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Financas chinesas reservam problemas

Por Martin Wolf

Donald Trump, o presidente dos Estados
Unidos, vai se reunir com Xi Jinping, seu
congénere chinés, em Mar-a-Lago, na
Florida, nesta semana. As discussoes
sobre economia, provavelmente, se
concentrardo nas politicas comercial e
cambial da China. Isso ja seria um erro
mesmo se as opinides do presidente dos
EUA sobre comércio nao estivessem equivocadamente fixadas nos
desequilibrios bilaterais. Muito mais dificil e importante é integrar a China
ao sistema financeiro. As autoridades americanas deveriam se preocupar
com a conta de capital da China, e ndo com sua conta corrente. E ai que mora
0 perigo.

Por que a conta de capital é mais importante? A resposta é que é nesse
quesito que dois aspectos inter-relacionados de uma economia interagem
com a economia mundial: os equilibrios macroeconémicos entre a poupanga
e o investimento; e o sistema financeiro. Em ambos os aspectos, a economia
chinesa é "instavel, desequilibrada, descoordenada e insustentavel", para
citar as famosas palavras do ex-premié Wen Jiabao. Isso era verdadeiro em
2007, quando ele as pronunciou. E é mais verdadeiro hoje. Como percebem
as autoridades chinesas, mas seus colegas ocidentais podem niao perceber, a
integracdo do sistema financeiro da China a economia mundial esta coalhada
de riscos.

Consideremos alguns fatos. A poupanga anual bruta
da economia chinesa corresponde a 75% do valor
das poupancas dos EUA e da Unido Europeia (UE),
ao superar 5 trilhdes no ano passado. O Apos recorde,
investimento bruto da China, correspondente a 43%  mvestimento chinés no
do Produto Interno Bruto em 2015, ainda estava exterior vai encolher
acima de seu percentual de 2008, apesar de a taxa
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Contra fuga de capital,

de crescimento da economia ter caido pelo menos China dificulta

um terco. Para sustentar um investimento tdo remessas de empresas
elevado, a relacao crédito sobre PIB disparou dos a0 exterior

141% do PIB do fim de 2008 para 260% no fim do

ano passado. O "sistema bancério paralelo", sob a Transicdo da China, um

forma de "produtos de gestdo patrimonial" e de destino incerto
outros instrumentos, explodiu. Os empréstimos

interbancarios também dispararam. E, por tltimo,

mas ndo menos importante, o sistema bancario do

pais é atualmente o maior do mundo.

Financeiramente, a China € o leste selvagem. Lembre-se do que o oeste
selvagem fez no século passado: a Grande Depressao e a Grande Recessao
nasceram na interac¢ao entre as financas capitaneadas pelos EUA e a
economia mundial. Em vista de seus desequilibrios macroeconémicos e de
seus excessos financeiros, a China pode gerar pelo menos o mesmo caos
financeiro mundial.

O problema macroeconémico é simples:
O governo chinés esta em a China poupa mais do que consegue

uma sinuca: ou detém a investir lucrativamente em casa. Em
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A atividade politica no Brasil é interpretada
pelos que a praticam como uma carreira
compensadora que garante um invejavel
padrio remuneratério, com desdobramento
quase vitalicio, para quem a inicia e seus
descendentes. Nio é vista como compromisso
sério com o eleitor - descartado apds a posse -
e com a sociedade, uma abstracio, e sim como
meio devidae...
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O ex-presidente do BC, Gustavo Loyola, no
seu artigo "Insistindo no erro", de 3/4/2017
(A13), faz uma critica contundente aos
economistas do entorno de Lula, que
elaboram um programa econdmico para sua
eventual candidatura. Tal programa nao seria
outro sendo o repeteco daquele que
praticamente levou o pais a lona.
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expansao do crédito, deixa 2015, a poupanca nacional bruta

o investimento encolher e correspondia a 48% do PIB. Dados do
gera recessao interna, Banco Mundial mostram que as familias
enorme superavit entraram apenas com metade disso. O

comercial (ou ambos); ou restante veio dos lucros corporativos e da
mantém a expansao do poupanca governamental. Comparagoes
crédito e do investimento, internacionais sugerem que um

mas enrijece os controles crescimento da economia de 6% permite

um investimento de pouco mais que um
terco do PIB. Isso indica que o superavit
de poupanga da China - um superavit, entenda-se, para as exigéncias
domésticas - pode ser de nada menos que 15% do PIB.

das saidas de capital

Para onde vao esses superavits? A resposta é para o exterior, sob a forma de
superavits em conta corrente. Foi isso o que aconteceu antes da crise
financeira. E provéavel que é também o que aconteceria agora se o governo
relaxasse os controles cambiais e suspendesse o crédito e o crescimento do
endividamento. O capital transbordaria para fora, o yuan despencaria e, com
o tempo, surgiria um superavit em conta corrente mundialmente
inadministravel.

O atual crescimento do crédito e a consequente fragilidade financeira sdo
consequéncia direta do desejo de evitar que isso aconteca. Tem sido a
maneira de manter o investimento em niveis antiecondmicos. As autoridades
chinesas estdo numa sinuca: ou detém o crescimento do crédito, deixam o
investimento encolher e geram uma recessao interna, um enorme superavit
comercial (ou ambos); ou mantém o crescimento do crédito e do
investimento, mas enrijecem os controles das saidas de capital.

Por que esta altima medida é fundamental? Com estoques tdo elevados de
ativos financeiros liquidos, de risco ou de baixo rendimento, mais um
enorme fluxo de poupanca, para ndo falar das ansiedades causadas pela
campanha anticorrupcao, as pessoas fisicas e juridicas chinesas estdo
desesperadas para enviar dinheiro para o exterior. Isso explica por que,
apesar do persistente superavit comercial, as reservas cambiais do pais
cairam dos US$ 4 trilhdes de junho de 2014 para US$ 3 trilhGes em janeiro
de 2017. As reservas, certamente, poderao cair mais. Mas as autoridades
chinesas néo vao querer que caiam indefinidamente. Por reconhecerem os
perigos de permitir que o yuan recue demais, enrijeceram os controles sobre
as saidas de capital.

Suponhamos que as autoridades chinesas tivessem adotado, em vez disso, a
politica alternativa da rapida liberalizacao dos ingressos e das saidas de
capital, contando, a0 mesmo tempo, om a expansao do crédito para sustentar
a demanda doméstica. E possivel, mas pouco provavel, que o afluxo de
recursos do exterior para a China se equiparasse com a saida de dinheiro,
uma vez que tanto os estrangeiros quanto os chineses diversificaram suas
carteiras. Mas isso também causaria trés dores de cabec¢a. Em primeiro lugar,
os equilibrios macroecon6micos internos persistiriam. Em segundo lugar, o
setor financeiro se fragilizaria ainda mais. E, finalmente, esse enorme,
complexo e fragil sistema financeiro ficaria plenamente integrado ao do resto
do mundo, esse também ainda longe de ser totalmente estavel. Em vez da
crise financeira chinesa tida atualmente por muitos como iminente, isso
elevaria a probabilidade de outra crise mundial tendo a China, ndo os EUA,
como epicentro.

Esses sao desafios colossais que tém de ser discutidos integralmente entre os
EUA e a China (e outros). Eles tém implicac6es profundas sobre o comércio,
mas nao tém absolutamente nada a ver com a politica comercial. Exigem
consideracdo conjunta da politica macroecondmica e financeira. Demandam,
além disso, atencdo para a gestdo da conta externa da China: sobretudo,
controles cambiais, a taxa de cAmbio e as reservas cambiais.

Xi tem pessoas em seu governo que entendem esses problemas. Sera que
Trump tem também? A estabilidade da economia mundial depende da
resposta. Infelizmente, desconfio que seja ndo. (Traducao de Rachel
Warszawski)

Martin Wolf € editor e principal analista econdmico do FT
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Ao ler o artigo "Castigo sem crime" de Luiz
Gonzaga Belluzzo e Gabriel Galipolo
defendendo a Constitui¢io de 1988 nao pude
deixar de lembrar de Roberto Campos, que
ressaltava ja em 1990: a atual Constituigdo é
hibrida no plano politico, intervencionista no
plano econémico e utdpica no plano social.
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