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Os paises emer gentes estdo modificando o ssema monetario global por
conta propria. Elesdecidiram proteger-se contra os caprichosdo mundo
financaro mundial por meio de um vagto acimulo de cr éditos contra os
emissoresde moedasdereserva.

Eg@0 crescendo as pressies no sentido de um reequilibrio da economiamundid. Ha
bagtante tempo o0 setor privado vem tentando enviar um grande fluxo liquido de
cgpitd dos rdativamente lentos paisss ricos em todo 0 mundo para seus dinémicos
paises emergentes. Mas 0s governos dos emergentes veém resstindo, intervindo nos
mercados de cambio e enviando o cgpitd de volta na forma de ressrvas de moeda
oficd. Mas parece provave gue as forgas aua mente em operaco naeconomia
mundid levardo essarecidagem aum fim natura. Se assm ocorrer, sera bagtante
proveitoso, mas também criard novos desafios.

Mervyn King, presdente do Banco da Inglaierra, fez um relato sobre o papd dos
chamados deseqilibrios mundiais na edigéo de feverairo do "Financid Sability
Review", do Banque de France. Essefluxo de capitd "morro admd’ - dos paises
pobres para 0s paises ricos -, predominantemente assumindo exposigies adivos
Supostamente seguros, teve conssguéncias importantes. uma reducéo nataxared de
juros, um aumento Nos pregos de divos, especid mente moradias, em varios paises,
indusve nos EUA; umabusca por rendimentos; uma onda.de inovag0es finencaras
paracriar aivos de maor rendimentos, embora supcstamente ssguros, um boom na
condrucéo resdendd e, findmente, umaenorme crise financara As loucuras do
mundo financaro e as fahas de regulamentacéo levam aculpa Masos
acontecimentas mundias - Néo gpenas 0 chamado "excesso de poupancd’, masa
formaque essesfluxas assumiram - gudaram acriar as condigdes para o desasire,
Naverdade, exise umadara corrdacéo entre 0 aumento dainadimplénciadurante a
crise e as podgdesinicials em conta corrente dos paises.

Como King também obsarva, 0 determinante subjacente fol um surto de poupanca
em regifes ja uperavitaias andamaior do que sau incremento de invesimentos.
Em um outro estudo recente, parao Morgan Sanley, intitulado "The Great
Rebdancing” (O grande reequilibrio), Alan Taylor, da Universdede da Cdifdrnia,
em Davis, e Mang Pradhan, mogtram amesma coisa, dessa vez espedificamente
para paises emergentes.



Por que, ent&o, ocorreu o surto de poupanca? King sugere trés explicagbes. uma
mudanca- no sentido de um estimulo a exportagbes-, que criou anecessidede de
cambios reas extremamente competitivos, uma decis2o de acumular resrvasem
moeda estrangeira na esteira das crises financeiras da década de 1990; ea
combinacéo de baixos nives de desenvolvimento financeiro com redes de seguranca
sodid inadequadas, 0 que incentivou incrementos na poupanca.

Sgaqud for o pgpd dosfluxos de capitd "morro acimd' na deflegracéo dacrise-
sobre 0 que reina controversa-, existe consenso em torno de que uma recuperacéo
plana exige reequilibrio. No mundo pos-crise, os antes aguecidos gestos das familias
nos EUA e em outros paises afetados provave mente seréo mornos, amedidaque
prosseguir a desdavancagem. As empresas néo financearas vém acumulando
uperavits financaros (lucros retidos maiores do gue os invesimentos) ha bagtante
tempo. Isso agora deixou 0s governas com enormes déficits. Para que esses déficits
Sgam reduzidos, enquanto Se promove a recuperacao, SA0 NECESSATias enormes
mudancas no baango externo.

Poderd isso acontecer agora? O estudo do Morgan Stanley argumenta que aresposta
€ 9m, por quatro razoes.

Primeiro, as resarvas em moeda estrangaira provaram seu vaor durante acrise, que
deixou as economias emergentes surpreendentemente ilesas. Mas a crise também
mogtrou que as resarvas exigentes SSo mais do que suficentemente grandes. A
reducdo nas reservas em moeda estrangeira entre setembro de 2008 e fevereiro de
2009 foi de USS$ 428 hilhdes, ou pouco menos de 6% do totd mundid. No totd, os
detentores de resarvas revelaram se mai's do que adequadamente segurados, mesmo
contraamaior crise desde 1930. Além disso, 0 custo da manutencéo de resarvas
numa época de juros ultrabaixos nos paises cujas moedas A0 empregadas paraessa
findidade também é devado. Na China, 0 custo pode ser hoje equivdente a 1,5% do
Produto Interno Bruto (PIB). Além disso, o crescimento puxado por exportagies
também parece muito menos araente numa era de retraco do consuMo NoS paises
ricos

Segundo, existe uma demanda reprimida por um aumento dos invesimentos - tanto
NOS paises avangados e emergentes. Em tercairo lugar, 0 consumo provavelmente
disparara nos paises emergentes. Esse ja € um objetivo especifico do governo chinés,
gue percebeu os perigos de depender da demanda dos paises de dtarenda
Fnamente, no curto prazo, a poupanca privada provavel mente crescera nos paises

avancados. Mas, no longo prazo, o envehecimento (populaciond) areduzir,
embora néo o ficiente paraimpedir o reequilibrio.



O estudo do Morgan Stanley condui que o impacto dessas mudancasinduiraum
aumento nas taxas de juros reais, reequilibrio mundid e maiores taxas de cambio
real nos paises emergentes. O aumento do cambio redl pode ocorrer mediante taxas
de cambio nominais mais dtas ou inflacdo mais devada Muitas economias
emergentes est80 agora dingindo suaméimatolerdanciaainflacio. Isso sugere que
umavaorizacZo mas rgpidatende afazer parte importante do mix de palitices,
indusive na China. Parao governo chinés, inflacio devada € um desadire, muito
mais do que qua quer modesta perda de competitividade externa. Sea China
permitisse umavaorizagZo mais rpida do yuan, outros paises provave mente
também seguiriam nessapalitica

No gerd, as mudancas destritas parecem plausivels Mas é provave quedasviriam
atrazer muitos sacrificios Uma devacdo dosjuros reas agravaria as dificuldedes

dos superendividados, sgam pessoas fidcas ou governos. Além disso, os paises
emergentes resigtiréo a mudancga contemplada - asresarvas mundiais cresceram
outros US$ 2,192 trilhdes entre fevereiro de 2009 e dezembro de 2010. Essataxade
acumulacéo €, certamente, desestabilizadora. Mas daestd em curso. N&p vou prever
quando is0 podera acabar. Posso dizer que USS 9 trilhdes sfo certamente
auficentes

O debate sobre o futuro do Sema monetario mundia etdem curso. Mas, muito
pragmeaticamente, os paises emergentes o esdo modificando por conta propria. Eles
decidiram proteger-se contra os cgprichos do mundo financaro mundid por meio de
um vago acimulo de créditos contra os emissores de moedas de resarva. Esse
episdio terg, cartamente, de chegar aum fim, especidmente agoraque ainflacéo
egta produzindo um medo maior. Além disso, forgas edtruturals provave mente
também produziréo o necessrio "grande reequilibrio”. Mas 0 caminho parao guge
gpenas comegou. Atencéo: é provave que sga acidentado.
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