos ativos, os
desequilibrios macroeconémicos mundiais
e aexisténcia de recursos para financiar tais
desequilibrios sao os elementos-chaves para
explicar aintensidade da crise financeirade
2008 e as tentativas de correcao de rota que
comegam a ser delineadas a partir de 2009

e deverdo se estender por muitos anos.

A ECONOMIA MUNDIAL
DEPOIS DA CRISE FINANCEIRA
INTERNACIONAL

De uma maneira previsivel, uma pri-
meira mudanga relevante que se avizinha
na economia mundial € do starus atual de
laissez-faire do mercado financeiro para
um de maior regulacido. Existem vdrias
propostas de comissdes internacionais e
de paifses individuais em discussao, e as
mudancas relevantes deverdo ocorrer a
partir de 2010. Ao se examinar a experi-
éncia dos anos 30, pode-se inferir que a
mudan¢a nio ocorrerd repentinamente. A
mudanca da regulamentacido deverd ser
gradual e se estender por vdrios anos. As
principais propostas de mudanga na regu-
lamentacdo do mercado financeiro sio as
do Institute of International Finance (2008),
do Financial Stability Board (2009), do
Group of Thirty (2009) e a do Tesouro dos
Estados Unidos (2009). As propostas t€m
alguns pontos em comum, entre eles: as
institui¢des financeiras ‘“grandes demais

para quebrar” terdo uma mudancga radical

deregulamentacio paraevitaralavancagem
exagerada e exposi¢ao a riscos sistémicos.
Essas instituigdes terdo uma supervisao
governamental abrangente com defini¢do
deregras contdveis transparentes incluindo
os riscos de operagdes com securitizacio,
empresas de propdsitos especiais e mercado
de balcao para derivativos. Ha proposta de
nova regulamentacdo para derivativos e
fundos hedge e do aumento da coordenagdo
internacional para regulamentar e supervi-
sionar o sistema financeiro internacional.
Portanto, uma primeira caracteristica da
economia mundial que se delineia, depois
da crise, € que o mercado financeiro sera
mais regulamentado e os seus lucros e bénus
talvez sejam menores.

A segunda mudanc¢a em andamento
na economia mundial € a da correcao dos
desequilibrios macroeconémicos interna-
cionais. O crescimento médio daeconomia
mundial durante essa década (2000-07)
foi de 3,7% ao ano, gragas ao excesso de
demandadaeconomiaamericanaeexcesso
de oferta da Asia. Uma parte importante
do dinamismo daeconomia mundial esteve
ligada ao comportamento do consumidor
americano. Ao longo dessa década, a pou-
panca pessoal dos americanos convergiu
parazero, o endividamento aumentou para
150% de sua renda disponivel e os gastos
de consumo das familias atingiram 70%
do PIB americano, ou 19% da demanda
mundial. Ou seja, 4,5% da populagcdo mun-
dial consumia 19% da produ¢ao mundial.
Uma explicagao para a extensio da crise
atual foi a rapida reducdo do consumo
americano. Aliado a queda do consumo
das familias, as empresas também corta-
ram seus programas de investimento, e a
demanda do setor privado como um todo
entrou em colapso. Se ndo fosse a acdo
agressiva das politicas monetaria e fiscal
nos paises desenvolvidos, particularmente
nos Estados Unidos, a extensdao da crise
seriadevastadora. Portanto, arecuperacao
da produc¢do mundial que se observou em
2009 dependeu dos estimulos monetdrios
e fiscais que sdo transitérios. Em algum
instante do tempo, deverd ocorrer uma

recuperacdo da demanda privada, pois
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a capacidade dos governos de financiar
déficits fiscais elevados € limitada, ja que
atrajetéria da divida publica ficaincontro-
lavel. Essa ¢ umadas ddvidas relevantes no
cendrio mundial atual. Vejamos a situagao
dos Estados Unidos: em 2009, a poupanga
das familias americanas havia aumentado
para 4,8% de sua renda, indicando uma
queda de demanda de 3% do PIB ame-
ricano. Como os investimentos privados
cairam adicionais 2% do PIB, a demanda
agregada do setor privado caiu 5% do
PIB. Possivelmente, mesmo que passem
os principais efeitos da crise, o consumo
e o investimento privado ndo voltardo
aos niveis de 2006 e 2007. O consumi-
dor americano teve perdas patrimoniais
importantes: o preco dos imoveis e das
agOes caiu e o seu nivel de endividamento
aumentou. Um aumento da poupanga € a
reacao natural pararecompor o patriménio
e evitar a insolvéncia. Adicionalmente, a
taxa de desemprego ndo deve diminuir até
2010. Com relacdo aos investimentos, as
perspectivas nao sdo de recuperacdo no
curto prazo. O investimento imobilidrio
entrou em colapso e ndo deverd se recuperar
nos proximos anos. A capacidade ociosa
na industria reduziu os investimentos das
empresas. Portanto, a solucao devera vir
da demanda externa. Aqui o papel de uma
maior coordenagdo de politica macroeco-
nOmica internacional ganha grande rele-
vancia. Se, de um lado, os americanos vao
poupar mais, os asidticos — particularmente
a China — deverdo consumir mais. Para
isso, uma mudancga da politica cambial e
fiscal do governo chinés é fundamental
para reduzir os desequilibrios mundiais.
Em 2004, a China comecou a flexibilizar
a sua politica cambial permitindo a apre-
ciacdo do renmimbi, mas em 2008 o Banco
do Povo voltou ao regime de cambio fixo.
Como a grande maioria das moedas se
apreciou frente ao ddlar, a moeda chinesa
voltou a ficar desvalorizada ameacando
o ténue equilibrio da economia mundial.
Nao ¢ adequada, nem para a China nem
para o mundo, uma politica cambial tdo
agressiva. Implica que a China continuaria

comprando délares indefinidamente. No
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final de 2009, as reservas internacionais
jda ultrapassavam os US$ 2 trilhGes. Nes-
se ritmo, em alguns anos as reservas do
Banco Central da China atingirdo US$ 5
trilhées. Portanto, um redirecionamento
do gasto publico em dreas como educagio
e saudde poderia diminuir a propensdo a
poupar das familias chinesas e estimular o
consumo interno, que representa somente
35% do PIB.

Uma expanséao do crédito bancdrio para
as empresas e familias também levaria
a reducio da poupanca e ao aumento da
demanda interna. A apreciacdo da moeda
chinesa completaria o quadro para reduzir
os desequilibrios macroeconémicos do
mundo. Se essa mudancga ocorrer, serd
diluida em muitos anos e deveremos pre-
senciar a continuidade dos desequilibrios
macroeconémicos na economia mundial
nos proximos anos. Com isso, serd neces-
sdrio a manutencio dos estimulos fiscais
e monetdrios por mais tempo nos paises
desenvolvidos acompanhados, no futuro,
por aumento de carga tributdria e das ta-
xas de juros, ja que a divida do governo
crescerd rapidamente nos proximos cinco
anos. Projecées do FMI (2009a) apontam
que arelacdo dividabruta/PIB desses paises
superard 100%, em 2014. O crescimento
desses paises serd menor do que o observado
durante a atual década, e o dinamismo da
economia mundial dependerd, cada vez
mais, dos paises em desenvolvimento, que
assumirdo umaimportancia cada vez maior
no mercado mundial.

Um dltimo aspecto relevante da econo-
mia mundial depois da crise financeira € o
do papel do ddlar como moeda de reserva
no sistema monetdrio internacional. O ddlar
dominou o sistema monetdrio mundial no
periodo pos-guerra ao se consolidar como o
ativo financeiro que melhor desempenhava
as fungdes de meiode troca, reservade valor
e unidade de conta. Era uma moeda aceita
para liquidar a maioria das operagdes co-
merciais e financeiras, e ativos denominados
em ddlar preservavam seu poder de compra
ao longo do tempo. Isso deu indimeros
privilégios aos Estados Unidos: primeiro,

capturar o ganho de senhoriagem por ser o



emissor da moeda de curso internacional;
em segundo lugar, maior flexibilidade de
politica macroeconémica compativel com
déficits crescentes fiscais e de balanco de
pagamentos; e, finalmente, ganhos de ca-
pital associados a desvaloriza¢cdo do ddlar,
ja que o passivo internacional dos Estados
Unidos € denominado em délar e os ativos
internacionais dos Estados Unidos, em
outras moedas.

A partir de meados dos anos 90, as crises
cambiais recorrentes nos paises em desen-
volvimento fizeram com que ademanda por
reservas aumentasse significativamente
para reduzir a vulnerabilidade de suas
economias achoques externos. Entre 1995
e 2009, as reservas externas dos paises em
desenvolvimento cresceram de USD$ 1
trilhdo para USDS$ 6 trilhGes. Adicionando-

se as reservas dos paises desenvolvidos,
chega-se a um total de USDS$ 8 trilhges.
Desse total, 71% sao as reservas em dolar.
Os efeitos da crise financeira indicaram os
elevados custos em se basear o sistema de
pagamentos internacionais em uma unica
moeda. Os detentores de ativos denomina-
dos em ddlar tiveram perdas patrimoniais
importantes, e o crescimento desordenado
da divida externa e do governo americano
coloca dividas cada vez maiores na qua-
lidade dos ativos financeiros americanos.
A demanda por reservas externas deverd
caminharemdirecdo a um sistema hibrido,
em que algumas moedas terdo um papel
compartilhado com o ddlar para oferecer
liquidez ao sistema monetdrio internacio-
nal. Os candidatos naturais sdo o euro, o

yen e o renmimbi.
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