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RESUMO: A pandemia de COVID-19 impactou intensamente as economias globais, revelando fragilidades
estruturais e exigindo respostas econémicas diversas. Este estudo analisa os balangos de pagamentos de sete
paises - Brasil, Alemanha, India, Coreia do Sul, Africa do Sul, Estados Unidos e China - no periodo de 2018 a
2022, buscando compreender como as diferentes estruturas econoémicas e politicas adotadas influenciaram os
resultados externos. A pesquisa utiliza abordagem mista, com anélise qualitativa das politicas macroeconomicas e
quantitativa dos dados das contas corrente, de capital e financeira. O trabalho destaca a importancia das politicas
fiscais e monetarias, da competitividade exportadora e da diversificacdo produtiva na resposta a crise. Os
resultados apontam que paises com maior capacidade fiscal e elasticidade das exportacdes ajustaram-se melhor,
enquanto economias mais vulneraveis enfrentaram dificuldades para recuperar o equilibrio externo. A anélise
comparativa oferece contribuigoes para a formulagdo de estratégias econémicas mais resilientes diante de
choques globais.

PALAVRAS CHAVE: COVID-19; Balan¢o de pagamentos; Politica econdmica; Crises globais; Paises em
desenvolvimento.

ABSTRACT: The COVID-19 pandemic has significantly impacted global economies, exposing structural
vulnerabilities and demanding diverse economic responses. This study analyzes the balance of payments of seven
countries - Brazil, Germany, India, South Korea, South Africa, the United States, and China - from 2018 to 2022,
aiming to understand how different economic structures and policies influenced external outcomes. The research
uses a mixed approach, combining qualitative analysis of macroeconomic policies with quantitative assessment of
current, capital, and financial accounts. The study highlights the importance of fiscal and monetary policies,
export competitiveness, and productive diversification in responding to the crisis. Results show that countries
with greater fiscal capacity and export elasticity adapted more effectively, while more vulnerable economies
faced challenges in restoring external balance. The comparative analysis provides insights for designing more
resilient economic strategies in the face of global shocks.
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1. INTRODUCAO

A pandemia de COVID-19 foi um dos maiores desafios econdmicos da era
contemporanea, impactando o funcionamento das economias globais. A crise interrompeu
cadeias de suprimentos, desacelerou o comércio internacional e trouxe volatilidade aos
mercados financeiros, mostrando as fragilidades estruturais de diferentes sistemas
econdmicos. A medida que governos e institui¢des financeiras buscaram minimizar os efeitos
da pandemia, surgiram questionamentos sobre a eficicia das politicas econdmicas e as
implicagdes para o equilibrio das contas externas. Este estudo se concentra nos balangos de
pagamentos de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, uma perspectiva para avaliar as
interagdes econdmicas internacionais € compreender as respostas a crise.
O problema de pesquisa que orienta este trabalho é: como a pandemia de COVID-19
influenciou os balangos de pagamentos de paises desenvolvidos e em desenvolvimento entre
2018 e 2022? A relevancia dessa analise estd em identificar ndo apenas os impactos diretos da
pandemia, mas também as assimetrias nas respostas economicas e suas implicacdes para a
estabilidade financeira global. Paises como Brasil, Alemanha, India, Coreia do Sul, Africa do
Sul, Estados Unidos e China foram selecionados por representarem diferentes niveis de
desenvolvimento e integracdes econdmicas, possibilitando uma andlise comparativa mais
abrangente. A escolha desses paises também mostra as suas importincias nas dindmicas
econdmicas globais e suas diferentes abordagens politicas para enfrentar a crise.
O estudo tem como objetivo geral, analisar as respostas economicas a pandemia nos balangos
de pagamentos dos paises selecionados e identificar os fatores determinantes para sua
estabilidade durante o periodo de 2018 a 2022. Para alcangar esse objetivo, os seguintes
objetivos especificos foram estabelecidos: (1) descrever as mudangas nos componentes do
balango de pagamentos, como contas corrente, de capital e financeira; (2) examinar as
politicas econdmicas implementadas durante a pandemia e suas repercussdes nos fluxos de
comércio e capitais; (3) comparar as respostas de paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
destacando disparidades e similaridades; e (4) propor recomendagdes para o fortalecimento da
resiliéncia econdmica em futuras crises.
O estudo se justifica por sua contribui¢dao potencial para o entendimento das interacdes entre
choques globais, politicas econdomicas nacionais e fluxos internacionais de capital. Durante a
pandemia, os paises desenvolvidos implementaram pacotes fiscais e monetarios de grandes
magnitudes, o que contrastou com as limitagdes fiscais enfrentadas por muitas economias em
desenvolvimento. Essas diferencas foram refletidas nos balangos de pagamentos, com
variacoes significativas nos saldos das contas corrente e financeira, além de ajustes nas
reservas internacionais. A analise dessas dinamicas € essencial para compreender os fatores
que ampliaram as vulnerabilidades ou favoreceram a recuperacao econdmica.
A relevancia do tema vai além da pandemia de COVID-19. Ele reflete desafios enfrentados
por paises em diferentes niveis de desenvolvimento, como a dependéncia de commodities, a
vulnerabilidade a choques externos e as restricdes impostas por desequilibrios fiscais e
cambiais. O balanco de pagamentos, sendo uma sintese das transagdes econdmicas
internacionais, oferece uma perspectiva Unica para analisar esses fatores, proporcionando
visdes sobre a sustentabilidade das politicas econdmicas e estratégias de integragdo global.
A escolha dos anos de 2018 a 2022 como recorte temporal permite uma analise ampla que
engloba o periodo pré-pandemia, o auge da crise e o inicio da recuperagdao econdmica. Esse
intervalo temporal possibilita avaliar tanto as condi¢des econdmicas antes da pandemia
quanto as estratégias implementadas durante e apds a crise. Além disso, a selecao dos paises
analisados mostra uma diversidade de experiéncias e respostas econOmicas, permitindo
identificar padrdes, diferencas e licdes que podem ser aplicadas em futuros cenarios de
instabilidade global.
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A pandemia de COVID-19, descrita por Gita Gopinath (2020) como o "Grande Lockdown",
deu destaque a interdependéncia dos sistemas economicos globais e a necessidade de politicas
coordenadas para minimizar os impactos de crises globais. A pesquisa aqui apresentada busca
contribuir para o debate sobre como as economias podem se preparar melhor para enfrentar
desafios futuros. Ao explorar as interacdes entre politicas macroecondmicas, fluxos
internacionais e estabilidade econdmica, este estudo oferece subsidios para a formulacao de
estratégias mais eficientes e adaptaveis.

Assim, este trabalho ndo apenas investiga os impactos da pandemia sobre os balangos de
pagamentos, mas também propde caminhos para o fortalecimento da capacidade de resposta a
crises, promovendo um desenvolvimento econdmico mais sustentavel e integrado. A analise
dos balancos de pagamentos dos paises selecionados sera importante para identificar os
fatores que determinaram os diferentes resultados economicos e oferecer recomendagdes
praticas para a gestdo de crises globais.

2. REVISAO TEORICA

2.1 Conceitos basicos do balan¢o de pagamentos

O balanco de pagamentos ¢ um instrumento que registra todas as transagdes econdmicas
realizadas entre os residentes de um pais e o resto do mundo em um periodo especifico. Ele
reflete a posi¢do econdmica externa de uma nagdo e ¢ composto por trés grandes contas: a
conta corrente, a conta de capital e a conta financeira.

A conta corrente compreende o saldo da balanga comercial (exportacdes menos importagdes
de bens), o comércio de servicos, as rendas primarias (remuneracao de fatores de produgao,
como juros e lucros) e as transferéncias correntes (doagdes e remessas). Este componente ¢
central para avaliar o desempenho do comércio externo e a sustentabilidade das transacdes
com o resto do mundo. Um déficit persistente nessa conta pode indicar dependéncia de
financiamento externo, enquanto um superavit sugere uma maior poupanga nacional.

A conta de capital, por sua vez, inclui as transferéncias de ativos intangiveis, como direitos
autorais e patentes, e outros fluxos menores que ndo se enquadram nas demais contas. Embora
essa conta costumeiramente represente uma parcela um pouco menor do balango total, sua
analise ¢ importante em contextos como a pandemia de COVID-19, quando algumas
economias experimentaram transferéncias extraordindrias para compensar déficits em outras
areas.

J4 a conta financeira registra fluxos de investimento direto (participacdo em empresas),
investimentos em portfélio (compra de agdes e titulos) e outros fluxos financeiros
(empréstimos e reservas internacionais). Durante crises, essa conta fica mais vulneravel a
fugas de capital e mudancas abruptas na confianca de investidores, fendmenos esses que
podem ampliar os desequilibrios econdmicos.

O balanco de pagamentos deve, teoricamente, equilibrar-se, com os déficits em uma conta
sendo compensados por superdvits em outra. No entanto, desequilibrios estruturais ou
choques econdmicos externos podem causar tensdes, como evidenciado durante a pandemia
de COVID-19, que expds as fragilidades de muitas economias em desenvolvimento.

2.2 Teoria do crescimento com restri¢cio do balanco de pagamentos

Proposta por Anthony Thirlwall em 1979, a Lei de Thirlwall oferece uma perspectiva sobre o
crescimento econdmico, argumentando que o desempenho de longo prazo de um pais €
limitado por sua capacidade de manter o equilibrio no balango de pagamentos. Segundo essa
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abordagem, a taxa de crescimento sustentavel ¢ definida pela elasticidade-renda das
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exportagdes e importacdes, que determinam a capacidade de gerar divisas sem recorrer a
financiamentos externos excessivos.

A elasticidade-renda das exportagdes mede o quanto a demanda por exportagdes de um pais
responde ao crescimento da renda mundial. Economias com produtos de alta competitividade
tendem a se beneficiar de elasticidades maiores, permitindo que suas exportacdes crescam
mais rapidamente que as importagdes. Por outro lado, a elasticidade-renda das importacdes
mostra a sensibilidade das importacdes ao crescimento da renda doméstica. Quando essa
elasticidade ¢ alta, o pais enfrenta dificuldades para equilibrar o balango de pagamentos,
principalmente durante periodos de expansdo economica.

A Lei de Thirlwall destaca a interdependéncia entre comércio internacional e crescimento
econdmico. Paises com déficits persistentes em conta corrente sdo frequentemente for¢ados a
ajustar suas economias por meio de politicas contracionistas, como elevagdo de juros ou
desvaloriza¢dao cambial, que podem limitar seu potencial de crescimento.

No contexto da pandemia, a teoria ajuda a entender por que economias com maior
dependéncia de importagdes e baixa competitividade exportadora enfrentaram maiores
dificuldades para sustentar o crescimento. Além disso, ressalta a necessidade de politicas
voltadas para o fortalecimento das exportacdes, diversificacdo produtiva e redugdo da
dependéncia de insumos importados, especialmente em economias em desenvolvimento.

2.3 Impactos de crises globais nos balancos de pagamentos e politicas economicas em
resposta a crises

Crises globais, como a pandemia de COVID-19, t€ém impactos fortes sobre os balancos de
pagamentos, alterando drasticamente os fluxos de comércio, investimentos e capitais. Esses
eventos ressaltam as vulnerabilidades das economias globais e a necessidade de politicas
coordenadas para minimizar os efeitos da crise.

Impactos nas contas correntes: A pandemia reduziu significativamente as exportagcdes de
muitos paises, particularmente aqueles dependentes de produtos manufaturados ou servigos
que exigem interacdo presencial, como turismo. Por outro lado, economias com base em
commodities enfrentaram volatilidade nos precos internacionais, impactando tanto receitas
quanto custos de importagdo. As importagdes também sofreram retragdes, inicialmente devido
a queda na demanda doméstica e, posteriormente, por interrupgdes nas cadeias globais de
suprimentos.

Impactos nas contas financeiras: Os mercados financeiros reagiram de forma intensa e
imediata a pandemia, com saidas de capitais de paises emergentes e uma busca por ativos
considerados seguros em economias avancadas. Essa volatilidade foi agravada pelas
incertezas relacionadas a duragdo da crise e as respostas politicas. O uso de reservas
internacionais e a intervengdo em mercados cambiais tornaram-se importantes para manter a
estabilidade macroecondmica em diversas economias.

Respostas politicas as crises: As respostas dos paises a pandemia variaram significativamente
de acordo com sua capacidade fiscal e monetaria. Economias desenvolvidas adotaram grandes
pacotes de estimulo, envolvendo inje¢des de liquidez, auxilios diretos a empresas e familias e
redugdo de juros. Em contrapartida, economias em desenvolvimento, limitadas por déficits
fiscais e elevados custos de financiamento, tiveram que recorrer a ajustes cambiais, cortes de
gastos ou medidas mais conservadoras. As crises também destacaram o papel das institui¢des
multilaterais, como o FMI e o Banco Mundial, no suporte a paises vulneraveis. Linhas de
crédito emergenciais, adiamentos de dividas e assisténcia técnica foram instrumentos
fundamentais para minimizar os impactos nos balangos de pagamentos de economias em
desenvolvimento.
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Ligdes da pandemia e caminhos futuros: A experiéncia da pandemia refor¢a a necessidade de
politicas econoOmicas eficazes, capazes de responder a choques externos e sustentar o
equilibrio macroecondmico. Investimentos em infraestrutura produtiva, diversificaciao
econdmica e integracdo regional surgem como prioridades para reduzir a vulnerabilidade de
economias dependentes de fluxos externos. Além disso, a pandemia evidenciou a importancia
de sistemas financeiros bem desenvolvidos e mecanismos de cooperagdo internacional para o
gerenciamento de crises globais. A coordenacdo entre politicas nacionais e acdes multilaterais
serd essencial para enfrentar desafios futuros, para garantir maior estabilidade aos balangos de
pagamentos e promover um crescimento econdmico mais sustentavel.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para alcancar os objetivos propostos, este estudo adota uma abordagem metodologica
mista, combinando técnicas qualitativas e quantitativas. Essa escolha permite uma analise
abrangente dos impactos da pandemia de COVID-19 nos balangcos de pagamentos,
integrando interpretacdes contextuais com dados estatisticos. A abordagem qualitativa ¢
utilizada para explorar as politicas econdmicas implementadas pelos paises analisados e
interpretar os resultados no contexto das suas estruturas econdmicas. Por outro lado, a
analise quantitativa busca identificar padrdes, tendéncias e variagdes nos componentes do
balanco de pagamentos.

3.1 Justificativa da escolha dos paises

Sete paises foram selecionados para a pesquisa: Brasil, Alemanha, India, Coreia do Sul,
Africa do Sul, Estados Unidos e China. A escolha foi motivada por suas diferencas em
termos de desenvolvimento econdmico, capacidade fiscal, e papel nas dindmicas econdmicas
globais. Esses paises representam uma diversidade de contextos, desde economias avancadas
altamente industrializadas, como Alemanha e Estados Unidos, até economias emergentes
com desafios estruturais, como Brasil e Africa do Sul. Essa variedade permite uma analise
comparativa, identificando como diferentes niveis de desenvolvimento e estratégias politicas
influenciaram os balangos de pagamentos durante a pandemia.

Além disso, a relevancia econdmica dos paises escolhidos mostram seus impactos no
comércio internacional, fluxos de capital e mercados financeiros. A inclusao de economias
asiaticas, como China e India, destaca o papel dessas nagdes na recuperagdo econdmica
global, enquanto a andlise do Brasil e da Africa do Sul traz a tona os desafios enfrentados
por economias em desenvolvimento em momentos de crise. Esse critério nos entrega uma
visao ampla e integrada dos efeitos da pandemia.

3.2 Justificativa da escolha dos paises

O periodo de anélise compreende os anos de 2018 a 2022, incluindo o cenario pré-pandemia,
o auge da crise e o inicio da recuperagdo econdmica. Esse intervalo temporal permite
observar ndo apenas os impactos imediatos da pandemia, mas também as mudancgas
estruturais nos fluxos econdmicos internacionais. Os dados de 2018 e 2019 nos ddo uma
linha de base, enquanto os anos de 2020 a 2022 destacam as dinamicas econOmicas em
resposta aos choques globais causados pela COVID-19. Esse recorte temporal ¢ importante
para identificar as trajetorias econdmicas dos paises e avaliar a eficacia das politicas
implementadas.

3.3 Fontes de dados
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As fontes de dados utilizadas neste estudo incluem instituigdes amplamente reconhecidas,
como o Fundo Monetério Internacional (FMI), o Banco Mundial e a Organizacdo para
Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico (OCDE). Esses organismos fornecem dados
confiaveis e abrangentes sobre os componentes do balanco de pagamentos, além de analises
sobre as politicas econdmicas adotadas pelos paises durante a pandemia.

Os relatorios do World Economic Outlook (WEO), do FMI, foram uma referéncia para
compreender as condi¢des macroecondmicas globais e as respostas politicas de diferentes
nacoes. Dados adicionais sobre fluxos de comércio e capital foram extraidos de bases do
Banco Mundial, enquanto a OCDE contribuiu com visdes sobre a coordenagdo internacional
e as tendéncias de longo prazo nas economias desenvolvidas.

3.4 Métodos de analise comparativa

A metodologia aplicada combina técnicas descritivas e analiticas, focadas na comparagdo
entre os paises selecionados. Os dados do balango de pagamentos foram analisados com base
nos seus trés componentes principais: conta corrente, conta de capital e conta financeira. A
andlise comparativa permite identificar padrdes, semelhangas e diferencas nas respostas
econdmicas a pandemia, destacando fatores como elasticidade do comércio, fluxos de
capitais e uso de reservas internacionais.

A abordagem qualitativa complementa essa andlise ao interpretar os dados no contexto das
politicas econdmicas e estruturas produtivas de cada pais. O objetivo ¢é relacionar as
variagdes observadas nos balancos de pagamentos com as estratégias adotadas para
minimizar os impactos da crise. Essa integracdo de métodos qualitativos e quantitativos tras
uma compreensao mais rica e detalhada das dindmicas econdmicas globais durante o periodo
analisado.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Brasil

O Brasil, maior economia da América Latina, apresentou oscilagdes em seu balango
de pagamentos no periodo de 2018 a 2022. A pandemia de COVID-19 intensificou as
vulnerabilidades, afetando as contas corrente e financeira, além de pressionar a politica
econdmica.

A conta corrente brasileira apresentou déficits recorrentes durante o periodo analisado. Em
2018, o saldo foi negativo em US$ 53,8 bilhdes, ampliando-se para US$ 65 bilhdes em 2019.
Com a chegada da pandemia, o déficit caiu drasticamente para US$ 24,9 bilhdes em 2020,
reflexo da retracdo das importagdes em funcao da reducao da atividade econdmica. Em 2022,
o déficit voltou a crescer, estabilizando-se em US$ 40,8 bilhoes.

O comércio exterior teve papel importante na dinamica do balanco de pagamentos brasileiro.
As exportagoes, que somaram US$ 239,5 bilhdes em 2018, cairam para US$ 210,7 bilhdes em
2020 devido a redugao da demanda global. Entretanto, em 2022, atingiram um recorde de
USS$ 340,2 bilhdes, impulsionadas pela alta nos pregos de commodities como soja, minério de
ferro e petroleo. As importagdes, apos a retragdo inicial durante a pandemia, cresceram para
USS$ 288,7 bilhdes no mesmo periodo, refletindo a recuperagdo da demanda interna e o
aumento nos custos de produtos importados.

A conta financeira também sofreu impactos. Em 2020, a incerteza global levou a uma saida de
capitais, afetando os investimentos estrangeiros diretos e de portfolio. Apesar disso, os fluxos
de investimentos diretos apresentaram uma recuperagdo gradual nos anos subsequentes,
totalizando US$ 33,3 bilhdes em 2022. Essa recuperagdo mostra parcialmente a atratividade
de setores como o agronegocio e a mineragdo, que mantiveram boa performance durante o
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periodo. A volatilidade cambial foi uma caracteristica marcante desse periodo. A
desvalorizag¢ao do real frente ao dolar americano, especialmente em 2020, aumentou os custos
de importagdo e pressionou a inflagdo. Essa dindmica comprometeu ainda mais a estabilidade
da conta corrente e refor¢ou as dificuldades para equilibrar o balango de pagamentos.

O governo brasileiro respondeu a crise com medidas fiscais e monetarias. O auxilio
emergencial foi uma das principais iniciativas, injetando recursos na economia ¢ minimizando
os efeitos da retracdo econdmica. No campo monetario, o Banco Central reduziu a taxa Selic
para estimular o crédito e o consumo. No entanto, a inflagdo acumulada, que ultrapassou 10%
em 2021, restringiu os efeitos dessas politicas, exigindo ajustes posteriores na politica
monetaria, com aumento das taxas de juros em 2022.

O caso brasileiro evidencia a dificuldade de economias em desenvolvimento em ajustar seus
balancos de pagamentos durante crises globais. A dependéncia de commodities, embora tenha
sustentado a recuperagdo das exportagdes, limita a diversificagdo econdmica necessaria para
reduzir vulnerabilidades externas. A baixa elasticidade das exportacdes, destacada pela Lei de
Thirlwall, reforca a importancia de politicas voltadas para o fortalecimento do setor
manufatureiro e a diversificacao da pauta exportadora do pais.

4.2 Alemanha

A conta corrente alema, tradicionalmente superavitaria, sofreu variagcdes ao longo dos anos
analisados. Em 2018, o superavit alcancou US$ 316,9 bilhdes, ligeiramente acima dos US$
317,9 bilhdes registrados em 2019. Entretanto, em 2020, com os impactos iniciais da
pandemia, houve uma queda para US$ 255,3 bilhdes. Em 2021, a recuperag@o foi notavel,
com o superavit subindo para US$ 312,1 bilhdes. Contudo, em 2022, o saldo caiu
drasticamente para US$ 174,8 bilhoes, refletindo pressdes no comércio internacional e nos
custos de energia.

As exportagoes de bens, que somaram US$ 1.524,8 bilhdes em 2018, cairam para US$
1.358,6 bilhdes em 2020, devido a menor demanda global e interrup¢des nas cadeias de
suprimento. Em 2021, houve uma recuperagdo significativa, atingindo US$ 1.625,8 bilhdes,
mas a alta inflagdo de custos e o aumento dos precos de energia em 2022 limitaram novos
avangos, mesmo com as exportacdes alcangcando US$ 1.662,2 bilhoes

A conta de capital apresentou déficits crescentes durante a pandemia, passando de um saldo
positivo de US$ 1,3 bilhdo em 2018 para um déficit de US$ 22,6 bilhdes em 2022. A conta
financeira também registrou queda, com o saldo recuando de US$ 287,6 bilhdes em 2018 para
USS$ 207,7 bilhdes em 2022. Esses dados mostraram a saida de capitais e a hesitacdo de
investidores diante das incertezas economicas.

A Alemanha adotou politicas fiscais € monetarias robustas para mitigar os impactos da crise.
O governo expandiu programas como o Kurzarbeit, que subsidia salarios para evitar
demissdes em massa. Ao mesmo tempo, o Banco Central Europeu manteve politicas
monetarias acomodaticias, contribuindo para a estabilidade financeira. No entanto, a crise
energética e a escassez de semicondutores restringiram a capacidade de recuperagdo,
especialmente no setor automotivo..

A Alemanha como uma economia exportadora depende de demanda externa para sustentar
seu balanco de pagamentos. A retragao da demanda global e os choques nos custos de energia
e insumos mostraram suas vulnerabilidades estruturais, o que reforcou a necessidade de
diversificacao economica.

O caso alemdo exemplifica como economias avangadas, mesmo com estruturas econdmicas
mais robustas, enfrentam problemas em crises globais. As li¢des aprendidas destacam a
importancia de politicas econdmicas flexiveis e investimentos estratégicos para a
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minimizag¢do de vulnerabilidades futuras e promog¢do de um crescimento sustentavel.

4.3 india

A economia indiana, que foi marcada por um crescimento acelerado nos ultimos anos,
enfrentou oscilagdes em seu balanco de pagamentos no periodo de 2018 a 2022.

Em 2018, o déficit em conta corrente da India foi de aproximadamente US$ 65,6 bilhdes,
impulsionado pela alta demanda interna e pelo aumento das importagdes. Em 2019, o déficit
foi reduzido para cerca de US$ 29,8 bilhdes devido a uma queda nas importagdes € ao
aumento no saldo de servigos. Durante 2020, no auge da pandemia, a India registrou um
superavit em conta corrente de US$ 32,7 bilhdes, reflexo de uma contragdo forte nas
importagdes, que superou a reducao nas exportagdes. Esse movimento foi impulsionado pela
queda da demanda interna e pelo aumento na prestacao de servicos, especialmente no setor de
tecnologia da informagao

Em 2021, a recuperagdo econdmica fez com que o déficit em conta corrente retornasse,
alcancando US$ 33,4 bilhdes, enquanto em 2022, o déficit aumentou significativamente para
USS$ 79,1 bilhdes. Este aumento foi causado principalmente pelo crescimento acelerado das
importagdes, impulsionado por uma demanda doméstica mais forte e pela elevacao nos pregos
globais de energia e alimentos.

A conta financeira apresentou variagdes durante o periodo analisado. Em 2020, os fluxos
financeiros refletiram o cenario de incerteza, mas os investimentos diretos ¢ os fluxos de
portfolio comegaram a se recuperar em 2021 e 2022, impulsionados pela confianga renovada
nos mercados indianos. Em 2022, o saldo negativo na conta financeira foi de
aproximadamente US$ 50,7 bilhdes, indicando uma diminuigdo nas saidas de capital e maior
atracdo de investimentos estrangeiros, estimulada por reformas estruturais e politicas
monetarias mais restritivas

O governo indiano implementou medidas fiscais e monetarias para sustentar a economia. O
estimulo fiscal, aliado a cortes nos impostos corporativos € a uma politica monetaria
acomodaticia, ajudou a minimizar os impactos da pandemia. Entretanto, a inflacao elevada e o
aumento nos pregos globais pressionaram a estabilidade econdmica, exigindo agdes do Banco
Central para conter o aumento dos pre¢os por meio do aumento das taxas de juros

As flutuagdes no balanco de pagamentos da India mostram o papel central da demanda
agregada nas mudangas de conta corrente. A redu¢do nas importagdes durante a pandemia
ilustra como uma contracdo na demanda doméstica pode impactar positivamente os
indicadores externos. No entanto, a recuperacdo das importagdes mostrou problemas
estruturais, como a dependéncia de bens de capital importados e vulnerabilidades no setor
energético. O caso da India mostra a dificuldade de equilibrar crescimento econémico e
estabilidade externa em meio a choques globais.

4.4 Coreia do Sul

Em 2018, o saldo em conta corrente do pais atingiu US$ 77,5 bilhdes, impulsionado por
exportagdes em setores estratégicos, como eletronicos e automoéveis. Além disso, reformas
estruturais voltadas para a melhoria das condigdes de trabalho e o aumento salarial
estimularam o consumo doméstico, ampliando a recuperacdo da demanda interna. Mas, a
dependéncia de exportagdes e a exposicdo a oscilagdes globais expuseram riscos para a
economia sul-coreana.

No ano seguinte, 2019, o crescimento econdmico desacelerou para 2%, resultado do
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enfraquecimento da demanda externa causado por tensdes comerciais entre os Estados Unidos
e a China. O saldo em conta corrente caiu para US$ 59,7 bilhdes, enquanto a conta de capital
passou de um superavit de US$ 316,7 milhdes em 2018 para um déficit de US$ 169,3
milhoes, refletindo uma menor entrada de capital estrangeiro. Em resposta, o governo adotou
politicas fiscais expansionistas para impulsionar a economia doméstica. Contudo, a
diminui¢do da demanda externa continuou a pressionar o saldo em conta corrente.

Com o inicio da pandemia em 2020, a Coreia do Sul, registrou um aumento na conta corrente,
que foi de US$ 75,9 bilhdes, USS 16,2 bilhdes a mais que no ano anterior. Esse desempenho
foi sustentado por exportagdes de produtos tecnoldgicos, impulsionadas principalmente pela
forte demanda global. Em contrapartida, a queda na demanda doméstica reduziu as
importagdes, favorecendo o saldo comercial. O governo implementou rapidamente pacotes de
estimulo fiscal e monetario, reforcando a demanda agregada e buscando reduzir os impactos
econdmicos da crise.

No auge da recuperagdo econdomica, em 2021, a conta corrente sul-coreana alcangou US$ 85,2
bilhdes, impulsionada pela demanda global alta por semicondutores e eletronicos, setores que
sustentaram a posicdo competitiva do pais no mercado internacional. Apesar disso, a
economia enfrentou desafios como gargalos na cadeia de suprimentos e aumento nos pregos
de matérias-primas, que pressionaram a inflagdo. Em resposta, o Banco da Coreia manteve
uma politica monetaria acomodaticia, mas indicou possiveis ajustes para conter os riscos
inflacionarios e o endividamento excessivo das familias.

Em 2022, entretanto, o cenario mudou, o saldo em conta corrente caiu para US$ 25,8 bilhdes,
uma redugdo de US$ 59,4 bilhdes em relagdo ao ano anterior. A desaceleragdo economica
global reduziu a demanda externa, afetando as exportacdes sul-coreanas. Simultaneamente, a
recuperagcdo da demanda interna elevou as importagdes, pressionando negativamente o saldo
comercial. Para controlar a inflagdo e o crescente endividamento doméstico, o Banco da
Coreia elevou as taxas de juros, uma medida que, embora necessaria, contribuiu para a
desaceleracao do consumo ¢ do investimento.

A trajetoria da Coreia do Sul durante o periodo analisado destaca a importancia de equilibrar
estimulos econdmicos internos com a gestdo de vulnerabilidades externas. A forte
dependéncia de exportagdes continua sendo um pilar da economia, mas também expde o pais
a choques, mostrando a necessidade de estratégias que diversifiquem suas bases econdmicas.

4.5 Africa do Sul

Em 2018, o déficit em conta corrente da Africa do Sul foi de US$ 12,2 bilhdes, mostrando um
desempenho misto entre seus componentes. Enquanto o saldo de bens apresentou um
superavit de US$ 1,87 bilhdo, o saldo de servigos e a renda primaria continuaram negativos,
refletindo as limitagdes na competitividade do setor de servigos e a dependéncia de fluxos de
capital externo. Em 2020, no auge da pandemia, o pais registrou um superavit de US$ 6,7
bilhdes em conta corrente, impulsionado por uma redugdo nas importacdes, enquanto as
exportagdes de commodities, principalmente minerais e metais preciosos, mantiveram
desempenho positivo.

O comércio exterior desempenhou um papel nas flutuacdes da conta corrente. As exportacdes
cresceram de US$ 94,3 bilhoes em 2018 para US$ 123.4 bilhdes em 2022, sustentadas pela
alta nos precos de commodities. Em contrapartida, as importagcdes também aumentaram, de
USS$ 92,4 bilhdes em 2018 para US$ 109,5 bilhoes em 2022, impulsionadas pela recuperagao
da demanda doméstica apds a crise da COVID-19.

A conta financeira apresentou volatilidade, com déficits em 2018 e 2019 e um superavit em
2020. Mas, essa recuperacgao foi tempordria, e a conta financeira voltou a registrar déficit em
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2022, refletindo a saida de capitais devido a baixa confianga dos investidores em relacdo a
estabilidade economica e politica do pais. Essa dindmica destaca uma vulnerabilidade da
Africa do Sul a choques externos e a problemas internos, como incertezas politicas e
desigualdade economica.

A pandemia amplificou os problemas estruturais da Africa do Sul, como altos indices de
desemprego e desigualdade. Durante esse periodo, a capacidade do governo de implementar
estimulos fiscais foi limitada devido a restrigdes orcamentarias e elevados niveis de divida
publica. No entanto, a politica monetdria desempenhou um papel importante, com o Banco
Central ajustando as taxas de juros para conter a inflagcdo e estabilizar a economia. Mesmo
assim, o impacto dessas politicas foi insuficiente para promover uma recuperagao forte e
sustentavel.

A trajetéria da Africa do Sul no periodo analisado mostra a interagdo entre desafios estruturais
internos e vulnerabilidades externas. A combinagdo de déficits recorrentes ¢ crescimento
econdmico lento justifica a necessidade de reformas estruturais que aumentem a
competitividade, reduzam a desigualdade e promovam um ambiente mais estavel para
investimentos e desenvolvimento.

4.6 Estados Unidos

O balango de pagamentos dos Estados Unidos entre 2018 e 2022 mostra a interagao de fatores
estruturais e conjunturais, como politicas fiscais expansionistas, tensdes comerciais € 0
impacto da pandemia de COVID-19. O déficit em conta corrente aumentou
consideravelmente, alcancando US$ 1,01 trilhdo em 2022, resultado do crescimento
acentuado nas importacdes, que superou o desempenho das exportagoes.

O saldo de bens apresentou déficits cada vez maiores, passando de US$ -878,7 bilhdes em
2018 para US$ -1,18 trilhdo em 2022. As exportagdes de bens registraram crescimento em
2021 e 2022, atingindo US$ 2,09 trilhdes no ultimo ano, mas foram superadas pelas
importagdes, que chegaram a US$ 3,27 trilhdes. O saldo de servigos, tradicionalmente
superavitario, também apresentou uma recupera¢do moderada apds a pandemia, mas nao foi
suficiente para conter o aumento geral do déficit em conta corrente.

A conta financeira apresentou déficits significativos ao longo do periodo analisado, atingindo
um pico de US$ 937,9 bilhdes em 2021, seguido por uma leve redugdo para US$ 874,9
bilhdes em 2022. Os investimentos diretos em ativos mostraram um crescimento expressivo,
enquanto os passivos flutuaram devido a volatilidade nos mercados globais e as incertezas
politicas e econdmicas internas. Além disso, os investimentos em carteira apresentaram
variacoes, refletindo as rea¢des dos mercados financeiros as politicas adotadas.

Durante o periodo, os Estados Unidos adotaram medidas fiscais e monetdrias para enfrentar
os desafios econdmicos. A politica fiscal expansionista, caracterizada por cortes de impostos e
pacotes de estimulo, sustentou a demanda interna, mas contribuiu para o aumento das
importagoes e do déficit comercial. Em 2020, o Federal Reserve reduziu as taxas de juros e
implementou programas de compra de ativos para fornecer liquidez ao sistema financeiro.
Contudo, em 2022, com o aumento da inflagcdo, o Fed reverteu essa postura, aumentando as
taxas de juros para conter o aumento dos precos.

Sob a perspectiva da teoria pos-keynesiana, os déficits persistentes em conta corrente dos
Estados Unidos destacam a posi¢ao Unica do ddlar como moeda de reserva global, permitindo
ao pais financiar desequilibrios externos sem enfrentar crises cambiais significativas. No
entanto, o aumento das importacdes em resposta a estimulos fiscais ressalta a necessidade de
politicas econdmicas que promovam uma maior competitividade exportadora e equilibrio
externo. Os Estados Unidos exemplificam como economias desenvolvidas podem sustentar
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déficits externos elevados gracas a suas moedas fortes e politicas fiscais agressivas. Contudo,
a interagdao entre inflacdo, gargalos na cadeia de suprimentos e volatilidade no mercado
financeiro mostra a necessidade de um planejamento econdmico mais equilibrado para
garantir estabilidade a longo prazo.

4.7 China

A China, entre 2018 e 2022, apresentou uma trajetéria de fortalecimento em seu balango de
pagamentos, caracterizada por superdvits crescentes na conta corrente e ajustes significativos
na conta financeira. A economia demonstrou for¢a durante a pandemia de COVID-19, mesmo
enfrentando tensdes comerciais e crises estruturais internas.

A conta corrente chinesa cresceu de forma consistente, comec¢ando com um superavit de US$
24,1 bilhdes em 2018 e alcangando US$ 443,4 bilhdes em 2022. Esse aumento foi
impulsionado por exportagdes, que se expandiram de US$ 2,41 trilhdes em 2018 para US$
3,35 trilhdes em 2022. Durante a pandemia, a forte demanda por equipamentos médicos e
eletronicos, aliados a répida recuperacao da produgdo industrial, favoreceu o desempenho
exportador. Simultaneamente, o consumo interno enfraquecido, devido as restri¢des
sanitarias, reduziu as importagdes, fortalecendo ainda mais o saldo comercial.

A conta financeira também apresentou variagdes. Em 2018, o déficit foi de US$ 172,7
bilhdes, mas a tendéncia mudou para superavits consecutivos em 2020 e 2022, atingindo US$
257,3 bilhdes no ultimo ano. Essa recuperacdo reflete a confianca dos investidores
estrangeiros na economia chinesa, principalmente por conta da sua estabilidade durante a crise
pandémica. As politicas governamentais e as reformas estruturais foram fundamentais para
atrair fluxos de capital, consolidando a posi¢do financeira internacional do pais.

Durante o periodo analisado, a China combinou politicas fiscais e monetarias estratégicas para
reduzir os impactos econdmicos negativos. Enquanto os estimulos fiscais se concentraram em
investimentos publicos e infraestrutura, o Banco Popular da China manteve uma abordagem
cautelosa, equilibrando liquidez com a necessidade de controlar riscos financeiros. Contudo,
as politicas de "tolerancia zero" contra a COVID-19 e a crise no setor imobilidrio, como o
caso Evergrande, afetaram negativamente a dindmica interna, limitando o consumo e os
investimentos domésticos.

A experiéncia da China destaca o papel da demanda agregada externa no crescimento
econdmico. A dependéncia das exportagdes se mostrou uma vantagem estratégica durante a
pandemia, mas também destacou vulnerabilidades associadas a flutuagdes globais e tensdes
comerciais. As reformas estruturais desempenharam um papel importante na manuten¢ao da
estabilidade macroeconémica, mas os desafios internos apontaram para a necessidade de
maior diversificagdo economica.

A trajetoria da China mostrou sua capacidade de adaptagdo a cenarios adversos. O aumento
expressivo dos superavits em conta corrente e a recuperacao dos fluxos financeiros refletem
uma economia resiliente.

4.8 Analise Comparativa e Discussiao Geral

A andlise do balanco de pagamentos dos sete paises ao longo de 2018 a 2022 revela
dindmicas diferentes entre economias desenvolvidas e em desenvolvimento, influenciadas por
fatores estruturais, conjunturais e pelas politicas econdmicas adotadas durante a pandemia de
COVID-19. Essa comparacdao destaca semelhancas, diferencas e a interacdo entre os
determinantes externos € internos.
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Economias desenvolvidas, como Alemanha e Estados Unidos, demonstraram maior
capacidade de financiar déficits em conta corrente, gragas a confianga de investidores
internacionais e a estabilidade de suas moedas. A Alemanha preservou superavits em conta
corrente, sustentados pela competitividade de suas exportagdes, enquanto os EUA
continuaram a registrar déficits elevados, minimizados pela hegemonia do délar. Por outro
lado, economias emergentes, como Brasil e Africa do Sul, enfrentaram maior volatilidade
cambial e restricdes fiscais, mostrando fragilidades em suas estruturas produtivas e
dependéncia de exportacdes de commodities.

A China e a Coreia do Sul representaram excegdes, ambas demonstraram alta elasticidade das
exportacdes e foram capazes de responder rapidamente as demandas globais, principalmente
por produtos eletronicos e industriais. Contudo, enquanto a Coreia manteve superavits
consistentes, a China destacou-se pelo crescimento exponencial em sua conta corrente, que foi
reflexo da forte demanda por seus produtos no auge da pandemia.

As politicas econdmicas foram fatores determinantes na capacidade de resposta de cada pais.
Economias desenvolvidas utilizaram pacotes fiscais expansivos e politicas monetérias
acomodaticias para sustentar a demanda interna, como visto nos EUA e na Alemanha.
Contudo, o aumento da inflagdo em 2022 obrigou a ajustes, como a elevagdo das taxas de
juros, restringindo o consumo € o investimento.

Em contrapartida, paises em desenvolvimento como Brasil ¢ India tiveram suas respostas
limitadas por restricdes fiscais e alta inflagdo. A dependéncia de exportacdes de commodities
expds problemas adicionais durante a recuperagio global. A Africa do Sul, com espago fiscal
ainda mais reduzido, enfrentou desafios para implementar politicas de estimulo.

A andlise evidencia o papel da elasticidade das exportacdes e da demanda agregada no
desempenho do balango de pagamentos. Paises com maior diversificagdo produtiva e alta
competitividade exportadora, como Coreia do Sul e Alemanha, ajustaram-se melhor as
flutuagdes. Em contrapartida, economias dependentes de commodities, como Brasil e Africa
do Sul, enfrentaram limita¢des na capacidade de ajuste externo, conforme destacado pela Lei
de Thirlwall.

A experiéncia dos Estados Unidos ressalta a posi¢ao unica do dolar como moeda de reserva
global, permitindo ao pais financiar déficits externos sem enfrentar crises cambiais. A China
se destacou por sua capacidade de atrair fluxos financeiros durante a pandemia, refor¢ando
sua posicdao no comércio internacional e no sistema financeiro global.

Enquanto algumas economias aproveitaram a crise para fortalecer sua posi¢do competitiva,
outras enfrentaram dificuldades para se ajustar as mudancas globais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo analisou os impactos econdmicos da pandemia de COVID-19 sobre os balangos de
pagamentos de sete paises, buscando compreender as diferentes respostas politicas e os
fatores estruturais que moldaram a resiliéncia econdomica em contextos globais. A pesquisa
abordou trés agrupamentos principais, conta corrente, conta de capital e conta financeira para
tracar um panorama das dindmicas econdmicas no periodo de 2018 a 2022.

A pandemia revelou grandes disparidades nas respostas econdmicas entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Economias como a dos Estados Unidos e da Alemanha
utilizaram sua margem fiscal para implementar grandes pacotes de estimulo, sustentando a
demanda interna, mas ampliando os déficits em conta corrente. Em contrapartida, paises como
Brasil ¢ Africa do Sul enfrentaram restri¢des fiscais, limitando a capacidade de resposta e
expondo suas vulnerabilidades.

A China e a Coreia do Sul destacaram-se, suas contas correntes, foram sustentadas por
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exportagdes de alta elasticidade e competitividade global. O aumento nos pregos de
commodities e a volatilidade nos fluxos de capital intensificaram os problemas enfrentados
por economias dependentes de bens primarios. A analise mostrou que politicas coordenadas,
como estimulos fiscais e monetarios, foram mais eficientes em economias com estruturas
produtivas diversificadas e maior flexibilidade financeira.

Este estudo contribui para a literatura ao conectar as dinamicas do balanco de pagamentos
com as politicas econdomicas adotadas durante crises globais. Além disso, fornece perspectivas
praticas para governos ¢ instituigdes financeiras, sugerindo a importadncia de politicas
econdmicas integradas para aumentar a capacidade de recuperacdo econdémica. A andlise
comparativa mostrou que economias com maior capacidade fiscal e diversificacao produtiva
se ajustaram melhor as mudangas globais, enquanto as economias mais vulneraveis
enfrentaram barreiras para uma recuperacao sustentavel.

Entre as limitagdes do estudo, destaca-se a dependéncia de dados secundarios, que podem
variar em precisdo entre os paises analisados. Além disso, a heterogeneidade das estruturas
econdmicas e das respostas politicas torna complexa a comparagdo direta entre nagdes,
principalmente em periodos como o da pandemia. Por fim, a auséncia de dados qualitativos
mais profundos sobre as decisdes politicas restringe uma andlise mais detalhada das
motivacdes por tras das estratégias econdmicas adotadas.

Para fortalecer a resiliéncia economica em futuras crises globais, recomenda-se:

e Diversificacdo das economias para reduzir a dependéncia de exportagdes de
commodities.

e (Coordenagdo eficaz entre politicas fiscais e monetdrias para enfrentar choques
externos.

e Investimentos em inovagdo tecnoldgica e sustentabilidade para aumentar a
competitividade global.

Pesquisas futuras poderiam explorar os efeitos de longo prazo das politicas implementadas
durante a pandemia, com foco em como elas moldaram as dindmicas de crescimento
econdmico e estabilidade financeira. Além disso, andlises comparativas mais detalhadas sobre
politicas econdmicas especificas em diferentes contextos regionais podem oferecer novas
visOes para formulacdo de estratégias econdmicas mais eficientes.

Essa analise reforca a relevancia de politicas adaptativas e sustentaveis para equilibrar
crescimento econOmico, estabilidade financeira e bem-estar social, garantindo que as
economias estejam melhor preparadas para lidar com choques externos no futuro.
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