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Egamos tesemunhando uma for ma de operagdo militar monetaria

"Egamos no meo de umaguerracambid internadiond, de um enfraguecimento
gerd das moedas. Is30 nos ameaga porque tiraa nossa competitividade'. Essa
gueixafatapor Guido Mantega, 0 ministro das Fezenda do Brasll, € plenamente
compreensivel.

Numa era de demandainsuficiente, emissores de resarvas cambials adotam
expansid monetaria, e N emissores reegem com intervencdo cambial. Aqudes,
como o Brasil, que nfo estfp entre os primeiros e preferem ndo copiar os Ultimos, 2
deparam com uma digparada nas Suas moedas. Elestemem os resultados.

Essan&o éaprimearavez que ocorrem essestipos de conflitos cambiais Em
setembro de 1985, os governos da Franca, Alemanha Ocidentd, Japdo, EUA e
Reino Unido se encontraram no Plaza Hotd em Nova Y ork e acartaram a
depreciacéo do ddlar dos EUA. Aindaantes, em agosto de 1971, o presidente
Richard Nixon impds 0 "chogue Nixon'", langando uma sobretaxa de importagéo de
10% e encarrando a convershilidade do ddlar em ouro. Os dois eventos refletiram o
desgo dos EUA de desvaorizar o dolar. O paistemn o mesmo desgo hoje Mas
destavez é diferente: 0 centro da atencéo néo € um diado obediente, como o Japéo,
mas a proxima superpoténcia do mundo, a China

O ajugeinevitavd na direcio dos déficits em conta corrente no
mundo emer gente est& sendo dedocado par a paises que sdo
atraentes aosingressos de capital e queredutam ou sio incapazes
deintervir nos mer cados cambiais na escala necesséria. Pobre
Bragl!

Quando dois defantes desse porte lutam, 0s epectadores podem ser pisoteados. Eis
trésfatos rdevantes paraas guarras cambias auas

Primeiro, como resultado da crise, 0 mundo desenvolvido esta sofrendo uma
demanda cronicamente deficiente. Em nenhuma das seis maiores economias de dta
renda- EUA, Jgpéo, Alemanha, Franca, Reino Unido e Itdia- o Produto Interno
Bruto no sagundo trimestre deste ano retornou ao ponto onde esteve no primaro



trimestre de 2008. Essas economias agora operam num nivel até 10% abaixo das
Suas tendéncias passadas. Umaindicacgo do excesso de oferta é a queda no niidleo
dainflacéo para perto de 1% nos EUA e nazonado euro: a deflacéo acena. Esses
paises ansegiam por crescimento puxado por exportagdes. |sso vae tanto paraos
paises com déficits nabdanca comerdd ( EUA) como para os que tém superavits (
Alemanha e Japdo). No todo, porém, iss0 SO podera acontecer se 0s paises
emergentes se moverem nadirecéo de déficits em conta corrente.

Segundo, os stores privados estép traba hando exatamente nessa direg2o. Nas suas
projegdes de aoril (prestes a serem audizadas), o Inditute for Internationa Finance
(I1F), com sede em Washington, sugeriu que neste ano o fluxo liguido de
finandamento privado externo gue ingressaranos paises emergentes srade US$
746 bilhdes. Esse montante seria parcid mente compensado por uma saidalliquidade
recursos privados desses paises, da ordem de US$ 566 bilhdes. Mesmo assim,
também com um superavit de US$ 320 bilhdes em conta corrente, € com modestos
ingressos de capitd ofica, 0 sddo externo do mundo emergente, sem intervencéo
oficid, seriaum superdvit de US$ 535 bilhdes Sem aintervencdo, porém, isso néo
poderia acontecer: aconta corrente precisa equilibrar o fluxo liquido de cgpitd. O
gudte ocorreriacom umataxa de cambio mas dta No fim, o mundo emergente
teriaum déficit em conta corrente financiado por um ingresso liquido de capitd
provado vindo dos paises de dtarenda. Reamente, is0 € exalamente 0 que siade
Se esperar que aconteca

Tercaro, esse gude naturd continua sendo frustrado pelo acimulo de resarvas
cambiais. Essas someas representam uma saida de capitd oficid. Entre janeiro de
1999 e julho de 2008, as reservas oficiais do mundo cresceram de US$ 1,615 trilhdo
paraUS$ 7,534 trilhdes, um aumento espantoso de US$ 5,918 trilhdes. Esse
aumento foi umaforma de autosseguro depois das crises anteriores. Redmente, as
resarvas foram consumidas durante essacrise; encolheram em US$ 472 bilhdes
entre julho de 2008 e feverairo de 2009. Sem divida, is30 gudou paises sem
reservas aamortecer 0 impacto. Mas esse uso de reservas representou meros 6% do
nivel anterior acrise. Além disso, entre fevereiro de 2009 e maio de 2010, as
resarvas aumentaram em US$ 1,324 trilh&o adiciond, paradingir um vaor proximo
de US$ 8,385 trilhdes. O mercarntilismo vive

A Chinaé o interventor dominante, respondendo por 40% do acimulo desde
feverairo de 2009. Até junho de 2010, suas reservas aingiram US$ 2,45 trilhdes,
30% do totd mundia e um desconcertante percentud de 50% do seu proprio PIB.
Esse acimulo deve ser visto como um enorme subsidio as exportagdes.



Jamais na higtdria humana o governo de uma superpoténcia emprestou tanto eo
governo de outra. Ha quem dirme - Komd Si-Kumear, do Trust Company of the
Weg, no Financid Times de ontem, por exemplo - que esse tipo de adminidracéo
dataxa de cambio ndo € manipuladora, ao contrario das opinides do Congresso dos
EUA, jaque 0 gugte pode ocorrer por meio de "mudancas nos custos e pregos
internos’. Esse argumento seriamais convincente sea Chinando tivese se
empenhado tanto e de formatéo bent sucedida para suprimir as consequéncias
monetaias g portanto, inflacionarias, da suaintervencdo. Enquanto isso, o guste
inevitave nadirecfo dos déficits em conta corrente no mundo emergente esta sendo
ded ocado para paises que S0 atraentes aos ingressos de capitd e que também
relutam ou 2o incgpazes de intervir nos mercados cambias na escala necessria
Pobre Brasil! Sera que estariamos presenciando o tiro de largada paraa proxima
crisefinancaranum mercado emergente?

John Conndly, secretério do Tesouro de Nixon, teriadito aos europeus que o dolar
"€ anossanoeda, mas seu problemd’. Os chinesas repondem adtura. Naauséncia
de gudtes cambials etamos tesemunhando umaforma de operacéo militar
mong&ia naredidade, os EUA es@o tentando inflacionar aChing, eaChing, a
deflacionar os EUA. Os dois lados est@o convencidos de que eséo certos, nenhum
eta tendo éxito; e o resto do mundo sofre.

Né&o e dificl enxergar o ponto de visa da Ching; 0 pais esta deseperado em evitar o
gue ee conddera como o terrivel destino do Japdo apds o acordo do Plaza. Com ua
competitividade nas exportagdes prgudicada pdaforte dtanasuamoedae
pressonado peos EUA areduzir seu superévit em conta corrente, 0 Jgp&o optou néo
pelas necessirias reformias esiruturals, Mas por uma enorme expansio monetaria A
bolha consequente gudou a produzir a" década perdidd’ dos anos de 1990. Outrora
recordista mundid, 0 Japdo caiu numa depressio. Paraa China, obviamente,
quaquer desfecho semd hante seriauma catédtrofe. Ao mesmo tempo, e difidil
conceber uma configuracéo robustada economiamundia sem vagiosingressos
liquidos de capitd dos paises de dta renda rumarem para os demais.

O que s necessita é um caminho para esses gugtes globais necessrios. |so exigira
néo somente uma determinacdo para cooperar, que agora parece edar extremamente
em fdta, como também maior imaginacéo sobre reformas internas e internacionas
Eu godariade ser atimiga. Mas ndo estou: € muito improvave que um mundo gque
pratica paliticas de autoprotecéo tenhaum find fdiz
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