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O teste do marshmallow da economia

Por Jeffrey Sachs

A economia mundial passa por um inicio de ano turbulento. Os mercados acionérios estdo em queda livre; as economias
emergentes cambaleiam em decorréncia do forte declinio dos precos das commodities; fluxos de refugiados desestabilizam
ainda mais a Europa; o crescimento da China desacelerou-se de forma acentuada em reacdo a reversao dos fluxos de
capital e a sobrevaloriza¢ao da moeda; e os Estados Unidos sofrem de uma paralisia politica.

Para fugir dessa confusao, quatro principios deveriam servir de guia. Primeiro, o progresso econémico do mundo depende
de altos niveis mundiais de investimento e de poupanca. Segundo, os fluxos de poupanca e investimento deveriam ser
vistos de forma global, ndo nacional. Terceiro, o pleno emprego depende de altas taxas de investimento que se equiparem a
altas taxas de poupanca. Quarto, altos investimentos privados de empresas dependem de altos investimentos publicos em
infraestrutura e capital humano.

Primeiro, nossa meta mundial deveria ser o progresso econémico, o que significa melhores condicoes de vida pelo mundo.
Isso foi consagrado nos novos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, adotados em setembro por todos os 193
membros da Organizacdo das Nacoes Unidas (ONU). O progresso depende de uma alta taxa de investimento mundial:
desenvolver a capacitagio pessoal, a tecnologia e os estoques de capital fisico para impulsionar os padrées de vida. Nao ha
almocos gratis: sem altas taxas de investimento em know-how, capacitacdo pessoal, maquinario e infraestrutura
sustentavel, a produtividade tende a diminuir, arrastando para baixo os padrées de vida.

Bancos centrais e fundos hedge nao sao capazes de produzir crescimento econémico de longo prazo e
estabilidade financeira. Apenas investimentos de longo prazo, tanto piiblicos como privados, podem
tirar a economia mundial de sua atual instabilidade

Altas taxas de investimento, por sua vez, dependem de altas taxas de poupanca. Um famoso experimento psicologico
concluiu que as criangas que conseguiram resistir a tentagdo imediata de comer um marshmallow e, assim, ganhar dois
marshmallows no futuro, tiveram mais probabilidade de prosperar como adultos do que aqueles que nao conseguiram. Da
mesma forma, sociedades que postergam o consumo, para poupar e investir pensando no futuro, vao desfrutar de rendas
maiores no futuro e maior segurancga na aposentadoria. (Quando economistas americanos aconselharam a China a elevar o
consumo e reduzir a poupanca estavam ensinando maus habitos da cultura americana, que poupa e investe pouco para o
futuro dos EUA).

Segundo, os fluxos de investimento e poupanca sdo mundiais. Um pais como a China, com uma taxa alta de poupanca,
superior as necessidades locais de investimento, pode investir em outras partes do mundo que poupam menos, mais
notavelmente a Africa e a Asia de baixa renda. A populacdo da China envelhece a passos largos e as familias chinesas
poupam para a aposentadoria. Os chineses sabem que seus ativos financeiros familiares vao ser a principal fonte de sua
seguranca financeira. A Africa e a Asia de baixa renda, por outro lado, sio regides pobres em capital e t¢ém populacdes
muito jovens. Podem captar dos grandes poupadores da China para financiar o fortalecimento de seu ensino, capacitacao
pessoal e infraestrutura, de forma a impulsionar sua prosperidade econdmica futura.

Terceiro, uma alta taxa de poupanca mundial ndo se traduz automaticamente em uma alta taxa de investimento; se nao for
direcionada apropriadamente pode causar desemprego e gastos insuficientes. O dinheiro colocado em bancos e outros
intermediérios financeiros pode financiar atividades produtivas ou especula¢des de curto prazo. Grandes banqueiros do
passado, como John Pierpont Morgan, construiram setores como o ferroviario e o siderargico. Os gestores de recursos de
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energia inteligentes para as cidades e sistemas de satide baseados em informacoes - dependem de parcerias publico-
privadas, nas quais politicas publicas e investimentos publicos ajudam a estimular o investimento privado.

Nosso problema mundial atual é que os intermediarios financeiros do mundo néo estdo guiando apropriadamente a
poupanca de longo prazo em dire¢do aos investimentos de longo prazo. O problema é agravado pelo fato de que a maioria
dos governos (os EUA sdo um caso gritante) vem investindo cronicamente quantias insuficientes em educac¢ao de longo
prazo, treinamento para capacitacao e infraestrutura.

A crise financeira asiatica de 1997 seguiu-se a interrupg¢ao repentina de fluxos
de capital em direcdio a Asia. A concessdao mundial de créditos de curto prazo
secou depois da quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008, o que
causou a Grande Recessdo. Agora, a China depara-se com o mesmo problema,
as entradas de capital de uma hora para outra viraram fluxos de saida.

O conselho macroecondmico predominante para a China - elevar o consumo
doméstico e sobrevalorizar o yuan para reduzir as exportagdes - nao passa no

teste do marshmallow.

A politica certa é canalizar a alta poupanca da China para mais investimentos em infraestrutura e capacitacdo pessoal na
Africa e Asia de baixa renda. O novo Banco Asiatico de Investimento em Infraestrutura (AIIB, na sigla em inglés), da
China, e sua iniciativa "Um Cinturdo, Uma Rota", para criar conexdes modernas de transporte e comunicagoes pela regiao,
sdo passos na direcao certa.

Em termos mais gerais, os governos deveriam expandir o papel dos bancos de desenvolvimento nacionais e multilaterais
(incluindo os bancos de desenvolvimento regionais da Asia, Africa, Américas e dos paises islamicos) para canalizar as
poupangas de longo prazo de fundos de pensao, fundos de seguros e bancos comerciais em direcao aos investimentos
publicos e privados de longo prazo na infraestrutura e segmentos empresariais do século XXI. Bancos centrais e fundos
hedge nao sdo capazes de produzir crescimento econémico de longo prazo e estabilidade financeira. Apenas investimentos
de longo prazo, tanto piblicos como privados, podem tirar a economia mundial de sua atual instabilidade e baixo
crescimento. (Sabino Ahumada).

Jeffrey D. Sachs é professor de economia e diretor do Instituto Terra, da Columbia University. E também
assessor especial do secretario-geral das Nacoes Unidas no tema das Metas de Desenvolvimento do
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