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Durante anos, paliticos e economistas americanos queixaram se da desva orizacio
da moeda chinesa. Mas seus argumentos podem ter deixado de ser téo inequivocos
como antes. O yuan chinés subiu para 6,5 yuans por ddlar, dos 8,2 yuans por ddlar
em junho de 2005, e os pregos ao consumidor na Chinasubiram mais de 5% em
relacdo ap ano passado.

|s30 Sgnificou umavaorizacdo nomind de 25% contra.o dolar e umavaorizagéo
red de 20% contra uma cesta de moedas dos principas parceiros comercias da
China desde 2005. Ao mesmo tempo, 0 superavit em conta corrente da China -
argumento nimero 1 contra um yuan subvaorizedo - caiu para’5,2% do AB em
2010, de um pico de 10,1% do PIB em 2007.

Essas mudangas levaram um pequeno coro de influentes economidtas de bancos de
investimento e do governo amudar o tom, afirmando que 0 yuan eta se
goroximando do vaor justo. N&o é umavisio generdizada. Mas mesmo entre 0s
mai's duros criticos do cambio chinés, hamaior acetacéo de que amoeda eta
menos desva orizada do que dguns anos arés.

Avdia ovdor juso de umamoedanéo € umatarefasmples Paraas moedas sob
cambio flutuante, fundamentos econdmicos como inflacéo e crescimento témum
impacto sobre a cotacéo definida pel o mercado, mas as taxas de cambio tambem
podem se dterar devido auma diversdade de outros fatores econdmicos e
psicologicos. As enormes variagdes do iene japonés frente ao dolar duranteum
periodo em gue os fundamentos da economiajaponesa pouco s dteraram sfo um
exemplo.

Para 0 yuan, cujo vaor érigidamente controlado pelo governo, avdiar o vaor que
seriadefinido pedo mercado é andamais difidl. Mas andisando o tamanho do
Superavit chinés em conta corrente e seu aciimulo de reservas cambials, economigtas
podem chegar a esimativas do grau de desva orizacéo.

O degacdo em Washington €, muiitas vezes, de que 0 yuan et desvaorizado em
40% narelacdo ao ddlar. As origens dos 40% estéo relacionadas com estudo
redizado por John Williamson e Cline William, economidtas do | ndtituto Peterson
de Economia Internaciond, sobre qua vaor deveriater 0 yuan paratrazer todos 0s
sddos em conta-corrente, indusive os da Chinae da EUA, para 3% do PIB.



O raciocinio é que um yuan mais vaorizedo devaria o custo das exportagdes da
China e reduziria o custo de suas importagies. Ao cacular ardacdo entre pregose
demanda de importagdes e exportages, 0s economigas podem estimar o grau de
va orizacdo necessario para corrigir o desequilibrio nas rdlagbes comerdas da
China

A dificuldade pararedizar esse cAculo etd em s de extremamente sensive a
variagles na conta corrente chinesa. Como o superavit chinés em conta corrente
diminuiu, como proporcéo do PIB, as esimativas do grau de va orizacZo tornaram
S menores.

O mais recente estudo de Williamson sugere que o grau de desval orizacéo caiu para
quase 30%. Outros acreditam que até mesmo ese percentud exagera o grau de
vaorizac2o necessaxrio paralevar 0 yuan aum vaor juso.

Jm ONelll, diretor da Goldman Sachs Asset Management, diz que moddo de sua
empresa de invesimento ja no sugere que 0 yuan, também conhecido como
renmimbi, estgja desval orizado.

"Exigemdiversass evidéndas [de que] amaoria dos adultos em Washington e no
restante dos EUA prefereignorar”, afirma ONelll. "O superavit comerdid eo
Uperdvit em conta corrente chineses diminuiram bagtante, de modo que eu diriaque
as evidéndias auas sfo bagtante favoraveis agueles que deixaram de acreditar que o
yuan eda desvdorizado”.

Mas obsarvar adimenséo do superavit em conta corrente € SO umamangrade
edimar o grau de desvaorizacdo damoeda. Paraadminigtrar o vaor do yuan frente
a0 ddlar, o banco centrd da Chinatem de redlizar intervengdes continuadas nos
mercados cambias.

As conseguéncias dessas intervengdes s30 0 enorme e crescente estoque de reservas
cambias chinés, que dados mais recentes estimam em US$ 3,04 trilhGes no fim de
marco. O aclimulo de reservas cambiais sugere que 0 BC da Chinacontinuaa
intervir fortemente no mercado para sugentar 0 yuan em um nivel attifiddmente
baixo, indicando que 0 grau de desva orizacdo permanece mas eevado do que
sugere 0 encolhimento do superavit em conta corrente.

A naurezaimprevisive dos fluxos de capitais complicamais o cenaio do que
aconteceria ao yuan se Pequim passasse a adotar um regime de cambio flutuante.

Eswar Prasad, professor da Universdade de Corndll e pesquisador sénior da
Brookings Inditution, acredita que se a China abrisse sua conta de capitas, as



familias poderiam trandferir parte de seus depdsitos bancarios para o exterior,
gerando pressies de curto prazo de depreciacéo do yuan.

"Egtalonge de ser Abvio gque se a China dorisse sua conta de capitals, 0 yuan
cartamente caminhariaem determinedo sentido”, diz de. "Osfluxos de capita
implicam que uma depreciacéo também poderia ser uma possibilidede.”

As evidéndas econdmicas podem estar comegando a pender contra os prindpais
criticos do yuan em Washington, mas des ndo estdo digpostos aadmitir derrota. O
deputado republicano Tim Murphy, da Penslvania, e um dos maiores criticos da
paliticacambid chinesa, reconhece que 0 yuan avangou um pouco em rdacéo eo
ddlar. Mas Murphy, co-autor de um projeto de lei sobre manipulacéo da moeda, néo
refreou suaretorica. 'S porque o fogo pode estar arefecendo, néo Significaquea
gente dexade ir pegar umamangueiracontraincéndios’, diz de.

Apesar de 0 yuan ter vaorizado cerca de 10% em relacéo ao dolar desde junho
passado, segundo agumeas edimativas gudtadas pdainflacéo, "amoedaandaeta
desvdorizadaem aé€40%", dizde.



