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Baixa da taxa de lucro e crescimento chinés”
Myléne Gaulard™

Introducao

E importante estudar o processo de acumulacdo da China a fim de melhor
compreender os limites contra os quais o crescimento econémico chinés corre o risco de se
confrontar no futuro. Segundo alguns economistas, a China apresenta uma taxa de
investimento demasiadamente elevada, que ameacaria lesar a continuidade de seu processo
de acumulacdo. A partir dessa constatagdo, diferentes estudos procuram explicar os
problemas encontrados pelo pais em sua relagdo com o investimento, mas, sobretudo, é
essencial retomar aqui as ferramentas de anadlise que nos fornece a teoria da baixa
tendencial da taxa de lucro. Essa teoria, posta em evidéncia hd mais de um século por Karl
Marx, parece, com efeito, explicar a situacdo experimentada hoje pelo gigante econ6mico

asiatico.

A analise da taxa de investimento chinesa:
um investimento demasiadamente elevado?
Um problema de produtividade?

Na China, a taxa de investimento atingiu em 2008 47% do PIB, um recorde mundial.
Entretanto, ao invés de se felicitarem devido a uma acumulacdo de capital tdo forte, as
autoridades chinesas comegaram a se inquietar. Desde 2006, o presidente Hu Jintao e o
primeiro-ministro Wen Jiabao pedem uma redugdo dos investimentos. Segundo a Comissao
Nacional de Desenvolvimento e de Reforma, “se a amplitude do investimento é
demasiadamente importante, se o crescimento do investimento é excessivamente rapido e
se a composicdo do investimento é irracional, entdo a solidez e o ritmo do crescimento da
economia serdo afetados”. Sobre quais elementos se fundam as autoridades para decretar
que o investimento é demasiadamente elevado? E o que nds procuraremos compreender no
que se segue.

Para numerosos economistas, “as taxas de poupanga e de investimento
ininterruptamente crescentes, para uma taxa de crescimento estavel em torno de 8% ao
ano, sdao um sintoma patente da dificuldade da China em empregar eficazmente seus
recursos” (CIENIEWSKI e BENAROYA, 2004, p.9). Como o havia analisado Paul Krugman! no
caso dos NPI™ asidticos antes da crise de 1997, o crescimento econdmico chinés repousaria
apenas sobre a acumulagdo dos fatores de producdo e ndo sobre uma alta da produtividade.

A manutencdo do crescimento ndo seria, entdo, sustentavel em longo prazo. Assim, os
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trabalhos de Young e de Lau mostram que, entre 1960 e 1994, a produtividade global dos
fatores nao explicaria mais que entre 20% e 30% da taxa de crescimento dos NPI asiaticos
(Coreia do Sul, Taiwan, Singapura e Hong Kong), enquanto a acumulacdo de capital
explicaria entre 50% e 70% dessa taxa. Para Yanrui Wui (1996), o crescimento chinés seria
também hoje obtido exclusivamente pela acumulacdo massiva de fatores de producdo
(capital e trabalho). J& no inicio dos anos 1980, em Xangai, enquanto a producdo das
empresas do Estado aumentava 6,1% ao ano, a produtividade global dos fatores de
producdo recuava 0,8%. O crescimento econémico chinés ndo €&, pois, sustentavel, e a
posicdo da China no cenario internacional corre o risco de ser, segundo essas teorias, posta
em questdo. Nos veremos que a simples acumulagdo de fatores de producdo, quando nao
acompanhada de reais ganhos de produtividade, pesa sobre a rentabilidade do capital.

Em 2006, Diana Hochraich e Benjamin Delozier publicaram um artigo intitulado “O
investimento na China é excessivo?”, e segundo esses dois economistas a resposta a questdo
colocada € negativa. A taxa de investimento seria excessiva no caso de se observar uma
baixa de rentabilidade do capital e uma desaceleracdo da produtividade global dos fatores?
nas empresas chinesas. Ora, esses fendmenos seriam observaveis apenas nas empresas do
Estado, e, fora delas, ndo haveria, segundo a argumentacdao de Hochraich e Delozier,
investimento excessivo. O risco proviria, entdo, sobretudo das empresas do Estado,
empresas que apresentam taxas de endividamento superiores a 80%, ao passo que suas
performances sdo muito mais fracas que a média nacional. Por muito tempo ao abrigo de
toda concorréncia, e recebendo numerosas subvencdes do Estado, os dirigentes ndo
procurariam fazer crescer a produtividade dessas empresas, que se caracterizariam por uma
ameacadora ineficacia. Ainda hoje, créditos duvidosos ndao param de se multiplicar nessas
empresas, ainda que o governo tome regularmente medidas para frear esse endividamento e
tenha criado organismos especificos para se encarregar dos créditos duvidosos acumulados
ao longo dos anos 1990. Segundo a sociedade de avaliacdo Moody's, seriam necessarios 620
bilhGes de dodlares (25% do PIB chinés) para recapitalizar o sistema bancario. Sem duvida
que, fora das empresas do Estado, a produtividade global dos fatores desacelerava nos anos
1990, mas ela aumentaria, segundo Hochraich e Delozier, 4% entre 2002 e 2004. Quanto a
produtividade do capital, ela estava em baixa desde o fim dos anos 1980, mas isso seria
devido a alta da produtividade do trabalho (substituicdo do capital por trabalho) e nao a

acumulagdo excessiva de capital.

2 A produtividade global dos fatores (PGF) é o crescimento de riqueza que ndo é explicado pelo
crescimento do uso dos fatores de producdo, capital e trabalho. O elemento principal da PGF é o
progresso técnico que, com uma combinagdo dada de fatores de producdo, permite que se crie mais
riqueza. A PGF corresponde a diferenca entre o crescimento da produtividade do trabalho e aquela da
intensidade capitalistica, diferenca em seguida multiplicada por 0,4 para tomar em conta a baixa
sistematica da parte do trabalho no processo de acumulagdo (AGLIETTA e LANDRY, 2006, p. 26).
Evidentemente, o calculo dessa produtividade global, em razdo de seu aspecto extremamente complexo,
levanta grandes divergéncias ndo apenas nos resultados obtidos, mas igualmente no simples fato de se
interrogar sobre a possibilidade e a pertinéncia de efetuar tal calculo. Mesmo aceitando as criticas que
sdo enderecadas a esses estudos, nds apresentamos aqui as analises mais importantes que foram
realizadas sobre essa produtividade global, pois elas permitem introduzir nosso estudo sobre a taxa de
lucro. No caso da China, a maioria desses estudos conclui sobre a observacdo de uma produtividade do
capital cada vez mais fraca, o que endossa aquilo que nds exporemos em seguida.
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O carater social indispensavel do investimento publico na China

O investimento publico representa 40% do investimento total na China e 17% das
empresas instaladas sobre o territério chinés sdo empresas do Estado. A fraca rentabilidade
das empresas do Estado é por vezes atribuida ao seu papel social: ali os salarios sdo mais
elevados que no resto do aparelho produtivo e somas importantes sdo utilizadas para
assegurar aos seus empregados condicdes de vida “decentes”. E comum que os chineses
recebam salarios da parte de sua antiga empresa mesmo apds terem sido demitidos (BANCO
MUNDIAL, 1997, p. 47). Além disso, considera-se que cerca de 20% dos empregados das
empresas do Estado sejam supérfluos (PEROTTI e SUN, 1998, p. 13). As empresas do Estado
nao podem, portanto, ser consideradas como empresas como as outras: a busca da
rentabilidade econdmica ndo é seu Unico objetivo. Foi estimado que 40% da diferenca de
lucratividade entre as empresas do Estado e as empresas de cidades e de vilas (TVE!!) pode
ser atribuida ao custo da protecdo social oferecida por aquelas empresas. Entre os
camponeses chineses, € comum afirmar que o socialismo ndo foi instaurado fora das zonas
urbanas e das empresas do Estado.

Essas uUltimas foram também implantadas em setores onde os pregos sdo mantidos a
um nivel muito baixo a fim de facilitar a acumulacdo nacional. Dessa forma, 80% da
producdo energética é assegurada por essas empresas (EYRAUD, 1999, p. 154), empresas
que sdo, pois, comumente obrigadas a vender com prejuizos (PEROTTI e SUN, 1998, p. 15).
Longe de privilegiar apenas a rentabilidade econ6mica, essas empresas jogam, portanto, um
papel social e econémico indispensavel ao prosseguimento da acumulacdo nacional. Notemos
igualmente que até o inicio dos anos 1980, as empresas do Estado deviam transferir
integralmente seus lucros ao Estado chinés, e o reinvestimento desses lucros, decidido pelo
Estado central, se efetuava raramente nas empresas mais dinamicas: ndo havia, pois,
nenhuma incitacdo para que os dirigentes das empresas do Estado melhorassem a

rentabilidade das empresas que lhes eram confiadas (EYRAUD, 1999, p. 249).

Figura 1: Perdas das empresas chinesas (em bilhdes de yuans)

1 Township and Village Enterprises.
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Fonte: Missdo Econbémica de Pequim, Direcdo de Relagcbes Econdémicas Exteriores, 2006,

gréfico elaborado pela autora.

Esse trabalho de Hochraich e Delozier chegou, porém, a conclusdes contrarias ao que
é regularmente afirmado nos diferentes estudos realizados sobre a produtividade chinesa.
Isso certamente se deve ao fato de os dois autores descartarem um elemento maior: o
investimento publico corresponde a 40% do PIB da China e é, portanto, necessario levar em
conta os resultados do setor publico para mensurar a evolugdo da produtividade chinesa.
Diferentemente, como o revela a figura 1 acima, as empresas privadas parecem apresentar
perdas financeiras importantes3, perdas que também terSo de ser explicadas a seguir.
Assim, segundo Kujis e Wang (2006), de 1978 a 1993, a produtividade do trabalho cresceu
em média 7% ao ano: 50% desse crescimento estava ligado a alta da produtividade global
dos fatores e o resto a baixa da produtividade do capital. Ora, de 1993 a 2004, a
produtividade do trabalho se elevou em média 7,8% ao ano e apenas um terco desse
crescimento fora devido a alta da produtividade global dos fatores. Diversamente, segundo
Gérard-Marie Henry (2006, p. 78), a produtividade global dos fatores teria inclusive
tendéncia a diminuir desde 2000, diminuicdo de cerca de 0,5% ao ano. Ele retoma, assim,
nas suas conclusdes os trabalhos de Hay e Yunnan Shi (2006). A tabela abaixo resume os
resultados encontrados por Aglietta e Landry (2007) sobre a evolugdo das diferentes
produtividades na China: observa-se assim uma estagnacdo da PGF ha 10 anos e uma forte
alta da intensidade capitalistica, a baixa da produtividade do capital jogando um papel maior
na alta da produtividade do trabalho chinés (AGLIETTA e LANDRY, 2007). Em realidade,
como néds iremos demonstrar logo em seguida, a produtividade dos novos ativos em capital

diminui em razdo do superinvestimento, mas igualmente devido ao “mal investimento”.

3 Essas perdas correspondem a uma renda bruta de exploracdo negativa, dada essencialmente
a uma margem insuficiente (ligada a presenga de fenémenos de superprodugdo nos setores menos
monopolisticos).
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Figura 2: Evolucdo da produtividade global dos fatores na China

Produtividade do trabalho  Intensidade capitalistica PGF

1980-1984 6,6 4 5,2
1985-1989 2,4 5,7 0,5
1990-1994 10,4 9,4 7

1995-1999 6,1 11,7 2,2
2000-2004 11,5 22,5 2,5

Fonte: AGLIETTA e LANDRY ,2007, p. 25.

Ou um problema de superproducdo?

Desde 1949 a produtividade do trabalho chinés ndo cessa de aumentar e essa
evolucdo foi desde o inicio estimulada pela forte acumulacdo das empresas do Estado. Em
1949, logo antes da chegada ao poder do partido comunista chinés, a indUstria nao
representava mais que 10% do PIB, enquanto essa parte era de 75% em 1978, logo antes
da abertura econdmica. Essa industrializacdo se realizou pela utilizagdo intensa de capital
fixo. Posto que a China se beneficia desde sempre duma mao de obra abundante, as
empresas do Estado se caracterizavam, desde os anos 1950, por uma intensidade
capitalistica muito elevada. De 1952 a 1995, o valor agregado da industria pesada foi dessa
forma multiplicado por mais de 100, enquanto que o da industria leve, menos consumidora
em capital fixo, se elevou apenas 15% (MADDISON, 1998, p. 89). Ainda em 1999, as
empresas do Estado utilizavam 53% do capital fixo e apenas 41% da populagdo ativa do pais
(CHANG, 2001, p. 54). As empresas chinesas, e notadamente as empresas do Estado,
utilizam muito capital*: Segundo Justin Lin (2000; 2007), esse modo de acumulagdo se
realiza em detrimento do emprego, mas engendra igualmente gargalos nas indUstrias de
base (energia, transportes e matérias-primas) (LIN, 2000, p. 151).

De outra parte, a forte intensidade capitalistica das empresas do Estado é também
em parte responsavel pelo fato de essas empresas terem desde sempre funcionado sobre
grandes escalas de producdo inadaptadas ao volume da demanda nacional. Em 1978, a
empresa industrial chinesa média empregava 11 vezes mais assalariados que a empresa
japonesa (MADDISON, 1998, p. 16). Esse modo de gestao gerava capacidades de produgao
ociosas, devido a uma demanda insuficiente: em 1980, apenas 66% das capacidades de
produgdo eram utilizadas (BOUTILLIER e UZINIDIS, 1989, p. 19). Hoje, a multiplicagcdo dos
investimentos ainda é responsavel por fendmenos de superproducdo. O investimento
permanece em niveis extremamente elevados na China, notadamente em razdo da
proliferagdo de empresas industriais que apresentam uma forte produtividade do trabalho, o
que provoca fen6menos importantes de superproducdo. A concorréncia em diversos setores

leva as empresas a diminuir seus pregos e por vezes a langar mdo de redes mafiosas para se

4 Segundo Justin Lin, 1 bilhdo de yuans investidos nas empresas do Estado criam 100.000
oportunidades de emprego, enquanto que esse investimento engendra cinco vezes mais empregos em
empresas nao-estatais (LIN, 1996, p. 55).
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livrar dos concorrentes mais perigosos (HE QINGLIAN, 1999). As capacidades de producao
excedentes aumentam, o que pesa sobre o lucro. Por exemplo, no setor do aco, registram-se
hoje mais de 120 milhGes de toneladas de producdo excedente (o que é superior a producdo
total do segundo produtor mundial, o Japdo) (LARDY, 2006). E, pois, inegavel que a China se
confronta com um investimento excessivo.

Como noés vimos acima, a superutilizagdo de capital engendra uma diminuigdo da
produtividade do capital e uma estagnacdo da produtividade global dos fatores. Além disso,
esse modo de acumulagdo é também responsavel por um nivel de desemprego elevado e dai
a formacdo duma mado de obra excedente cada vez mais abundante. Evidentemente, em tais
condicbes, a demanda interna ndo pode deixar de declinar, o que reforca os fen6menos de
superproducdao. Nao apenas a forte taxa de crescimento da China se explica antes por uma
superacumulacdo de capital que pelo progresso técnico, mas, sobretudo, o investimento é
acompanhado por fendmenos de superproducdo importantes. E possivel, pois, afirmar que

essa taxa € hoje excessiva.

A explicacao dessa taxa de investimento, e “remédios”
O papel da burocracia regional

Resta por estudar, agora que nds vimos os impactos negativos sobre a economia
dessa taxa de investimento excessiva, as razdes que fazem com que o sistema seja incapaz
de se autorregular e de diminuir a taxa de investimento, a fim de restabelecer certa
rentabilidade nas empresas, lutar contra os fendmenos de superproducdo e deter a baixa de
produtividade do capital.

Em 1979, quando a China decidiu liberalizar sua economia, as empresas do Estado
se viram confrontadas com a concorréncia de empresas privadas muito mais dindmicas, e
seu peso na economia chinesa se p6s a diminuir fortemente. Enquanto elas estavam na
origem de 80% da produgdo industrial em 1979, essa parte ndo resultava mais que 40% em
2006. Isso ndo significa, porém, que as empresas do Estado que subsistem hoje sejam
rentaveis: em 2006, considerava-se que 40% delas eram deficitarias. Numerosas razoes
podem explicar a manutengao de empresas tdo pouco competitivas. Num primeiro momento,
parece que o governo central, assim como os governos locais recebem sempre os dois tergos
de suas rendas das empresas do Estado (EYRAUD, 1999, p. 154). Sua aliquota de imposto é
superior aquela das outras empresas, pois elas ndo podem fazer pressdo e negociar com as
autoridades centrais ou locais ameacando-as de instalar-se em outro lugar (PEROTTI, 1998,
pp. 13-14). O conjunto das empresas do Estado, apesar de sua fraca produtividade,
continua, portanto, a repassar rendas ao governo, o que nao incita este ultimo a fecha-las.
Com sua imagem da gaiola e do passaro (EYRAUD, 1999, p. 251), Chen Yun declarava que o
Estado chinés deveria conservar uma parte de sua influéncia sobre a industria chinesa e
sobre o conjunto da economia: “Estimular a economia deve ser feito sob a diregcdo do plano.
E como a relagdo entre o passaro e a gaiola. Vocé ndo pode simplesmente ficar com o
passaro em suas maos, sendo ele morre. Vocé deve deixa-lo voar, mas vocé s6 pode deixa-

lo voar numa gaiola. Sem gaiola, ele voa embora”. Apesar da privatizacdao de numerosas
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empresas publicas desde meados da década de 1990, o Estado ndo deseja se desembaracar
de todas as suas empresas, fornecedoras muitas vezes de produtos indispensaveis ao
conjunto da esfera produtiva, e isso a pregos inferiores aos custos de produgdo. Empresas do
Estado pouco produtivas sdo igualmente conservadas a fim de limitar os riscos sociais
gerados pela liberalizagdo da economia (BANCO MUNDIAL, 1997, p. 29).

Sobretudo, o poder dos funcionarios repousa sobre essas empresas, pois elas os
permitem beneficiar-se duma imagem positiva junto a populacdo local: os governos locais
mantém, portanto, numerosas empresas pouco produtivas a fim de justificar seu poder, sem
se preocupar em assegurar sua rentabilidade econémica; da mesma forma, novos projetos
de investimento sdao regularmente iniciados (por vezes sob pressdo pela modernizagdo do
aparelho produtivo), em detrimento do aprofundamento dos investimentos preexistentes, e,
portanto, em detrimento da eficacia dessas firmas (PEROTTI e SUN, 1998, p. 15). Esse
comportamento também contribui para acentuar os fendmenos de superproducdo. Enfim, os
diretores sdo muitas vezes altos funcionarios e sua responsabilidade ndo é jamais posta em
causa no caso de perdas financeiras, o que ndo os leva a melhorar a rentabilidade econdmica
das empresas que lhes sdo confiadas. Na realidade, as autoridades locais desejam fazer
crescer seu poder investindo sobre o territorio, e beneficiar-se em consequéncia de
empréstimos vantajosos.

Até 1979, tais investimentos eram ainda mais atraentes, de modo que o mercado
chinés ficava fechado a concorréncia e as empresas do Estado se beneficiavam assim dum
status de monopdlio. As provincias chinesas estabeleceram toda uma série de protecGes
aduaneiras para impedir que certos produtos saissem ou entrassem. As empresas
implantadas no territério chinés devem, portanto, defrontar-se com numerosos obstaculos
instaurados pelas autoridades locais. Apesar da abertura econémica do pais e sua adesdo a
OMC em 2001, a abertura das fronteiras regionais parece nao seguir a abertura das
fronteiras nacionais. A natureza “feudal” do aparelho produtivo chinés, caracteristica que
representa antes um elemento do modo de producgdo asiatico, explica entdo em parte a
superabundancia de projetos de investimento disseminados sobre todo o territério, assim

como a distorcao existente entre a abundancia de investimentos e a demanda efetiva.
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A necessidade de agir sobre as taxas de juros

Figura 3: Rendas e despesas do governo chinés em porcentagem do PIB (1978-2006)
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Fonte: China Statistical Yearbook, grafico produzido pela autora.

Por outro lado, gragas a figura 3 acima, compreende-se porque a “natureza feudal”
do aparelho produtivo chinés ndo desencoraja os empresarios de investir, apesar do mercado
interno restrito e de fendmenos de superproducdo cada vez mais importantes. Dessa forma,
as despesas governamentais aumentam constantemente, seja para investir, seja para ajudar
os industriais em dificuldade. Ora, as taxas de juros extremamente baixas permitem que eles
obtenham empréstimos bem vantajosos, as empresas do Estado concentrado sozinhas 75%
dos empréstimos bancarios (as outras empresas se baseando essencialmente sobre o
autofinanciamento). Certamente, a taxa de reservas obrigatdrias é extremamente elevada
(superior a 15% contra 2% na zona do euro), mas como nos revela o grafico abaixo, apesar
desse constrangimento imposto aos bancos, a taxa de empréstimo permanece baixa (é
inferior a 8%). Isso se explica notadamente pela presenca duma poupanca abundante
(superior a 50% do PIB), proveniente tanto das familias quanto das empresas, mas,
sobretudo, pela vontade expressa pelos dirigentes chineses de manter o nivel do yuan o
mais baixo possivel perante a evolucdo atual do délar’. Em tais condicdes, parece dificil

prever uma desaceleracdo da taxa de investimento.

> N3o obstante, desde julho de 2005, data da revalorizagdo do yuan e do abandono do cdmbio
fixo com o ddlar, a alta do yuan se acelerou regularmente, passando de 2,6% em 2005 a 3,4% em 2006
e 6,9% em 2007. Assim, desde julho de 2005, a moeda chinesa prosseguiu sua apreciacdo frente a
divisa americana ganhando algo como 15%, em particular nesses Ultimos meses. Desde o ponto baixo
de novembro de 2007, o yuan igualmente se apreciou 4,5% frente ao euro.
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Figura 4: Taxas de juros na China (2003-2008)
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Fonte: Missdo Econémica de Pequim, Direcdo de Relacbes Econémicas Exteriores (margo de
2008).

Para solucionar o problema do superinvestimento chinés, Nicholas Lardy (2006)
prop6e aumentar o consumo nacional, particularmente através da reducdo da taxa de
poupanca, taxa que permanece hoje em niveis elevados notadamente por razdes sociais
(poupanga de precaucdo para fazer face as despesas de aposentadoria, de salde, de
educacado...). Ela ultrapassa os 50% do PIB, o que representa mais uma vez um recorde
mundial. Para Lardy (2006), seria, portanto, util lutar contra os fendmenos de
superproducgdo e contra o superinvestimento, agindo diretamente sobre a demanda nacional.
Para fazé-lo, seria importante, sobretudo, baixar a taxa de poupanca através da diminuicdo
dos impostos (notadamente para os camponeses, categoria das mais afetadas pelas taxas),
mas igualmente elevando os saldrios e aumentando as despesas publicas (a fim de limitar a
poupanca de precaugdo que visa hoje fazer face as despesas de educagdo, de saude e de
velhice das familias chinesas).

Entretanto, tal politica parece dificil de ser aplicada na China. Dessa forma, uma
diminuicdo das taxas rurais dificilmente seria estabelecida (o governo chinés reduziu a taxa
agricola em 2006, mas essa baixa foi compensada pela elevacdao de outros impostos: de
fato, essa taxa agricola ndo corresponderia mais que a um terco do fardo fiscal dos
camponeses); da mesma forma, um aumento real do salario minimo que afetaria a maioria
dos trabalhadores ainda ndao ocorreu: em julho de 2006, o salario minimo nacional foi
aumentado, mas esse saldrio corresponde apenas a uma minoria da mdo de obra (em
Pequim, apenas 2,4% da forga de trabalho ganha um saldrio minimo), e ele ndo corresponde
geralmente mais que a um quinto do salario local (LARDY, 2006). De outra parte, as

autoridades regionais sdo livres para aplicar ou ndo tal medida. Quanto as despesas sociais,
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elas sdo limitadas pelo orgamento do Estado central, que diminui progressivamente®
relativamente ao orgamento das diferentes regides, o que é motivado pela descentralizagdo.
Essa solucdo aparece, portanto, muito utdpica por enquanto.

Para lutar contra o superinvestimento, outra solucdo seria elevar as taxas de juros
que sdo atualmente muito baixas. Certamente, o banco central chinés joga tdo bem com o
nivel das reservas obrigatdrias que com a taxa de juros de curto prazo. Assim, em 2007, a
taxa de reservas obrigatdrias aumentou nove vezes, até atingir 15% em janeiro de 2008
(enquanto essa taxa era de 2% na zona do euro), e as taxas de juros foram aumentadas
cinco vezes. Por enquanto, essas medidas sdao consideradas insuficientes e ainda ndo
conseguiram frear o superaquecimento. Parece mesmo que a desaceleragdo econOmica
mundial desde 2008 ndo pressiona por uma baixa da taxa de investimento, pois esta
permanece proxima a 45% do PIB, sustentada notadamente sobre um vasto programa de
investimento publico. E verdade que apenas uma minoria de empresas (essencialmente as
empresas publicas) acede hoje ao crédito bancario. Contudo, enquanto que hoje é racional,
dado o fraco nivel das taxas de juros, reinvestir a totalidade de seus lucros (e ndo aplica-
los), uma alta das taxas incitaria mais os empresarios a limitar o reinvestimento de seus
lucros, e isso ainda mais devido ao fato de que eles devem enfrentar os fendmenos de
superproducdo. Por outro lado, tal alta das taxas ndo ameacaria prejudicar o consumo das
familias, incitando-as mais a poupar que a consumir, pois a poupanga das familias é,
sobretudo, uma poupanga de precaucao que nao depende tanto das taxas de juros e sim da
inseguranca econdmica; além disso, desde o inicio da década de 2000, sdo as empresas que
explicam a maior parte da poupanca chinesa (a taxa de poupancga das empresas corresponde
a 24% do PIB, contra 20% das familias): uma alta das taxas de juros estimularia mais uma
baixa do investimento das empresas que uma baixa do consumo das familias, o que

permitiria lutar contra a superproducgao.

8 A divida publica chinesa ndo cessa, porém, de aumentar. Oficialmente ela atinge apenas 20% do PIB,
mas segundo o presidente do banco central chinés, Dai Xiaolong, em 2002 ela correspondia ja a mais de
60% do PIB quando se leva em conta os créditos duvidosos e as dividas dos governos locais (NHU
NGUYEN NGO, 2004).
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Figura 5: Taxa de poupanca das familias, das empresas e do governo na China
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Fonte: ANDERSON (2007); BANCO MUNDIAL.

Essa elevagao das taxas de juros estaria igualmente na origem duma apreciagao da
moeda chinesa, o que limitaria as pressdes inflacionistas e facilitaria a importacdao de
produtos estrangeiros a precos mais competitivos que hoje. Segundo Jonathan Anderson
(2007), uma valorizacdo do yuan ndo seria nefasta para a competitividade do pais. A alta
dos salarios chineses foi de 3-4% ao ano durante os anos 1990, e apesar da ligeira alta de
precos assim motivada desde 2004 (notadamente nas industrias téxtil e de brinquedos), as
vendas continuaram a progredir. Jonathan Anderson explica esse fendmeno pelo poder de
mercado da China’: o pais representa sozinho quase 80% das importacdes de brinquedos
dos Estados Unidos. Para ele, uma alta do yuan permitiria diminuir os fendmenos de
superproducgdo, dissuadindo os industriais de investirem nos setores com capacidades de
producdo ociosas. Devido a fraqueza do yuan, assiste-se assim desde ha alguns anos a uma
proliferacdo dos investimento no setor do ago, do aluminio, da maquinaria, etc., setores que
conhecem, porém, fenémenos de superproducdo importantes. Todavia, a andlise de
Anderson ndo nos parece suficientemente rigorosa, pois a ligeira baixa das exportacdes a
partir de julho de 2005, data a partir da qual o yuan comecgou a se valorizar ligeiramente,
pode nos fazer duvidar do “poder de mercado” evocado pelo autor.

Na China, parece, pois, imperativo lutar por todos os meios contra essa taxa de
investimento excessiva a fim de terminar com os fendmenos de superproducdo. Contudo,
nos veremos que o processo de acumulacdo é acompanhado duma baixa da taxa de lucro

que ndo esta forcosamente ligada a superproducdo de mercadorias, e que para conter essa

7 Por outro lado, como lembra Michel Aglietta (in ARTUS, 2008, p. 38), uma grande parte do
valor agregado dos produtos exportados pela China ndo é chinés, e isso em razdo da importancia do
comércio de montagem. Dessa forma, “se um bem eletronico de consumo exportado pela China ndo tem
mais que 15% de valor agregado chinés no preco, uma revalorizagdo do yuan de 20% né&o elevara o
preco de venda mais que 3%".
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baixa da taxa de lucro, ndo existe solucdo mais benéfica para os industriais que acelerar sem

cessar o processo de acumulacao a fim de elevar a massa dos lucros.

A baixa da taxa de lucro na China
A evolugéo da produtividade do capital na China

Nessa parte, nds procuraremos demonstrar a ligacdo que pode existir entre a teoria
sobre a baixa tendencial da taxa de lucro® e os problemas que encontra o investimento na
China. Os dados oferecidos pelas agéncias de estatistica da China dizem respeito a
grandezas tdo importantes e tdo dificeis de calcular, que nds insistimos aqui no fato de que
os resultados obtidos ndao sdao mais que estimativas e que apenas nos importa a evolucao
dessas grandezas. NOs veremos que a composicdo organica do capital ndo cessou de
aumentar desde ha mais de duas décadas. Ora, tal evolucdo ameaca afetar, em certas
circunstancias (notadamente se a alta da composicdo organica for superior ao aumento da
taxa de exploragdo) o nivel da taxa de lucro, taxa correspondente a seguinte féormula:
(mv/v)/((c/v) + 1), com mv/v como taxa de exploracdo e c¢/v como composicdo organica do
capital. N6s mostraremos que a evolucdo da taxa de lucro nesse pais estd em posicdo de

explicar melhor os problemas encontrados pelo processo de acumulagdo.

Calculo da taxa de lucro

Para calcular essa taxa de lucro que, segundo Karl Marx, corresponde a MV/(C + V),
nos consideramos que é possivel utilizar os dados econdmicos fornecidos pelos escritdrios de
estatistica oficiais do pais. Para Marx, a taxa de lucro se calcula, porém, em valor, e ndo em
preco. Apesar de ndo ser pertinente entrar aqui no debate preco/valor, estabelecido desde o
inicio do século XX, nds teremos por hipdtese que, no nivel nacional, a soma dos precos
corresponde a soma dos valores. Para nosso calculo, o debate sobre a transformacgdo do
valor em preco sera, portanto, deixado de lado. Quanto aos dados utilizados, nds
consideramos que aquilo que se aproxima melhor da mais-valia em Marx corresponde ao PIB
ao qual se subtrai a massa salarial (em Marx, o valor da produgao corresponde a MV + V +
C, com MV como mais-valia, V como capital varidvel e C como capital constante. Ora, o PIB,
soma dos valores agregados, ndo leva em conta os “consumos intermedidrios”, que nds
podemos assimilar a C, mas compreende a massa salarial que é, portanto, necessariamente
subtraida para obter a mais-valia). Naquilo que concerne ao capital constante, nds tomamos
o estoque de capital fixo utilizado ao qual subtraimos o investimento residencial,
investimento que mesmo fazendo parte da FBCF, ndo participa no processo de acumulacao
no seio do aparelho produtivo. Enfim, para o capital varidvel, nds tomamos simplesmente a

massa salarial do pais; segundo Marx, o capital variavel corresponde, porém, apenas aos

8 Essa teoria estd situada no prolongamento das teses “estagnacionistas” dos economistas
classicos (de Smith a Ricardo), e foi desenvolvida por Karl Marx. Ela foi criticada no plano teérico, mas
ndo se trata aqui de fazer um inventario desse debate tedrico. A tese de Marx nos serve apenas de
enquadramento analitico para compreender certos fendmenos econémicos que estavam até entdo
inexplicados.
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trabalhadores produtivos. Ndo obstante, nds ndo faremos essa distingdo, pois tanto no nivel
estatistico quanto no tedrico, é extremamente dificil distinguir esses trabalhadores daqueles
improdutivos ou “indiretamente produtivos”; de outra parte, a massa salarial, relativamente
ao estoque de capital fixo, & extremamente fraca, e subtrair os saldrios dos improdutivos ndo
mudaria quase nada.

Seria possivel nos fazer a critica por utilizar o termo “produtividade do capital”, pois
segundo uma abordagem marxista, apenas o trabalho estd em posicdo de criar mais-valia,
de modo que apenas o trabalho é produtivo. No entanto, pelas necessidades de nossa
analise, e sob o risco de engendrar querelas sobre os termos utilizados, nds deixaremos de
lado essa critica. Além disso, apesar de em Marx o capital constante corresponder aos bens
de capital e as matérias-primas (ou seja, a todos os elementos que estdo em posicdo de
transmitir seu proprio valor a8 mercadoria produzida sem produzir eles mesmos valor), nds
ndo tomamos aqui outra coisa que ndo o capital fixo, isto €, os meios de producdo materiais
que ndo sdo destruidos ao longo do processo de produgdo e cuja duracdo de vida € superior
a um ano. A fim de facilitar a comparacao com a Franga e de beneficiar-se com dados
semelhantes, nds omitiremos as matérias-primas (capital circulante) em nosso calculo do
capital constante. Mesmo adicionar o custo dessas matérias-primas ao capital fixo obtido
pouco mudaria nossos resultados, pois esse custo permanece negligencidvel em comparacdo
com aqueles dos bens de capital; sobretudo, essa tomada em conta das matérias-primas nao
faria mais que reforcar os resultados obtidos, pois ela tenderia a elevar ainda mais a
composicdo organica do capital. Lembremos que nossos calculos sobre a taxa de lucro e a
composicdo organica do capital sdo apenas estimativas, e que apenas nos importa a

evolugdo dessas grandezas.

Nao se pode analisar a baixa da taxa de lucro num pais sem estudar a evolugao de
sua produtividade do trabalho e do capital. Para necessidades de nossa analise, nds
consideraremos que a composicao organica do capital corresponde aquilo que nés chamamos
geralmente intensidade capitalistica. Se a alta da produtividade do trabalho ultrapassa
aquela do capital, entdo a composicdo organica do capital (ou a intensidade capitalistica)
conhecera uma evolucdo ascendente, e vice-versa. Para simplificar, se 1 mv/v > 1 mv/c, isso
significa que 1 ¢ > 1 v, e que A ¢/v > 0. Nds vimos anteriormente que a China se confronta
hoje com um problema de superinvestimento. Ora, esse “superinvestimento” se manifesta
no fato de que a produtividade global dos fatores tenda a estagnar-se, e que a forte alta da
produtividade do trabalho, observada nesse pais desde 1991, se obtenha essencialmente por
uma baixa da produtividade do capital, e, portanto, por uma alta da composicdo organica do
capital.

A baixa da produtividade do capital é geralmente vista como consequéncia direta dos
fendbmenos de superproducdo. Por exemplo, tal evolugdo seria devida, segundo Cieniewski
(2006), a multiplicidade de empresas de pequeno porte que permanecem em atividade por
razdes sociais ou na esperanga dum comprador. Essa fraca concentracao tende a provocar

uma guerra de pregos e um crescimento em volume extremamente forte da produgdo. Desde
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2004-2005, observa-se assim um aumento da proporgdo de empresas ndo-rentaveis e uma
desaceleracao da produtividade (CIENIEWSKI, 2006).

Figura 6: Produtividade do capital na China, de 1979 a 2006
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Fonte: China Statistical Yearbook, (Produtividade do capital em valor: PIB/estoque de capital

fixo), grafico elaborado pela autora. Os dados para 2007 e 2008 ainda ndo estdo disponiveis.

Figura 7: Produtividade do trabalho na China, de 1979 a 2006
10
95

M
> z

g
7 'g I/A W/

6,5"\’\/)—‘W

b ¥

55

0O = MO W M~ & = 00O 0N O~ O = 0O w
~ 0 o W o O o o o o oo o o o
o o o o OO O OO o OO o o O O 0O
X ey Voghemnl G0gest et cammt® Siemwi.  Waemc o Deeey Vodemtl et NI CGNYY T SEN

Fonte: China Statistical Yearbook, (Produtividade do trabalho em valor: PIB/massa salarial),
grafico elaborado pela autora. Os dados para 2007 e 2008 ainda ndo estdo disponiveis.
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Figura 8: Composicdo organica do capital na China, de 1979 a 2006
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Fonte: China Statistical Yearbook, (Composicdo orgédnica do capital: estoque de capital

fixo/massa salarial), grafico elaborado pela autora. Os dados para 2007 e 2008 ainda n&o
estdo disponiveis.

O nivel crescente de desigualdades permite as classes mais abastadas mobilizar
muito capital assim como uma mao de obra extremamente barata. Dai que a produgdo se
ponha a exceder regularmente as capacidades de consumo nacionais. Mesmo que as
exportacdes possam contribuir para absorver em parte essa forte producdo, elas ndao estdo
em posicdo de substituir todo um mercado interno. Como nds ja o estudamos anteriormente,
a maioria das empresas funciona geralmente com menos de 60% de sua capacidade de
producao. Numa tal situagdo, o estoque de capital fixo pode aparecer excessivamente
elevado (em razdo da dificuldade de adaptar esse estoque as flutuagGes econdémicas)
relativamente aquilo que é produzido, o que pesa sobre a produtividade do capital. Ao
contrario, € muito mais facil diminuir o volume de mao de obra utilizado: é a razdo pela qual
a produtividade do trabalho ndo é empurrada para baixo por esses fen6menos de

superproducdo. Pelo contrario, essa produtividade estd em alta...

A alta da produtividade do trabalho e a baixa da taxa de lucro

A elevagdao importante da produtividade do trabalho na China dos anos 1990 se
explica notadamente pelo desaparecimento da protecdo social assegurada a numerosos
trabalhadores assalariados pelas empresas do Estado, essas Ultimas desaparecendo pouco a
pouco da paisagem econOmica. A taxa de exploragdo se eleva tdo bruscamente para
responder & abertura econdmica do pais e & concorréncia internacional. E efetivamente
indispensavel para esse pais adaptar-se as novas técnicas de producdo e substituir
progressivamente o trabalho pelo capital. Isso se manifesta notadamente por uma

extremamente fraca elasticidade da demanda de trabalho frente ao crescimento econémico:
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segundo a OCDE, essa elasticidade atinge somente 0,1 no decénio 1990, enquanto esse
valor é préoximo de 1 no caso do Brasil.

O aparelho produtivo produz, portanto, cada vez mais mercadorias com,
proporcionalmente, cada vez menos trabalho, o que eleva consideravelmente a
produtividade do trabalho. Essa elevacdo da producdo é obtida ndo apenas por uma
intensificacdo do ritmo de trabalho, mas, sobretudo, por uma utilizacdo maior dos bens de
capital, o que pesa, na falta de real progresso técnico, sobre a produtividade do capital.
Enquanto que em 1980, eram necessarios de 2 a 3 ddlares de investimento para obter 1
dolar de crescimento suplementar, em 2000 eram necessarios 4 ddlares de investimento
para atingir o mesmo resultado. O peso do investimento sobre o crescimento é, portanto,
excessivamente elevado (numa relacdo de 1 para 4, enquanto que na India é de 3 para 1)
(PLANTADE, 2006, p. 181).

E, portanto, essencialmente o processo de acumulacdo que explica a baixa de
produtividade do capital e o aumento da composicdo orgéanica do capital. Um estudo recente
de Xiaoqin Fan (2005) visa assim a explicar, em fungao da evolugao de sua produtividade do
capital, as performances econdmicas distintas da China e da India. Contrariamente & India,
gue apresenta uma taxa de investimento menor e uma elevagao de sua produtividade de
capital, a baixa da taxa de lucro na China se explicaria por uma baixa de produtividade do
capital (XIAOQIN FAN, 2005). Nos associamos aqui a teoria de Marx segundo a qual uma
alta da composicdo orgéanica do capital, suscitada por uma baixa da produtividade do capital
(enquanto a produtividade do trabalho continua a aumentar), tende a diminuir a taxa de
lucro. Entre 1960 e 1972, a taxa de lucro no Japao girava em torno de 30%, e nos Estados
Unidos e na Alemanha era superior a 20%: hoje, na China, essa taxa gira em torno de 8,5%
(XIAOQIN FAN, 2005). N6s veremos que os resultados de Xiaoqin Fan para as taxas de lucro
sdo diferentes dos nossos, notadamente porque ele leva em conta uma férmula diferente
daquela proposta por Marx (em denominador, todo o capital fixo, inclusive o residencial, é
levado em consideragdo; e no numerador, os impostos sdo separados da mais-valia,
enquanto que em Marx, esses Ultimos fazem parte diretamente dessa mais-valia).
Entretanto, nds chegaremos finalmente as mesmas conclusGes que esse estudo, e sobre a

importancia da composicdo organica para determinar a taxa de lucro.
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Figura 9: Taxa de lucro na China, de 1979 a 2006
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Fonte: China Statistical Yearbook (Taxa de lucro: (PIB-massa salarial)/(estoque de capital
fixo + massa salarial)), grafico elaborado pela autora. Os dados para 2007 e 2008 ainda ndo

estdo disponiveis.

De acordo com a analise de Karl Marx, a composicdo organica pesa sobre a taxa de
lucro. Ora, essa baixa se verifica no gigante asiatico. Como nos revelam os graficos 8 e 9
acima, e de acordo com nossos calculos, esse pais conheceu desde 1991 uma baixa de sua
taxa de lucro, simultaneamente a uma alta da composicdo organica (em contraste, no
decénio de 1980, a taxa de lucro teve antes tendéncia a estagnar-se, enquanto que a
composicdo organica permanecia estavel; de 1987 a 1991, a taxa de lucro aumentou
ligeiramente em paralelo a uma baixa da composicao organica).

Nés observamos anteriormente que na China os fendmenos de superproducdo sdo
cada vez mais importantes em razao do descompasso entre a evolugdo da oferta e aquela da
demanda. Para compensar a baixa da taxa de lucro, as empresas sao geralmente incitadas a
aumentar sua massa de lucro produzindo cada vez mais. Dessa forma, “o capitalista reduz
voluntariamente seu lucro sobre cada mercadoria, mas compensa produzindo mais” (MARX,
Le Capital, Livro III, 1972, p. 1014). Um dos principais debates atuais sobre a economia
chinesa consiste em observar uma elevagdao da massa de lucro, enquanto a taxa de lucro ndo
cessa de baixar: para certos autores (HOFMAN e KUJIS, 2006), tal situacdo é antes benéfica,
apenas a massa de lucro beneficiando-se duma real importéncia; ora, ela aumenta 36%
entre 1999 e 2005, o que ndo seria negligenciavel (HOFMAN e KUJIS, 2006). Entretanto,
esse aumento da massa de lucro se efetua paralelamente ao aumento constante das
capacidades de produgdo ociosas, e a baixa da taxa de lucro torna incerto o prosseguimento
do processo de acumulagdo (WEIJIAN SHAN, 2006): o fato de que as empresas possam
retirar cada vez menos mais-valia (relativamente ao capital varidvel e ao capital constante
utilizado) poderia rapidamente engendrar dificuldades de financiamento, tanto para as

empresas cujo investimento repousa no crédito (notadamente as empresas do Estado),
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quanto para as demais. Uma situagdo de incerteza quanto ao reembolso dos empréstimos
efetuados poderia elevar as taxas de juros, apreciar a moeda, e entdo frear o investimento
(por causa das dificuldades de empréstimo, mas também pela baixa das exportacdes). E
entdo incorreto afirmar que o aumento da massa de lucro pode compensar duravelmente a
baixa da taxa de lucro. Pelo contrario, essa “compensacdo” é responsavel por uma
multiplicacdo de fendmenos de superproducdo e ameaca bloquear o processo de
acumulagao.

Além disso, a baixa da produtividade do capital tende a aumentar de forma
consideravel a composicdo organica do capital, o que pesa sobre a taxa de lucro. A partir de
quando esses fendmenos de superproducdo e de baixa da taxa de lucro comegaram a ser
nefastos para o prosseguimento do processo de acumulacdo? Na China, o setor bancario é
muitas vezes acusado pela multiplicagdo de seus créditos duvidosos: a baixa da taxa de
lucro, assim como a importancia da producdao excedente, poderiam criar um clima de
incerteza nos anos seguintes e travar o processo de acumulagao. Atualmente, segundo a
Moody’s, 25% do PIB da China seriam necessarios para recapitalizar o sistema bancario
chinés. Por outro lado, a divida externa (bruta®) da China ndo para de aumentar (passando
de 170 bilhGes de ddlares em 2001, a 440 bilhGes em 2008), em razdo ndo apenas da divida
contraida pelos bancos chineses e estrangeiros, mas, sobretudo, em razdo do crédito
comercial. As fragilidades do “modelo chinés” poderiam ser colocadas a luz do dia pelas
dificuldades em reembolsar essa divida, e pela desconfianca crescente dos credores.

O advento duma crise econdmica poderia, por exemplo, nascer duma alta nas taxas
de juro!®: se é verdade que a maioria das empresas baseiam seus investimentos no
autofinanciamento, uma alta das taxas de juro ameacaria toca-las diretamente, apreciando
fortemente o yuan, tornando mais dificil o crédito interempresas e elevando as taxas de
juros no setor bancario informal (setor que assegura 20% do financiamento do investimento
chinés). De outra parte, tal alta das taxas de juros poderia frear o investimento, como
apontam certos economistas assustados com problema do superinvestimento chinés,
incitando os empresarios a aplicar suas rendas ao invés de reinvesti-las num aparelho
produtivo que se tornou cada vez menos rentavel. Enfim, quando se excluir toda
possibilidade de alta das taxas de juros (em razdo da recusa dos dirigentes chineses em
deixar o yuan se apreciar demais), um fator externo tal qual uma forte desaceleragdo do
consumo norte-americano ou uma depreciagdo brutal do ddlar poderia provocar uma
recessdo econdmica: dessa forma, a China possui mais de 174 bilhdes de ddélares em Bonus

do Tesouro norte-americano, e segundo o CEPII, tal depreciacdo do ddlar ameacaria

° Esse dado deve, contudo, ser relativizado, pois a divida liquida da China (diferenca entre a
divida bruta e o conjunto do crédito detido pelos chineses no estrangeiro) é negativa em razdo da
acumulagdo de importantes reservas cambiais.

10 Tal alta das taxas de juros se explicaria pela pressdo exercida ao mesmo tempo pelos Estados
Unidos e pelas instancias econdmicas como o FMI para lutar contra uma “concorréncia desleal” da China
ligada a subvalorizacdo de sua moeda. Por outro lado, até o fim do ano de 2008, o governo chinés
evocava cada vez mais frequentemente a possibilidade de operar nas taxas de juros para frear a
inflagdo, que atingia 8,7% em fevereiro de 2008 (notadamente em razdo da alta do preco dos géneros
alimentares). Mas os riscos de deflacdo atuais, ligados a baixa do preco das matérias primas e a queda
do consumo mundial, tornam hoje essa politica econdmica pouco provavel.
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traduzir-se numa perda de 5,7% de seu PIB, seja em razao da baixa das exportagdes que se
seguiria, seja pela desvalorizacdo dos B6nus do Tesouro norte-americano. Tais evolugdes
ameacariam entdo fazer cair bruscamente a taxa de acumulacdo e revelar as profundas

incoeréncias do modo de acumulacdo da China.

Conclusao

Essa analise parece, portanto, ir ao encontro do discurso corrente sobre o boom
econdémico sem precedentes da China e o risco que coloca a emergéncia duma tal poténcia
para os paises do Centro. A baixa da taxa de lucro, com a qual se confronta o aparelho
produtivo desse pais, ameaga ser nefasta para o prosseguimento de seu processo de
acumulagdo. A fim de lutar contra os fendmenos de superproducdo que sdo correntemente
acusados, sao, contudo, avancadas numerosas solugdes por parte dos especialistas da China.
Nao obstante, a desaceleracao do processo de acumulacdo engendrado por essas solugdes
ameacaria fazer reaparecer causas muito mais profundas da crise que as capacidades de
producdo ociosas. Enquanto que a teoria do descolamento é hoje largamente aceita por
numerosos economistas, € provavel que a crise mundial revele nos proximos anos as
contradig6es do modelo econémico chinés.

O plano de relance de 4 trilhdes de yuans (450 bilhdes de euros) estabelecido pelo
governo chinés em novembro de 2008 ndo é provavelmente o que melhor se adapta aos
problemas encontrados pelo aparelho produtivo. Ele visa estimular o investimento, e acelera,
portanto, a partir desse estimulo, a baixa da taxa de lucro e os fenébmenos de
superprodugao. Um incentivo mais direto e mais intenso do consumo teria ao menos o
mérito de fazer crescer o tamanho do mercado interno e absorver em parte as capacidades
de produgdo ociosas. Um consumo nacional insuficiente permanece assim um dos problemas
principais do pais, e isso tanto mais quando a crise mundial pesa fortemente sobre o

crescimento chinés em razdo da queda do comércio mundial.
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