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A China deveria usar sua poupanca para melhorar sua infraestrutura e acelerar a
urbanizacao

O indice naciond de poupanca da China vem sendo bastante elevado nos Ultimos anos e
equivaiaa 52% do PIB em 2008 (0 ano mais recente com estatisticas disponivels).

Muitas vezes lhe foi atribuidaa culpa pel os desequilibrios mundiais. Paises que poupam
demais exportam demais, de acordo com a sabedoria convenciona, 0 que resultaem
deficit comerciais devados e reservas cambials crescentes.

Mas isso nem sempre é verdade. Por exemplo, se poupo US$ 100, mas invisto o mesmo
montante no ativo fixo da minha fébrica, estou equilibrado em termos domeésticos.

Um exemplo como esse descreve a Situagdo econdmica recente da China. No find de
2009 e comego de 2010, o indice chinés de poupanca poderia perfeitamente ter ficado
em 50% do PIB, caso o superavit comercia do pais ndo tivesse se contraido
Sgnificativamente.

Defato, a Chinaregistrou deficit comercid ao longo de parte desse periodo porque o
dto investimento em ativos fixos (gragas as politicas de estimulo implementadas depois
da crise financeira) dimentou a demanda interna por bens da mesma maneira que um
indice de consumo privado mais eevado afetaria.

O "superavit de poupanca’ sH se manifesta na baanca comerciad quando um pais
investe em ativos fixos um montante menor do que poupa. O pais SO opera com deficit
comercid quando investe muito e n&o limita o consumo.

Poupanca, evidentemente, nunca € prejudicial. Caso 0s norte-americanos e europeus
tivessem economizado mais, poderiam ndo ter criado os desequilibrios mundiais que
dimentaram acrise financera

E poupanca é especia mente positiva nos paises em desenvolvimento. Um dos desafios
para as nacOes pobres é a necessidade de acumular capitd de investimento sob
condigdes de baixa poupanca e sem incorrer em divida externa excessiva

Mesmo para uma economia em desenvolvimento com renda per capitaanua da ordem
dos US$ 3.000, como a da China, ampliar o patrimdnio da classe média continua a ser
uma questdo central.

Promover o maior crescimento de empresas de pequeno e médio porte, melhora de
infraestrutura e urbanizago mais rgpida sho tarefas vitals, e iSso requer muita poupanca.



Em quaquer forma sgnificativa de comparacéo internaciond, o volume de capitd
fisico per capita na China continua de 8 a 10 vezes inferior ao disponivel em paises
como Estados Unidos e Japdo. Sem um indice de poupanca rel ativamente elevado, um
pais em desenvolvimento como a China pode se tornar incapaz de reduzir
disparidade.

Se um pais em desenvolvimento tem poupanca elevada (a despeito dos esforgos atuals
por um aumento do consumo) como resultado de fatores estruturais, a melhor estratégia
n&o seriareduzir a poupanca por meio de "choques externos' de curta duragéo, tais
como uma va orizacdo dramética da taxa de cambio, que pode eiminar indlstrias
exportadoras da noite parao dia.

Em lugar disso, a poupanca deveria ser ainda mais candizada para o investimento
interno.

Por exemplo, a China deveria usar o dto indice de poupanca afim de melhorar sua
infraestrutura e acelerar a urbanizaco, o que deitaria uma fundacdo mais firme parao
futuro desenvolvimento.

A poupanca pode permanecer elevada, enquanto 0 consumo cresce em ritmo moderado,
e abaanca comercia seria conservada sob controle dada a demanda ampliada por bens
de capita importados.

Caso a China persista nesse rumo, seu superavit externo sereduziraaindamais, se as
demais condigdes permanecerem inateradas.

Mas esses objetivos podem ser buscados por meio de politicas internas cujo objetivo
seriaa promogdo de mudangas estruturai's, e ndo por politicas externas como uma

va orizagao da taxa de cambio. Sem mudangas estruturais internas, a vaorizagéo
cambial ndo sH solaparia as exportagdes, mas reduziria as importacles, gracas ao maior
desemprego e arendamais baixa.

A Chinaprecisareconhecer que a poupanca altanéo vai oferecer crescimento estavel
em longo prazo. Dados os termos de comércio internaciona sob os quais a China opera,
um crescimento sem ata no consumo interno serainsustentavel.
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