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			PREFÁCIO


			Levando em consideração as características econômicas do “Novo Normal”, este livro analisa os problemas da economia chinesa e de sua situação financeira no início do período do 13º Plano Quinquenal, incluindo a mudança estrutural das suas operações macroeconômicas, a principal contradição,1 os riscos que podem afetar a estabilidade econômica sob o “Novo Normal”, e um argumento sistemático sobre a importância das reformas aprofundadas integralmente2 para o desenvolvimento econômico chinês no início desta nova História. O conteúdo deste livro cobre tópicos importantes como, por exemplo, as características econômicas do “Novo Normal”, reformas e desenvolvimento econômico, a lógica e a prática da reforma estrutural do lado da oferta, as dificuldades do mercado de capitais, e assim em diante. Sob o contexto do “Novo Normal”, este livro conclui com uma explicação dos fatores que levaram a economia chinesa a escapar das adversidades do “Novo Normal” através da realização de reformas aprofundadas integralmente. Com base nestes estudos, o livro providencia análises avançadas de problemas como flutuações econômicas, riscos financeiros, entre outros.


			A primeira parte deste livro é um comentário sobre as características econômicas do “Novo Normal”, explicando os principais problemas desta fase do ciclo econômico e as suas particularidades, analisando inclusive o ambiente econômico que circunda a China nos âmbitos internacionais e domésticos, presente e futuramente. O reconhecimento principal desta primeira parte é que as duas origens do “Novo Normal” em uma economia desenvolvida são o declínio do progresso no campo da ciência e tecnologia, e o longo prazo e normalização do planejamento da demanda do keynesianismo, o que faz com que economias desenvolvidas tenham problemas como baixa demanda, baixo crescimento econômico, a coexistência de baixa inflação e do aumento rápido dos preços de ativos, fraqueza em longo prazo no futuro, crises de dívida pública, e possíveis riscos financeiros. Para combater estes problemas, é preciso uma reforma tecnológica, para que haja um resgate fundamental das economias desenvolvidas do futuro sombrio representado pelo “Novo Normal” através do uso de novas tecnologias para criar polos de consumo e investimento. Atualmente, devido a fatores como o crescimento dos custos de produção, mudanças impedindo o progresso tecnológico, uma taxa de retorno sobre investimentos declinante, e a insustentabilidade do crescimento econômico baseado em exportações, a economia chinesa também entrou em um “Novo Normal”, que apresenta determinadas características econômicas, tais quais uma taxa de crescimento econômico decrescente, a emergência de possíveis riscos de estagflação, a transformação natural da estrutura industrial, que deixa de ser dependente da mão de obra e passa a depender de capitais e conhecimento, e assim em diante. Neste contexto, o controle macroeconômico precisa priorizar a gestão de oferta e o ajuste estrutural, a realização de reformas aprofundadas, e a aceleração do ajuste da estrutura industrial e da inovação independente. Por outro lado, gestões de curto prazo de oferta e de demanda devem ser usadas em conjunto para manter a estabilidade do crescimento econômico.


			A segunda parte deste livro se dedica à importância de reformas para o desenvolvimento saudável da economia chinesa. Sua ideia principal é a de que, para efetivar o desenvolvimento em longo prazo da economia chinesa, reformas aprofundadas integralmente são uma necessidade para se estabelecer um mercado justamente competitivo. Por exemplo, as políticas de gestão de oferta precisam ser estabelecidas com base no reconhecimento e respeito do governo para com a concorrência de mercado, e as condições de incentivo e restrição encontradas por produtores no mercado precisam ser abordadas pela gestão de oferta. Ademais, direções futuras de reformas precisam incluir ajustes adicionais a políticas populacionais, expandido ainda mais a abertura ao interior e ao exterior e promovendo a oferta efetiva para estimular a demanda de consumo de alta qualidade da China. Paralelamente, reformas podem ser usadas para incentivar a inovação independente, promover o aprimoramento de estruturas industriais, construir civilizações ecológicas, e criar, assim, investimentos de alta qualidade.


			A terceira parte deste livro trata da reforma estrutural do lado da oferta, e explica sistematicamente o raciocínio lógico e as políticas de gestão de oferta, assim como a nova economia pelo lado da oferta, e esboça uma descrição de uma sólida reforma do lado da oferta. Esta parte propõe principalmente que, com o reforço da reforma estrutural do lado da oferta, aumenta-se a importância da gestão de oferta para as políticas macroeconômicas, e que o sistema de controle macroeconômico deve ser aprimorado, partindo de um “espaço unidimensional”, que possui apenas gestão de demanda, para um “espaço bidimensional”, o qual inclui tanto a gestão de oferta quanto a gestão de demanda, realizando o desenvolvimento saudável da economia chinesa através da expansão simultânea da demanda e da oferta de boa qualidade.


			A quarta parte deste livro analisa os fatores que influenciam a tendência do mercado imobiliário, concluindo que há uma relação próxima entre esta rodada do aumento de preço dos imóveis e certos fatores como população, terras, urbanização e dinheiro, assim como as políticas de controle de imóveis, entre outros. No curto prazo, esta flutuação é causada por fatores sistemáticos como, por exemplo, a oferta de moeda no sistema econômico. Assim, pode-se prever que atualmente, sob as políticas “relaxadas” de controle macroeconômico, os preços de imóveis habitacionais como um todo ainda apresentam uma tendência de crescimento. A relação a entre oferta e demanda de moradias em cidades de primeiro nível3 ainda é bastante firme, portanto ainda há espaço para um aumento de preços nestas cidades. A dificuldade e a pressão para controlar a desestocagem vêm das cidades de terceiro e quarto níveis, onde uma grande quantidade da população acaba migrando para outras cidades.


			A quinta parte deste livro discute a tendência do mercado de ações da China a partir de dois ângulos. O primeiro baseia-se na macroeconomia global para analisar o efeito de ajustes econômicos duradouros na tendência de longo prazo do mercado de capitais chinês. O segundo usa os fatores da supervisão e sistemas financeiros chineses para explicar as flutuações drásticas que ocorrem no mercado de ações dentro de um curto prazo. Este ângulo aponta que a economia chinesa é afetada pela incerteza da deflação e ajuste do crédito global dentro do ciclo econômico, aumentando assim os riscos do mercado de capitais.


			A sexta e última parte deste livro é sobre a taxa de câmbio do RMB. Ela explica a flutuação da taxa de câmbio do RMB e seus princípios de formação no tocante à estrutura econômica, regime do sistema de taxa de câmbio, políticas monetárias, e assim em diante. Esta seção do livro postula que, embora a economia chinesa lide com uma pressão grande em curto prazo, o RMB não tem justificativa para depreciar no longo prazo. A depreciação das taxas de câmbio ocorre por causa da influência de políticas estabelecidas. O banco central precisa continuar expandindo o espaço de flutuação da taxa de câmbio do RMB e aumentar a independência das políticas monetárias.


			A base deste livro consiste de artigos publicados e/ou não publicados recentemente sobre a economia chinesa, e de relatórios de pesquisa sobre os problemas econômicos e financeiros da China escritos por especialistas do Instituto de Pesquisa Econômica da Universidade de Pequim. Espera-se que este livro possa ajudar aqueles interessados na economia chinesa a entender com maior profundidade as tendências macroeconômicas e financeiras do país, assim como os problemas, desafios e soluções que a China encontra no seu processo atual de reforma do lado da oferta. Entretanto, as sugestões propostas neste livro são apenas opiniões pessoais das equipes ou dos autores, e não têm relação com suas unidades de trabalho.


			

				

					1. 	Conceito marxista que afirma que há forças opostas na sociedade – contradições – cuja resolução leva ao desenvolvimento pacífico da sociedade. A “principal contradição” encapsula o par de forças que precisam ser conciliadas na sociedade chinesa em uma determinada época. (N.T.)


				


				

					2. 	Reformas com o objetivo de desenvolver e modernizar a economia e a sociedade chinesa, com a preservação de sua identidade nacional. (N.T.)


				


				

					3.   Existem classificações não-governamentais que ranqueiam as cidades chinesas de acordo com a sua atratividade para negócios, quantidade de recursos, estilo de vida e de consumo de seus cidadãos, etc. (N.T.)


				


			


		




		

			PARTE I


			O “NOVO NORMAL” DA ECONOMIA


		




		

			CAPÍTULO I


			RAÍZES E DESEMPENHO DO “NOVO NORMAL” EM ECONOMIAS DESENVOLVIDAS1


			Su Jian


			Professor, Escola de Economia, 


			Universidade de Pequim


			Lin Weibing


			Professor Associado, Escola de Economia e 


			Gestão de Recursos, Universidade Normal de Pequim


			Depois da crise financeira global de 2008, novas tendências surgiram nas economias desenvolvidas. Em maio de 2009, Mohamed El-Erian, ex-CEO da PIMCO, chamou tais tendências de o “Novo Normal”. Foi o primeiro uso registrado desta expressão.


			Quais são as raízes do “Novo Normal” nas economias desenvolvidas? Como atua o “Novo Normal”? Quais são as perspectivas futuras em relação a ele? A compreensão destas questões está relacionada ao ambiente de desenvolvimento econômico da China no presente e no futuro, e ajuda-nos a entender as tendências futuras, os possíveis problemas e as contramedidas da economia chinesa.


			Acreditamos que existem duas raízes do “Novo Normal” nas economias desenvolvidas. Uma delas é o declínio da taxa de progresso tecnológico, e a outra é a normalização da gestão keynesiana da demanda. Em consequência disso, as economias desenvolvidas ficam presas em armadilhas de liquidez e operam dentro delas por um longo período de tempo. Como a taxa de juros dentro da armadilha de liquidez não pode mais ser reduzida, a regulação e o controle macroeconômicos, ambos utilizados pela gestão keynesiana da demanda, podem senão considerar a política monetária de flexibilização quantitativa e a política fiscal como suas medidas principais. Sob estas duas políticas, a economia pode crescer, mas a qualidade deste crescimento cairá e a saúde econômica irá se deteriorar. Assim, a economia se torna mais vulnerável a choques externos. Ela sofre de “obesidade” e corre o risco constante de passar por crises financeiras e de dívidas. Várias crises econômicas surgirão em economias desenvolvidas, e essas crises passarão a ser a norma. Uma revolução científica e tecnológica é necessária para resgatar as economias desenvolvidas deste “Novo Normal”. Tal revolução trará mais e melhores oportunidades de investimento e polos de consumo, aumentará o retorno sobre investimentos e retirará a economia da armadilha de liquidez. Ela também irá ajudar a economia a “perder peso” e melhorar a sua saúde. Além disso, mais revoluções científicas e tecnológicas poderão ajudar a economia a lidar com choques externos e reduzir a possibilidade de ocorrerem crises.


			Este capítulo inclui cinco seções. A primeira discute a relação entre o declínio da taxa de progresso científico e tecnológico e o “Novo Normal” das economias desenvolvidas. A segunda fala sobre a influência da normalização da gestão keynesiana da demanda no “Novo Normal” das economias desenvolvidas. A terceira seção analisa as duas características das economias desenvolvidas sob o “Novo Normal”. Isto é, a economia opera na armadilha de liquidez, e a política de flexibilização quantitativa e a política fiscal são amplamente usadas. A quarta seção examina o desempenho específico do “Novo Normal” nas economias desenvolvidas. Isso inclui demanda fraca, baixo crescimento econômico, a coexistência de baixa inflação e da disparada de preços de ativos, a “obesidade” econômica, e as crises financeira e de dívida pública. A quinta seção aborda as perspectivas sobre o futuro da economia global.


			1.1 O declínio do progresso científico e tecnológico é a raiz do “Novo Normal” em uma economia desenvolvida


			O progresso científico e tecnológico promove o crescimento tanto do lado da demanda quanto do lado da oferta. Em termos de demanda, a renovação das técnicas de produção aumentará a eficiência produtiva e, por conseguinte, estimulará investimentos. A inovação produtiva criará novos polos de consumo e incitará o surgimento de novas demandas de consumo. Proverá, também, boas oportunidades de investimento a empresas e trará novos polos de crescimento econômico. Em termos de oferta, novos equipamentos e tecnologias podem aumentar a eficiência produtiva e a criação de produtos finais (output) por cada unidade de insumo (input). Grandes avanços na ciência e tecnologia podem até mesmo promover o aprimoramento da estrutura industrial e assim incrementar a eficiência econômica.


			A teoria dos ciclos econômicos longos baseada nos avanços da ciência e da tecnologia, também conhecida como onda de Kondratiev, é parte das teorias de ciclos econômicos. É um ciclo econômico de 50 a 60 anos proposto pelo economista russo Kondratiev em 1926 (Kondratiev, 1986).


			Esta rodada do ciclo econômico longo começou desde que a tecnologia da informação surgiu nos anos 1960 e atingiu seu clímax nos anos 1990. Como o impulso da nova revolução tecnológica estava se esgotando, a recessão econômica global causada pela crise das hipotecas subprime fez a economia mundial entrar no período de recessão deste longo ciclo. A crise financeira de 2008 aparentava ser uma consequência do estouro de bolhas de preços de capitais, mas na verdade tinha raízes mais profundas – a tecnologia da informação é a força motriz principal deste ciclo econômico longo, mas o declínio de sua inovação dificulta que a economia permaneça crescendo.


			Conforme mostrado na Figura 1-1, Chari et al (2010) estudaram as mudanças na produtividade do trabalho (PT) e na produtividade total dos fatores (PTF) de 1990 a 2000. Em geral, tanto a PT quanto a PTF demonstraram uma tendência de aumento nos Estados Unidos durante o século passado. Um declínio óbvio das duas ocorreu no fim dos anos 1930 e no início dos anos 1940, ou seja, durante a famosa Grande Depressão. Em seguida, no início da década de 1950, as taxas de crescimento de ambas as produtividades (PT e PTF) recuperaram-se prontamente e se mantiveram em alta nos anos 1950 e 1960. Durante o final da década de 1970, elas passaram a declinar. Quando o século 20 estava quase se encerrando, ambas, especialmente a PTF, atingiram uma trajetória crescentemente suave. Conforme pode ser visto a partir da Figura 1-1, no último século, a ciência e tecnologia americana continuou avançando, mas os progressos tecnológicos tiveram uma desaceleração.


			O progresso mais vagaroso da ciência e da tecnologia diminuiu a disponibilidade de boas oportunidades de investimento na economia real. O retorno sobre os investimentos diminuiu gradualmente, e a taxa de crescimento dos investimentos começou a declinar. Consequentemente, a taxa de crescimento econômico diminuiu. Para lidar com uma situação tão atroz, os governos no mundo todo adotaram a política de gestão keynesiana da demanda, e esta adoção se tornou a outra causa do “Novo Normal” das economias desenvolvidas.


			1.2 A gestão keynesiana da demanda é a outra causa do “Novo Normal” nas economias desenvolvidas


			Há uma frase famosa de John Maynard Keynes que diz, “No longo prazo, estaremos todos mortos”. Não podemos afirmar que Keynes ignorou as situações econômicas em longo prazo, mas precisamos admitir que a sua política de gestão de demanda é de fato direcionada para lidar com problemas em curto prazo.


			De modo geral, uma economia de mercado pode regular a si mesma. Pode operar sem que um governo precise regulá-la. Os mecanismos de preços e de concorrência podem equilibrar a economia na maior parte dos casos. É só em situações extremas como a Grande Depressão que o auxílio do governo é necessário. Em outras palavras, idealmente deveríamos deixar o mecanismo de mercado cumprir seu papel, e permitir que a economia opere sem intervenção governamental. O governo deve agir apenas quando o mercado não funciona apropriadamente. É como a saúde de um ser humano. Na maioria dos casos, este pode se adaptar a mudanças externas. Criando imunidade, ele pode se recuperar de enfermidades menores. Apenas quando ele contrai doenças sérias e seu sistema imunológico não funciona é que ele precisa consultar com um médico e tomar a medicação prescrita.


			Entretanto, nos oitenta anos de prática econômica desde o nascimento do keynesianismo, a gestão keynesiana da demanda se tornou normalizada e operante em longo prazo. Em 1965, Milton Friedman disse, “Somos todos keynesianos”. Embora ele tenha afirmado mais tarde que sua frase fora tirada do contexto, suas palavras foram um retrato verdadeiro das opiniões de economistas e criadores de políticas públicas na época. Eles acreditavam que políticas contracíclicas seriam a maneira correta e eficaz de lidar com o ciclo econômico. Em outras palavras, políticas de gestão keynesiana da demanda, incluindo o aumento de gastos governamentais, a redução de impostos e a diminuição da taxa de juros, são o melhor remédio para a economia durante uma recessão. Trinta anos depois da publicação de seu livro, A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, as sugestões de políticas feitas por Keynes se tornaram aceitas por todos os governos. Não é de admirar que Richard Nixon, ex-presidente dos Estados Unidos, também afirmou, “Somos todos keynesianos”.


			Até hoje, a Reserva Federal realiza reuniões mensais para discutir políticas monetárias. Nos últimos anos, políticas monetárias de flexibilização quantitativa têm sido propostas nestas reuniões. Assim que a economia entra em recessão, tais políticas fornecem mais liquidez ao mercado. Isso também ocorre em outros países além dos Estados Unidos. Esses países, incluindo a China, possuem o mesmo macrocontrole. O governo está sempre vigiando a economia em uma tentativa de planificar a flutuação desta.


			Tal macrocontrole normalizado considera o governo como o supervisor da macroeconomia. Isso é um reflexo da desconfiança das autoridades regulatórias em relação à autorregulação da economia de mercado, assim como o seu medo excessivo de flutuações econômicas. Na verdade, o macrocontrole normalizado e em longo prazo destrói a autorregulação da economia de mercado. Consequentemente, a economia depende em excesso do controle governamental, e sequer pode operar normalmente sem ele. A macroeconomia tem sido considerada um “paciente” incapaz de cuidar de si mesmo, que não pode viver sem um médico e suas prescrições. Portanto, sob a supervisão normalizada e em longo prazo do médico (o governo), a economia perde a capacidade de cuidar de si e depende mais e mais do médico. Por fim, torna-se um “paciente” de verdade e entra até mesmo em um estado “vegetativo”.


			1.3 As características operacionais do “Novo Normal” nas economias desenvolvidas


			Atualmente, nos países desenvolvidos, o progresso científico e tecnológico diminui, e a gestão keynesiana da demanda é normalizada e executada no longo prazo. Neste caso, as economias desenvolvidas operam com as duas características mostradas abaixo.


			1.3.1 A economia opera na armadilha de liquidez


			Como estamos tratando das economias desenvolvidas atuais, direcionemos nosso foco a seu desempenho neste ciclo longo. O cerne deste ciclo longo é a revolução informacional, que começou durante a Segunda Guerra Mundial.


			Su Jian e Liu Bin (2009) discutiram a relação entre os avanços tecnológicos e o crescimento econômico, e explicaram a raiz da crise financeira global de 2008 conforme. Também exploraram como e por que a economia estadunidense caiu em uma armadilha de liquidez. Começaram a partir dos gastos em larga escala com a pesquisa e desenvolvimento de armas de ponta durante a Segunda Guerra Mundial, e discutiram como isso avançou a ciência e tecnologia dos Estados Unidos até a dissolução da União Soviética. Tamanha pesquisa e desenvolvimento provocou rápidos avanços na criação de novos produtos, como computadores, a Internet, comunicações sem fio e assim em diante, o que levou a um aumento enorme na demanda agregada, e por consequência originou novas indústrias. Foram criadas muitas oportunidades de investimento excelentes, e polos de consumo também surgiram nestes campos. Assim, a economia se desenvolveu rapidamente. Após a queda da União Soviética, os Estados Unidos reduziram os insumos fornecidos a esse campo. Os avanços científicos e tecnológicos americanos também desaceleraram, e boas oportunidades de investimento e polos de consumo se tornaram mais escassos. Para estimular investimentos e evitar a recessão, os Estados Unidos passaram a cortar suas taxas de juros. Gradualmente, projetos de investimento de baixa qualidade foram acolhidos, e a crise das hipotecas subprime ocorreu. Para salvar os Estados Unidos dessa crise, a Reserva Federal continuou a cortar juros. Enfim, quando as taxas de juros atingiram o chão, até mesmo as oportunidades de investimento de menor qualidade haviam sido exauridas. Deste modo, a economia estava presa numa armadilha de liquidez. Para salvar a economia, a Reserva Federal precisava continuar expandindo a oferta monetária. Esta medida é a chamada “flexibilização quantitativa” – que almeja estimular a economia através de canais de transmissão de políticas monetárias, excetuando as taxas de juros.


			Seguindo o rumo dos Estados Unidos, a União Europeia, que sofria com crises de dívida pública por muitos anos, lançou seu próprio conjunto de políticas de juros baixos. Em junho de 2014, ela inaugurou a era de uma “taxa de juros negativa” na esperança de aumentar a inflação e estimular a economia.


			O Japão, um país que luta contra a depressão econômica, também era um representante da política de “juros zero”. No final da década de 1990, o governo japonês implantou uma política de taxas de juros zero para resgatar a própria economia depois do estouro da bolha imobiliária. Infelizmente, o efeito resultante não foi satisfatório. Mais tarde, as taxas de juros subiram, mas retornaram ao zero depois do início do século 21. Em 2006, o governo japonês tentou acabar com a taxa de juros zero, mas a crise econômica forçou-o a retomar as taxas de juros zero e até mesmo negativas. Isso durou até os dias atuais. Desde 2012, o Banco do Japão tem expandido repetidamente a escala da flexibilização monetária. Compras de obrigações japonesas cresceram significativamente, de 55 a 91 trilhões de ienes, mas a economia não teve a melhoria esperada.


			

				

					[image: ]

				


			


			Figura 1-1 Produtividade total dos fatores (PTF) e produtividade do trabalho (PT) nos Estados Unidos, de 1901 a 2000.


			Fonte: V. V. Chari, Patrick J. Kehoe, e Ellen R. McGrattan (2007); citado de Larry E. Jones e Alice Schoonbroodt (2010)


			Considerando a experiência dos Estados Unidos, Europa e Japão, vemos que políticas de flexibilização quantitativa e até mesmo de juros zero podem surtir algum efeito no curto prazo. Com o declínio dos custos de empréstimos, os bancos comerciais acabam reduzindo suas taxas de empréstimo e flexibilizando seus requisitos. Isso ajuda na promoção de investimentos em empresas. No longo prazo, porém, o mercado se torna crescentemente insensível, e o consumo nacional se satura. O entusiasmo de investimentos destinados a empresas também arrefece com a falta de novos polos de consumo. Futuramente, a economia acabará presa em uma armadilha de liquidez.


			1.3.2 Políticas de flexibilização quantitativa e políticas fiscais se tornam as principais ferramentas de macrocontrole


			Em termos gerais, os bancos centrais têm duas maneiras de flexibilizar políticas monetárias: baixando as taxas de juros e aumentando a quantidade de dinheiro. Políticas keynesianas ortodoxas de caráter monetário sempre enfatizam este último método, e tentam calibrar a taxa de juros através do ajuste da proporção dos depósitos compulsórios, compras de valores mobiliários temporários, etc. Presentemente, como os Estados Unidos, Europa e Japão incluem apenas políticas de gestão de demanda entre suas ferramentas de macrocontrole, sua única escolha é permanecer usando a gestão de demanda. Consequentemente, precisam introduzir a flexibilização quantitativa, e atribuir importância à política fiscal novamente. Como a política fiscal não é nenhuma novidade, apenas a flexibilização quantitativa é discutida aqui.


			A flexibilização quantitativa (FQ) é uma política monetária. Na FQ, os bancos centrais aumentam a oferta da base monetária através da compra de ativos financeiros bancários e valores mobiliários, como por exemplo obrigações nacionais, no mercado aberto. Ao contrário da alavancagem da taxa de juros, a FQ é considerada uma ferramenta inconvencional.


			Depois da eclosão da crise financeira em 2008, a Reserva Federal lançou uma política de flexibilização quantitativa em múltiplas etapas com o objetivo de estimular a economia. Em abril de 2010, vendo que a perspectiva de recuperação estava longe de ser boa, a Reserva Federal começou a FQ2 sob a liderança de Ben Bernanke. Em 14 de setembro de 2012, iniciou-se a FQ3.


			Em 13 de dezembro de 2012, a Reserva Federal anunciou a FQ4. A cada mês, 45 bilhões de dólares de dívida nacional eram comprados. Com a cota de 40 bilhões de dólares por mês da FQ3, a compra mensal de ativos da Reserva Federal atingiu 85 bilhões de dólares. Além disso, a Reserva Federal manteve uma política de juros zero, mantendo a taxa de juros em um nível bastante baixo, entre 0 e 0,25%.2 


			No fim de outubro de 2014, o Banco do Japão também iniciou uma política de FQ, e incrementou o estímulo da base monetária almejado para cada ano, aumentando-o para 80 trilhões (anteriormente, era de 60-70 trilhões de ienes). Em novembro de 2014, o Banco do Japão novamente priorizou manter a política monetária inalterada, e prometeu expandir a base monetária com 80 trilhões de ienes anualmente.


			Seguindo o Banco do Japão, o Banco Central Europeu introduziu a FQ em 22 de janeiro de 2015. A compra mensal de ativos era de 60 bilhões de euros, e ela duraria até setembro de 2016. A partir de 1º de março de 2015, a FQ europeia durou 19 meses, com uma quantia total de 1140 bilhões de euros e uma quantia recém-aumentada de 950 bilhões.


			1.4 O desempenho específico do “Novo Normal” nas economias desenvolvidas


			Sob o “Novo Normal”, as economias desenvolvidas apresentam as seguintes características.


			1.4.1 Demanda fraca causa excesso de capacidade e baixo crescimento


			Como os avanços econômicos e tecnológicos perdem fôlego e as taxas de juros já foram reduzidas a zero, até mesmo oportunidades de investimento inferiores foram exauridas, e os investimentos não têm como crescer. De modo semelhante, devido à falta de novos bens de consumo de alta qualidade, não há novos polos de consumo sendo criados, e a taxa de crescimento de consumo não consegue aumentar também. Consequentemente, a taxa de crescimento econômico continua declinando. No fim, se a ciência e a tecnologia não avançarem rapidamente, a economia cairá em uma recessão e até mesmo uma crise.


			1.4.2 Baixa inflação e disparada de preços de ativos coexistem, e flutuações de preços de ativos se intensificam


			A consequência da aplicação da FQ em larga escala é a liquidez excedente. Contudo, com o declínio do progresso da ciência e da tecnologia, não há oportunidades de investimento na economia real. Assim, a liquidez inundante pode apenas ser escoada para mercados capitais e intensificar a bolha de preços de ativos no processo. Ao mesmo tempo, dada esta sobrecapacidade, os preços dos bens não podem subir rapidamente, e ocorre uma baixa inflação. Por consequência, coexistem a baixa inflação e as bolhas de preços de ativos. Com a liquidez excedente, os preços de ativos têm o impulso para subir, mas carecem de um suporte forte o suficiente. Portanto, eles se limitam a flutuar enquanto a liquidez flui por vários mercados financeiros, e a incerteza aumenta.


			1.4.3 Economias obesas


			Com o declínio dos avanços da ciência e da tecnologia e a popularidade de teorias keynesianas, taxas de juros ultra baixas se tornaram normalizadas e o retorno esperado para cada investimento estimulado por tais taxas de juros é certamente baixo. Por exemplo, suponhamos que, sob uma taxa de juros de mercado normal, um projeto precise ter o retorno sobre um investimento de pelo menos 5% para garantir que os investidores possam quitar o empréstimo e ter lucro. Mas quando os governos propositalmente baixam a taxa de juros para 1% para estimular a economia e encorajar investimentos, as empresas são estimuladas a começar seus projetos com uma taxa de retorno de 1%-5%. Sob esta política contínua de juros baixos, estes projetos podem estar a salvo, e os governos também podem colher os frutos da prosperidade econômica. Porém, se a taxa de juros sobe significativamente, estes projetos podem se transformar em dívidas ruins, o que pode desencadear crises financeiras. A crise financeira dos Estados Unidos é um claro exemplo disso (Liu Wei & Su Jian, 2009).


			Quando a economia opera em uma armadilha de liquidez, a taxa de juros fica extremamente baixa, e isso incentiva apenas a realização de investimentos fracos. Assim, a economia fica vulnerável a choques externos. Com a implementação da FQ, mais e mais projetos de investimento de baixa qualidade são acolhidos. A economia cresce em tamanho mas não em força. Muito pelo contrário, é uma economia obesa. É como uma pessoa que continua ganhando peso. O que cresce não são os seus músculos, e sim a sua gordura. Sua saúde deteriora ao invés de melhorar, e a pessoa é facilmente subjugada pela própria condição.


			1.4.4 Alta dívida governamental e alto risco de crises fiscais


			No keynesianismo, a política fiscal é também uma política importante para estimular a economia. Por muitos anos, diversos governos tiveram alto déficit e dívida fiscal, e a situação continua piorando. Por volta de junho de 2014, a dívida do governo federal dos Estados Unidos atingiu 17,557 trilhões de dólares, e espera-se que ela suba até 18,52 trilhões de dólares no fim de 2014, equivalente a 105,7% do PIB do país.3 No final do primeiro trimestre de 2014, as dívidas governamentais da zona euro (com 18 países-membros) e da União Europeia (com 28 países-membros) equivaliam a 93,9% e 88% do PIB respectivamente, proporções maiores que os 92,7% e 87,2% do quarto trimestre de 2013 e os 92,5% e 86,2% do primeiro trimestre de 2013 (Yan Hengyuan, 2014). A dívida pública também incomoda o Japão. De acordo com os dados divulgados pelo Ministério Japonês de Finanças em 8 de agosto de 2014, a dívida governamental japonesa atingiu 1039 trilhões de ienes (aproximadamente 10,2 trilhões de dólares) no final de junho de 2014, com 14 trilhões de ienes (0,14 trilhões de dólares) a mais do que a última temporada. Isso significa que cada cidadão japonês tem uma dívida de 8,18 milhões de ienes (80.000 dólares).4


			1.4.5 Sistemas financeiros frágeis


			Uma taxa de juros ultra baixa pode trazer nada mais que um retorno ultra baixo sobre investimentos. A taxa de juros pode ser forçada a atingir proporções maiores se os governos e corporações cometem default em relação a suas dívidas, ou se outros países aumentam suas taxas de juros. Os projetos anteriores com uma baixa taxa de retorno podem se converter em prejuízo, e os empréstimos podem se tornar dívidas ruins, desencadeando crises financeiras. Ao mesmo tempo, os mercados de ações e de imóveis também ficam bastante vulneráveis. Um simples rumor pode levar a uma quebra do mercado de ações. A consequência do uso de uma FQ em larga escala é que a moeda nacional sofre pressão para ser depreciada. Se cada país adotar a FQ, uma guerra cambial acabará ocorrendo, e a flutuação e a incerteza da taxa de juros irão sem dúvida aumentar significativamente. Deste modo, o sistema financeiro nacional fica grandemente fragilizado.


			1.5 Perspectivas das economias desenvolvidas


			Qual é a perspectiva das economias desenvolvidas em face ao “Novo Normal”? Acreditamos que a revolução científica e tecnológica é a única e ulterior maneira de salvar a economia mundial, mas no momento atual não notamos sinais de tal revolução. Assim, pelo menos na última década, as economias desenvolvidas irão operar no “Novo Normal”. Existe o perigo oculto das crises financeiras e monetárias, e a economia mundial está extremamente frágil.


			Para salvar a sua economia, o Japão implementou a FQ durante muitos anos mas não alcançou resultado algum. De fato, depois de entrar na era pós-industrial, o Japão possui uma economia madura e um mercado quase saturado. Com a população do país envelhecendo, o consumo doméstico não tem para onde se desenvolver. A economia turbulenta reduz ainda mais a vontade dos japoneses de consumir. Como o futuro econômico doméstico e internacional permanece incerto, as empresas japonesas também cultivam uma atitude de esperar para ver, relutantes em expandir investimentos e a capacidade produtiva.


			O “Novo Normal” das economias desenvolvidas apresenta um cenário pessimista. Uma revolução científica e tecnológica com uma inovação significativa de produtos é necessária para salvar a economia deste “Novo Normal”. Semelhantemente às revoluções anteriores, o surgimento da nova revolução científica e tecnológica trará novos polos de consumo e uma grande quantidade de novos e melhores projetos de investimentos para empresas. Paralelamente, enquanto o consumo nacional aumenta, será preciso mais moeda para transações. Aos poucos, a liquidez excedente poderá ser digerida, e a taxa de juros será incrementada. Por fim, a economia poderá escapar da armadilha de liquidez. Quando a economia real tem boas oportunidades de investimento, ela se torna próspera naturalmente. A FQ será história, e políticas estimuladoras de medidas de incentivo não serão mais necessárias. Além do que, com a prosperidade econômica, a renda do governo aumenta e seus gastos não sobem. Déficits fiscais declinam, e a crise da dívida pública deixa de existir.


			No momento atual, o crescimento econômico mundial ainda é vagaroso, e precisamos de uma revolução científica e tecnológica para criar polos de consumo e investimento. Ainda assim, presentemente não percebemos uma nova tecnologia que possa mudar a vida humana a um nível profundo, como ocorreu nas revoluções anteriores. Tendo em mente que tecnologias novas levam tempo para se popularizarem e serem aplicadas amplamente, pode-se afirmar que, ao longo de pelo menos os próximos dez anos, o rumo do crescimento econômico mundial permanecerá em maior parte o mesmo. Mudanças revolucionárias raramente ocorrerão, e as economias desenvolvidas ainda irão operar no “Novo Normal”. A perspectiva de recuperação das economias desenvolvidas não é otimista.
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			1. A questão


			Desde 2010, o crescimento econômico da China tem caído continuamente. Sua taxa de crescimento sazonal declinou de 11,9%, em comparação com o mesmo período do ano anterior na primeira temporada de 2010, para 6,9% na primeira e na segunda temporadas de 2014. Paralelamente, a taxa de crescimento de preços na China diminuiu para abaixo de 3% em maio de 2012, flutuando após isso entre 1,7% e 3,2%. Especialmente notável foi a sua queda em janeiro de 2015, para 0,8%, o valor mais baixo registrado desde então.


			As taxas de crescimento de tanto os preços quanto a economia atingiram o seu ponto mais baixo recentemente, o que gera preocupação sobre a tendência macroeconômica atual e futura da China. Sob tamanhas circunstâncias, a determinação de como julgar a tendência macroeconômica chinesa tem sido uma questão importante, e tem também sido a base das políticas macroeconômicas do país.


			Este capítulo analisa, inicialmente, a tendência natural do “Novo Normal” da economia chinesa, passando após isso a discutir as políticas de controle macroeconômico sob o “Novo Normal”, e por fim discute as escolhas de políticas macroeconômicas da China e as características da tendência econômica atual do país.


			2. A origem do “Novo Normal”


			A economia chinesa entrou no “Novo Normal”. Entendemos que o “Novo Normal” quer dizer novos desenvolvimentos, novas chances, novas condições, novos desequilíbrios e assim em diante, que gradualmente se tornam características fixas ao longo de um extenso período do desenvolvimento econômico. Resumindo, com o seu rápido desenvolvimento durante os últimos 30 anos, a economia chinesa criou um conjunto inédito de novas características, as quais garantiram que ela acabasse encontrando o “Novo Normal”. Entender o “Novo Normal” nos ajudará a entender a nova tendência da economia chinesa e também auxiliará no desenvolvimento de políticas macroeconômicas chinesas.


			Para entendermos o “Novo Normal”, especialmente quanto ao reconhecimento das novas características do crescimento econômico e da operação macroeconômica, podemos encontrar a origem de seu surgimento tanto do lado da oferta quanto da demanda.


			2.1 Os fatores do lado da oferta


			Há dois fatores principais que afetam a economia chinesa do lado da oferta.


			(1) O aumento de custo dos fatores


			Primeiramente, a questão mais importante é o crescimento do custo do trabalho. É necessário deixar claro que o aumento do custo do trabalho resulta no aumento de salários, que por sua vez resulta no aumento do padrão de vida dos cidadãos de um país. Portanto, esta é a consequência e conquista do desenvolvimento da economia chinesa. Entretanto, o crescimento do custo do trabalho também causa o aumento dos custos produtivos das empresas que utilizam tecnologias originais, o que é desvantajoso para estas mesmas empresas. Há duas justificativas para o aumento do custo do trabalho: a primeira é a de que o desenvolvimento econômico provoca o aumento da demanda do trabalho, e a segunda é a de que a manutenção em longo prazo do controle de natalidade provoca a redução da oferta do trabalho. O número de trabalhadores na China começou a diminuir recentemente; em 2012, por exemplo, diminuiu 3,45 milhões (Zhu Jianhong, 2013).


			Em segundo lugar, sobem os preços das matérias-primas brutas e da energia. Os motivos por trás disso são semelhantes às justificativas do aumento do custo do trabalho. O desenvolvimento econômico causa uma subida na demanda de matéria-prima bruta e energia, e a oferta dos recursos naturais da China é limitada. Em 2013, a dependência da China de petróleo estrangeiro subiu 58% (Li Ping, 2013), uma evidência clara dessa dependência.
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