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O finandamento ao investimento € fundamental para dar susentacéo ao
desenvolvimento

Alguns economigtas brasilaros dirmam em dto e bom tom que aChinaéa China
porque, a0 contré&rio do Brasll, tem uma poupanca devada, 0 que permite sustentar
Uas dtas taxas de investimento, desde 2003 superiores a40% do PIB. Por detras das
elevadas taxas de poupanca estariam a dta propensio para poupar do trabahador
chinés e grandes superdvits fiscais, ambaos contribuindo para 0 aumento da poupanca
agregada. Neste artigo sustentamos que td visdo - imbuida de pressupostos tedricos
reducionidas - € Smplisa paraentender o milagre chinés.

A expaiéndamundid modra que um dos fatores fundamentals paradar sustentacéo
a0 desenvolvimento € o financiamento ao investimento. Essaquestéo foi tratada por
Keynes em seu debate com os economistas Ohlin e Robertson sobre a causaidade
entre poupanca e invesimento: "' Os bancos detém uma posi ¢éo chave natranscéo de
umaecdainferior de atividede paraumamasdevada Se desrecusam uma
acomodacZn, um crescente congestionamento do mercado de empréstimos de curto
prazo ou do mercado de novas emissdes inibird a mehora (nas condigdes de
finendamenta), néo importa quéo fruga o plblico se proponhaaser apartir de suas
rendasfuturas. (....) O mercado de investimentas pode tornar- se congestionado por
causa dafdta de liquidez, mas nunca se congestionara por fata de poupancd'.

Assm, para Keynes, o invesimento néo depende de poupanca prévia, eSm de
financiamento. Este, por suavez, néo se confunde com poupanca, podendo a
liquidez necessaria pararedizac2o do investimento ser criada endogenamente pelo
sgemafinancaro: umaeconomianéo podera e expandir 2 0 Sgemafinancaro
néo for capaz de atlender dadticamente a demanda crescente por finenciamento dos
agentes. Contudo, se ha pergpectivas promissoras quanto ao futuro e a demanda por
financiamento das empresas € atendida, ent&o o processo mulitiplicador de renda
gerado pelos gadtos de investimentos resulta expost em um volume de poupanca
correspondente.



Quando Keynes diz "néo importa o quéo frugd o pablico se proponhaa ser apartir
de suas rendasfuturas', e susenta que mesmo que s agentes aumentem sua
PPropenséo a poupar 1SS N2 garante um investimento (e poupanca agregada) maior,
pois se 0 "expirito animd" dos empresarios Néo ediver desperto e houver umaoferta
de finendamento insUfidente, o0 investimento pode néo e redizar.

Em umaeconomiaabataataxa de cmbio € umavaiavd fundamentd na
determinacéo do mix entre poupanca doméstica e poupanca externa, umavez que a
manutencdo de uma taxa de cambio competitivaao mesmo tempo que esimulacs
investimentos em sgtores comerdidizaveis inibe o déficit em transacOes correntes;
dterngtivamente um cambio red goreciado desestimula osinvestimentos em setores
comerddizavas gera ddficits em transagles correntes e estimulaa captacéo de
recursos externos.

A goreciacdo do cambio red resultaem um aumento naimportacéo de bensde
cgpitals para viahilizar um dado volume de investimento, 20 mesmo tempo em gque
desetimula a producéo domestica desses bens. Assm, quando ataxa de cambio s
goredia, emerge Smultaneamente uma deterioraco em conta corrente e uma queda
na poupanca doméstica, estando ambaos 0s processos relacionados a contrag2o das
exportagdes liquidas.

Valtemos, agora, a China. Em primero lugar, a sustentacdo das devadas taxas de
invesimento tem sdo fata por meio de um sgtor bancério pablico, dirigido para
finendar a custos baixos (e subgdiado) a producéo e investimento produtivo. O setor
bancaio edad chinéstem sSdo capaz de aender dadicamente as demandas
cresoentes de financiamento das empresas do pais. Essaé a"solugéo chinesd’ para
resolver o problemado congestionamento por falta de liquidez destacado por
Keynes. Em segundo lugar, com os sdérios médios baixas, em funcéo de umaoferta
“ilimitadd’ de mé&o de obra, ardacéo lucro/sdaio é devadana China, conbinada
com um cambio depreciado, torna uas exportagdes extremamente competitives. Em
tercaro, 0 governo chinés mantém um forte controle sobre ataxa de cdmbio - a
"cergado bolo" nafdiz expressio de Jos2 R. Campos (Vdor, 24/06/2010), o que €
possive em fungéo da exigéncia de controles extensivas sobre os fluxos de capitals
gue serve paraarair investimentos diretos estrangeiros voltados para exportacéo e
esimular a expansdo da capacidade produtiva das empresas domeésticas voltadas
para o exterior. Assm, a Chinatem devadiss mos superavits em conta corrente
(média de 8,6% do PIB em 2005-09), acumula reservas cambiais gigantescas e €
grande exportadora de capitais para o resto do mundo. A acumulacéo deresarvas é
fata sem maores problemas em funggo do baixo diferencid entre taxas de juros
domedtica e taxas de juras externas, 0 que combinado com eevadas taxas de
crescimento econdmico, permitiu manter ardacéo divida plblica brutalPIB entre



16,5% a 20,2% nos Ultimas anos. Ao mesmo tempo, o déficit pablico do governo
centrd (M, caro lator, a Chinatem déficits plblicod) tem se mantido baixo e
dedlinante (menos de 1% do PIB em 2006-08), 0 que abriu espago parao uso de
politicas fiscals contracidicas em 2009.

Em condusfo, a China é a China porque adota um gerenciamento de sua palitica
macroecondmica gue permite a economia crescer de forma sustentada, superando os
congrangimentos de financiamento ao invesimento, e sem esbarrar naresiricéo
externa ao crestimento que assola varios paises emergentes.
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