China experimentou
ao longo dos anos re-
centes um veloz cres-
imento no PIB, mer-
cados aciondrios e imobilidrios
extremamente especulativos e,
nos fGltimos meses, inflacdo ace-
lerada‘— atualmente registran-
do taxa anualizada de 13% para
o primeiro trimestre de 2008,
Esse superaquecimento é quase

certamente causado pelo regime .

cambial do pais, ainda que nio
pelos motivos freqtientemente
citados em grande parte do de-
bate politico, de que uma moe-
da subavaliada permite ao setor
exportador da China expan-
dir-se devido a subavaliacdo das
mercadorias chinesas nos mer-
cados mundiais, e esse setor ex-
portador em expansdo impul-
siona crescimento e lucrativida-
de no resto da economia. O regi-
me cambial é a principal causa
da expansdo economica chinesa
atual, em grande parte devido
ao seu impacto sobre as condi-
¢Oes monetarias internas.

No momento em que escrevo, o
yuan € negociado a ligeiramente
menos de 7 para o dolar dos EUA,
uma aprecia¢io de mais de 17%
desde 21 dejulho de 2005, quando
amoeda nacional foi desvinculada
do dolar americano. Para estabele-
cer o valor da moeda, o Banco do
Povo da China (BPC) precisa coms-
prar ou vender tantos dolares
quantos o mercado solicitar. A ele-
vada taxa de poupanca da China e
o veloz crescimento da producdo
industrial tém significado que o
pais precisa produzir um superavit
na balanc¢a comercial, e o ingresso
de délares oriundo da conta daba-
lanca comercial tem sido dilatado
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por ingresso adicional na conta de
capital, num momento em que in-
vestidores compravam ativos chi-
neses para se aproveitarem dos
pregos baixos e do crescimento.

Nos filtimos anos, a conseqiéncia
tem sido crescimento acelerado nas

- teservas, culminando na alta dessas

reservas em mais de US§ 154 bilhoes
para os trés primeiros meses de 2008
— que ja representam praticamente
um terco dos impressionantes US$
464 bilhdes do ano passado. Esse au-
mento nas reservas prendeu a China
numa cilada monetaria. As reservas
em alta, alimentadas pela disparada
no superdvit da balanca comercial,
devem ser acompanhadas por cresci-
mento no dinheiro local, enquanto o
BPC prové os recursos para a compra
dos délares que entram no pais com
yuan e titulos do banco central.

Essa geracdo de moeda acaba de-
sembocando em grande parte no sis-
tema bancdrio, no qual a maior parte
da disparada na expansdo do crédito
alimenta produgio, em vez de consu-
mo. No momento em que a producdo
industrial chinesa se avoluma, o resul-
tado & um aumento no superavit da
balanca comercial, que por si s6 pro-
vocasalto adicional nasreservas.

Corte brusco do
crescimento chinés
pode levar auma queda
repentina nos precos
das commodities

O sistema financeiro da China é
rigido, inexperiente em gestio de
risco e, apesar das recentes tentati-
vas de fazer uma faxina nos emprés-
timos ndo pagos, ainda estd sobre-
carregado com uma vasta e crescen-
te quantidade de empréstimos irre-
cuperaveis, que serd agravada por
uma retragdo econdmica ou por
uma correcdo abrupta nos merca-
dos imobilidrios. O fragil sistema fi-
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nanceiro refreia gravemente as op-
¢des politicas do BPC, ao dificultar,

por exemplo, a administracdo das
taxas de juros. Permitir que as taxas
de depdsitos e de empréstimos au-
mentem de forma rapida demais
quase certamente provocard dificul-
dades de crédito a uma grande
quantidade de tomadores de em-
préstimos marginais, ainda que si-
multaneamente estimule ingressos
especulativos adicionais.

O que as autoridades podem fa-
zer? Ha varias medidas convencio-
nais que poderiam ser usadas para
retomar o controle da politica mo-

netaria — mais flexibilidade na taxa

de cambio, aumento nas exigéncias
de reservas minimas, reforma do sis-
tema bancério e desregulamenta-
¢io dataxadejuros. Aexcegiodal-
tima, as autoridades tentaram todas
elas, mas parece que quase ndo surti-
ram efeito. Ao contrario, a maioria
das medidas de crescimento au-
mentou nos anos passados.

Mais importante ainda, a produ-
¢do industrial continua em dispara-
da e, junto com ela, o superavit na
balanca comercial e a base moneta-
ria. Se a causa fundamental dos de-
sequilibrios chineses & o regime
cambial, isto ndo deveria ser surpre-
sa. Sem uma politica que reduza di-
retamente os ingressos de conta cor-
rente e de conta de capital da balan-
ca de pagamentos a um nivel mais
gerenciavel, nenhuma dessas medi-
das tomadas pelo BPC e pelas autori-
dades conseguira deter a marchada
economia e mederar aumentos nos
precos dos ativos. O crescimento ver-
tiginoso se manterd até a economia
ser obrigada a se ajustar de modo
inesperado e talvez danoso.

Existem atualmente duas opgoes
amplamente discutidas que pode-
raorefrear ou, até, reverter os ingres-
sos de conta corrente e de conta de
capital. Primeiro, 0 BPC pode manter
a veloz apreciacio da moeda, de
aproximadamente 12% - 14% anual-

mente. Orisco & que uma apreciagao
mais veloz estimula maior surto de
ingressos especulativos e, assim, mi-
naapropriametaque espera atingir.
Na verdade, na maioria dos célculos,
os ingressos de dinheiro de curtissi-
mo prazo (“hot money"“) até agora
no ano estio se acumulando a um
nivel trés vezes superior ao da ja ele-
vada taxado ano passado.

A segunda opgo, que teria sido
discutida em outubro num docu-
mento interino, mas rapidamente re-
jeitada pela lideranga, estabelecia que
0 BPC arquitetaria uma maxi-revalori-
zacdo de 15% a 20%. A medida prova-
velmente ndo afetaria imediatamente
o volume de exportagio — determi-
nado, na sua maior parte, pelo cresci-
mento na producio industrial — mas
estimularia as importagdes e reduzi-
ria ou até reverteria os ingressos espe-

culativos. O risco € que os lucros de
exportagdo poderiam desmoronar,
alimentando, assim, os crescentes ni-
veis de empréstimos ndo pagos no ja
vulneravel sistema bancério.

As autoridades relutaram em
ajustar o regime cambial devido ao
seu impacto potencial de curto pra-
zo sobre a expansao da taxa de em-
prego. Acredita-se amplamente que
a taxa de desemprego urbano seja
muito superior aos 4,3% oficiais —
algumas estimativas situam o ni-
mero em 8% a 10%. A taxa de desem-
prego entre os jovens & muito maior
e existem algumas evidéncias de que
a taxa de desemprego entre univer-
sitarios recém-formados esteja au-
mentando rapidamente — segundo
um comunicado recente do Ministé-
rio da Educacdo, 30% dos pos-gra-
duados de 2007 continuam desem-

pregados. Nenhuma dessas' condi-
¢bes deixa o governo mais ansioso
para organizar um ajuste que pode-
rd provocar um aumento repentino
nataxadedesemprego no curto pra-

- 20, especialmente entre 05 jovens

nasregides urbanas.

Apesar disso, ndo estd nem um
pouco claro que as autoridades po-
derdo continuar permitindo algo
préximo da taxa atual de expansao
monetaria. Para os meses remanes-
centes de 2008, a respeito do qual o
vice-premié Wen ja alertou, afir-
mando que serd um ano “extrema-
mente dificil”, a China serd obriga-
da a escolher entre caminhos que
provavelmente envolverdo dificul-
dades significativas ao sistema fi-
nanceiro. Apesar ce ser possivel que
as condigoes globais se tornem pro-
picias, permitindo que a China
ajuste o seu regime cambial sem
prejudicar demais o crescimento
do PIB, existe um risco real de:um
abrupto ajuste forcado que podera
terumimpacto gravemente negati-
vo sobre o crescimento. Esse ajuste,
de corte brusco do crescimento chi-
nés e, com ele, a demanda chinesa
por importacdes de commodities,
podera levar a uma queda repenti-
nanos pregos das commodities.

No médio prazo, é uma apostara-
zoavel que a China manterd a sua ex-
pansdo veloz, apesar de que, quando
os fatores demogrificos ficarem ne-
gativos, em 2010 e 2011, a taxa de
crescimento vai se desacelerar de
forma significativa ante os niveis
atuais. No curtissimo prazo, porém,
especialmente se a inflagdo conti-
nuar aumentando, existe uma pro-
babilidade consideravel e crescente
de uma abrupta reversio das condi-
¢oes ideais que a China desfrutou. Se
isso ocorrer, o impacto sobre o cres-
cimento global e os precos das com-
modities serd severo.
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