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Subvalorizagéo torna-se um perigo para a durabilidade da recuper acdo mundial

A superpoténciaem exercicio pestangou em seu confronto com a ascendente o
Tesouro dos Estados Unidos decidiu adiar o reladrio que sariaem 15 de &bil
avdiando se a Chinamanipula as taxas de cambio. Como haum programade
consultas bilaterais e multilaterais em andamento, de fato foi adequado dar uma chance
a essas discussies antes de tomar qua quer acéo.

A Chnamanipulao cambio? Sm. A Chinaintervao em escala gigantesca para manter
Suataxade cambio baixa Entre janeiro de 2000 e o fim de 2009, asresarvas
internacionais da China subiram US$ 2,240 trilhdes; depois de julho de 2008, quando
apoaliticade valorizacdo gradud do renminbi em rdacéo ao ddlar iniciadatrés anos
antesfoi interrompida, as reservas subiram US$ 600 bilhdes, e as resarvas aud mente
estéo proximas a 50% do Produto Interno Bruto (PIB). Por fim, houve esforgos
imensos voltados arestringir os efeitos inflacionérios daintervencéo.

Portanto, a China controlou a vaorizacéo tanto das taxas de cambio reais como
nominas s, cartamente, € manipulacZo cambid. Também € protecionismo, por ser
eguivdente aumatarifa uniforme e a subsidios as exportacdes. O primero-ministro do
pais, Wen Jabao, protestou contra desva orizar a propriamoeda e tentar pressionar os
outros avaorizala, com o propdsito de devar as exportagdes. "Em minhavisio, iso é
protecioniama”, disse Jabeo. E aChina faando paraos EUA se olharem no espelho.

Alguns economigtas, no entanto, contestam esse controle da va orizacéo, e goresentam
quetro contra-argumentos. primeiro, embora aintervencéo sgaimensa, adigorgéo €
pequena; segundo, o impacto no balango de pagamentos mundia é modesto; tercairo,
os desequilibrios mundiais néo st importantes; e, por fim, o problema, emborarred,
estd sendo resolvido. Vamaos congderar cada um desses pontos.

Quanto a0 primeiro, as esimativas sobre a extensio da subvalorizagéo variam
profundamente: dguns até argumentam gue o renminbi et sobrevaorizado. Em

parte, is0 é resultado de metodol ogias contrastantes- paridade do poder de compra
contrataxas de cambio de equilibrio fundamentd (Feer, nadglaeminglés) - e em
parte, de diferentes supos ¢bes sobre 0 ponto de partida mas adequado. Se, por
exemplo, a populacéo chinesafosse livre paraexportar Suas economias, asaidade
cgpitd poderiaser andamaior do que aintervencéo auad. Mas se 0 mundo fosselivre



paracomprar aivos chineses, aentrada de capita também digpararia Quem ndoiria
querer um pedago da economiamais dinémicado mundo?

Deformaplausive, a subvaorizacéo é condderavd, possve mente de aé 25%, no
critério ponderado pelo comércio, e de 40% emrdagdo ap ddlar, segundo sugeriu Fred
Bergden, do Peterson Indtitute for International Economics. A edimativa dataxa de
camhbio red ponderada pelo comércio do JP Morgan é gpenas 10% acima do patamear
médio dese 0 inidio de 1994, mesmo com a China sendo aeconomiade maior
crescimento do mundo durante o periodo. Também se desva orizou 8% desde outubro
de 2008. |ss0 é cartamente peculiar.

Quando a0 segundo ponto, Stephen Roach, do Morgan Stanley, argumentaque
diferencas no comportamento da poupanca determinam o baango de conta.corrente e
gue 0 superavit chinés néo pode determinar o déficit gerd dos EUA.

N&o acho nenhum dos argumentos persuasavo. Se a moeda chinesalinfluendar astaxas
de cambio do ddlar em rdacéo aos concorrentes da China, como certamente fez,
definitivamente afetara os balangos multilaterais. Além disso, um dos argumentos que
goresento em meu livro (recentemente atudizado) "Fixing Globa FHnance'
(Consartando as Finangas Mundias, em inglé&s) € o de que as taxas de cambio redis
também determinam os nivel's de poupanca em cada pai's, Néo gpenas 0 INversD. 1S
ocorTe porque 0s governos seimportam com o PIB. A taxade cambio red

subva orizada da China gerou uma contribuicgo para as exportagdes liguidas de 5,6%
do PIB entre 2006 e 2008. O governo chinés néo tinhamativos paratentar reduzir o
Uperdvit de poupanca naépoca dirigiu-se as exportagdes liquidas. Mas quando as
exportagdes liquidas despencaram em 2009, derrubando 3,9 pontos percentuals do
PIB, as autoridades chinesas agiram parareduzir o superdvit na poupanca, expandindo
0 crédito domeéstico e promovendo investimentos.

Roach também ressdta a poupanca liquida dos EUA inggnificante dos dias a@uas.
Masisso, também, é resultado de uma compensacéo fisca a0 aumento Nos superavits
de poupanca do setor privado. Por queisso fol necessiio? A respodta é que, com um
colosdl déficit estruturd em conta corrente, um aumento na poupanca privada nos
EUA teria, de outraforma, criado uma depressio. Em resumo, superévits de poupanca
S0 umavaiavd de palitica, néo um fato estabeecido.

Sobre 0 terceiro ponto, Sm, 0s desequilibrios sfo importantes. 1sso ocorre, em parte,
pelaformaque assumem. Como Anton Brender e Horence Pisani argumentam emum
estudo brilhante para.o Centro para Estudos de Palitica Européa (Ceps), a
caracterigtica digtintiva dos fluxas de capitd das economias emergentes € que
ocorreram naformade reservas- um aumento totd proximo a USS 6 trilhGes na
década de 2000* . 1s30 levou a aumentas imensos na demanda por divos liquidos e



seguros. Nosso perspicaz setor financeiro fabricou tais ativos no atacado, com
ingredientes "subprime”’, cujos resultados agora vemos,

Os deseqilibrios também sfo importantes porque teréo um grande impacto na
recuperacdn. Como Mark Carrey, presidente do Banco do Canadd, destacou em
recente discurso, se os desequilibrios permanecerem, ha dois resultados concebives
0OU 0s paises com grandes défidits externos continuam com défidits fiscais enormes aé
gue astaxas de juros mundiais comecema subir, exduindo do mapa os invesimentos
privados e, por fim, reduzindo o potencid de crescimento; ou s paises com déficits
comegam areduzir pesadamente seus défidits fiscals, sem qua quer mudancaque srva
de contraba ango Nos paises superavitaios caso em que haveria uma demanda
mundid odfidente

Quanto a0 quarto ponto, Jm O Nelll, economigta- chefe do Goldman Sachs, argumenta
que 0 Supardvit chinés et deixando de ser um fator Significativo. E verdade que cau
pelametade, enquanto proporcéo do PIB, desde 2007. A questéo € se essamudanca é
edruturd ou resultado de medidas temporé&rias e excepcionais O Banco Mundid ainda
espera que a conta corrente da China se estabilize em dtos patamares, com as
exportacdes liquidas encaminhando- se a representar uma contribui 2o podtivaparao
crescimento. A economiade maior expansio econdmica do mundo estaria exportando
desemprego. O'Nelll esta se adiantando demais

Conduo que o renminbi esta subva orizado, que isso € perigoso paraadurabilidede da
recuperac2o mundia e gue as agdes da China, aé agora, Néo trouxeram uma solucéo
durdvd. Também conduo que o reequilibrio € uma condicio necessiria parauma
recuperacéo sugtentavel, que mudangas na competitividede sfo uma condicéo
necessriapara o reequilibrio, que avaorizacio red do renminbi € necessxria para
mudar a competitividede e que a dta damoeda é necessaxria para uma val orizacéo red,
tendo em vigta o desgo dos chineses de coibir alinflacéo.

Os EUA ediveram cartos ao dar uma chance as discussdes. Mas as discussies
precisam levar aaguma acéo.

*Globa Imbaances and the Collgpse of Globaised Finance, CEPS,
2010(Desequilibrios Mundias e 0 Colgpso das Finangas Globdizadas, em inglés)
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