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A " doenca" ndo deriva de recursos naturais abundantes e baratos, mas de salarios
baixos e alta dispersio salarial

O governo americano edtava prestes a declarar a China pais manipulador de suataxa
de cambio, mas, como prosseguem as negociagdes hilaterals, 0 Tesouro americano
decidiu adiar a dedisfo, provave mente porgue espera que a China ceda ago como
cedeu em 2005.

Naguele ano, 0 Senado dos EUA votou um aumento de tarifas de 27,5% sobre bens
importados da China que b néo se efetivou porgue nos anos seguintes a China
permitiu agprediacZo do yuan em 20%. Entretanto, como voltou avincular suamoeda
a0 dolar durante a crise, a pressfo voltou a ocorrer.

O defiat comercid dos EUA com a Chinavem caindo desde 2008. Néo obdante,
economigas eminentes como Paul Krugman e Martin Wolf est8o convencidos do
carder depreciado do yuan. Wolf lista quatro argumentos gpresentados por aqueles
gue discordam: "Primeiro, embora aintervencéo sgaimensa, adistor¢éo € pequeng;
ssgundo, 0 impacto no balango de pagamentos mundid € modesto; tercairo, 0s
desequilibrios mundiais néo sfo importantes; e, por fim, o problema, emborared, eta
sendo resolvido” ("Vaor", 7 dete més).

Entretanto, nenhum desses argumentas que o calunigado "Fnandd Times' em
seguida se gplicou em refutar é rdevante.

O fato essencid € smples aChinando tem superavit, mas déficit comercid em
relacéo aos demais paises dindmicos da Ada Logo, s 0 yuan eda atifiddmente
desva orizado, também es8o as moedas dos vizinhos.

O que os andlidias ndo compreendem ao verem s grandes superavit em conta corrente
dos paises exportadores de petrdleo e dos paises asaticos dinamicos, incdusvea
China, é que eses superavit decorrem da necessidade que esses paises tém de
neutrdizar sua doenca holandesa -ou sga, neutrdizar a sobregpreciacéo cronicade sua
taxa de cambio.

No caso dos paises as ticos, a doenca holandesa néo deriva de recursos naturals
abundantes e baratos, mas da combinacéo de salaios baixos com umadta dispersio
sdaid entre os engenheiros de fabrica e os pedes, quando comparada com ados
paisesricos



Como ataxa de cambio € determinada pelos bens mais baratos, se 0 pais que enfrenta
ese problemanéo adminigtrar Sua taxa de cambio, eta sera determinada por
bens indudtriais (tecidos, por exemplo) e invigbilizara a producéo de bensindudrias
sofidicados, que exigem pessod mais qudificado, pagam mdhores sd&iosetém dto
valor adicionado per capita

A doenca holandesa € uma fadha de mercado competivel com o eqilibrio alongo

prazo da conta- corrente do pais. Por isso, um pais aingido pela doenca holandesa, que
pretende s indudtridizar e dcangar nives cada vez mas devados de ofigticacéo
indugtrid, devera necessariamente adminidrar suataxa de cambio paradedocéalado
nivel de equilibrio em conta: corrente para o "equilibrio indudtrid”.

Logrado éxito nessaterefa (o que néo é fadil), o pais goresentara necessriamerte
uperavit em conta: corrente. E 0 que acontece com os paises asdicos dinamicos.

Decorre desse tipo de andlise uma consequéncia surpreendente. Namedidaem que
mals paises em desenvolvimento vao se dando conta da sua doenca holandesa, des
buscaréo neurdizé la e, tendo éxito, redizardo superavit em conta-corrente.

Por is30, ndo obdtante 0 estoque de capital sgamuito maior nos paisesricos, 0 que
veremos cada vez mas nos proximas anos € paises em deservolvimento goresantarem
devadossuperavit em conta-corrente e redlizar investimentas nos ou emprésimos para
OS paisesricos



