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1. Introducéo

Essa monografia consiste em um estudo acerca da teoria da secular stagnation,
originada durante a Grande Depressdo, porém retomada no cenario macroeconémico
atual. A teoria se propde a explicar as dificuldades na retomada do crescimento
econémico dos paises ap0s os dois choques econdmicos ocorridos, sendo estes a crise

de 1929 e a crise financeira gerada pela crise imobiliaria americana.

A versdo mais moderna da teoria resgata argumentos utilizados por Alvin Hansen em
sua origem, porém somada a questdes relacionadas a tendéncias modernas das
economias. Uma soma de fatores é utilizada pela teoria para explicar problemas de
demanda e oferta agregada, e por esse motivo o simples ajuste através de politica

monetaria convencional se mostraria ineficiente.

Ao explorar mais a fundo as questdes centrais do debate, fica evidente a necessidade de
uma pluralidade de politicas que gerem incentivos relacionados a questdes como
investimento e produtividade nas economias para a retomada do crescimento
econémico. Serdo debatidas nos proximos capitulos as diferentes origens dos problemas
enfrentados atualmente, oferecendo uma visdo geral das barreiras enfrentadas
atualmente pelos paises mais afetados, além de embasar especulacdes sobre possiveis

cenarios futuros.



2. Revisdo Bibliogréfica

Hansen(1938) apresentou 0s primeiros argumentos sobre a ‘secular stagnation theory’
em sua analise de uma recuperacdo preocupante da crise de 1929. Durante a grande
depressdo, o entdo presidente da American Economic Association alertou que uma
reducdo no crescimento populacional para até metade da década anterior, com previsoes
ainda piores, e o envelhecimento da populagéo estariam gerando problemas de demanda
agregada, suprimida por um excesso de oferta de poupanca. A economia necessitaria de
investimentos fortes e saudaveis para retornar ao pleno emprego, que sdo encorajados
por trés principais fatores: invencgdes, descoberta de novos territorios e recursos, e
crescimento populacional. Seu argumento é de que a queda recente no terceiro fator
estaria dificultando a recuperacéo, e de que taxas de juros baixas ndo seriam suficientes
para gerar o investimento necessario. Politicas monetéaria e fiscal poderiam entdo nao
prover uma resposta duradoura. A ideia central é de que para atingir a recuperacao
desejada a economia necessitaria de reais e fortes incentivos de lucro para investimento
privado, 0 que ndo seria corrigido apenas com expansédo fiscal ou juros menores, e por
ndo acreditar que o momento propiciaria tais incentivos, Hansen propde a secular

stagnation.

A hipdtese perdeu forcas com o inicio da 22 Guerra Mundial, que aqueceu a demanda
agregada, gerou incentivos de investimento necessarios, além de ser seguida por um
“baby boom”, acabando com os problemas evidenciados por Hansen. A teoria, no

entanto, encontrou nova versao recentemente.

Summers(2014) apresenta argumentos de que um equilibrio semelhante ao que
preocupou economistas no século passado pode estar ocorrendo. A crise financeira
gerada pelo estouro da bolha imobiliaria americana evidenciou uma deficiéncia de
demanda agregada ja existente, e niveis de GDP encontram dificuldades em retornar ao
seu potencial apds a queda. Aléem de uma reducdo do crescimento populacional (e com
ela o envelhecimento da populacdo), o autor mostra a queda razdo emprego/populagéo
ativa, que esta tendo também dificuldades em retornar a tendéncia. Politica de juros
baixos ndo tem mostrado eficiéncia em reverter o efeito ou incentivar investimento, e o
argumento € de que a economia, no equilibrio que se encontra, precisaria de taxas reais
até negativas para reajustar-se. Em suas consideracBes finais sdo apresentados

complicados caminhos a serem trilhados como “solu¢do”, taxas de juros ainda menores



que trariam potencial instabilidade econdmica e politica fiscal expansionista(sem
aumento em impostos para incentivar consumo e demanda) que geraria endividamento

publico.

Eggertsson e Mehrotra(2014) propdem um modelo com equilibrio persistente por
periodos quando ndo ha forca de correcdo do desemprego. Um ponto central do modelo
é de que um choque negativo de alavangagem da economia (calculado por uma reducgéo
de Dh para DI na divida méxima) como o propiciado pela crise pode levar a um choque
permanente na taxa de juros real de equilibrio, e também um aumento na desigualdade
de renda e redugdes no crescimento populacional podem ter efeitos semelhantes,
amplificando o resultado final. Com isso, teriamos perspectivas semelhantes as de Larry
Summers em seu discurso a IMF. Os autores embutem em seu modelo o efeito
enrijecedor Keynesiano de salarios nominais decrescentes para adicionar friccdo no
mercado de trabalho. Os resultados finais oferecem um equilibrio de secular stagnation,
além da explicitacdo da necessidade de mecanismos de ajuste para reverter a situacéo e

a importancia de ndo se manter uma atitude passiva perante o problema.

Tentativas de ajuste por politica monetaria se mostram necessarias, uma vez que se
apresentam evidéncias de queda na taxa de juros real de equilibrio. O principal
argumento de Wolff(2014), no entanto, é sobre os riscos de instabilidade financeira que
uma taxa que tende a zero pode trazer. O autor critica o0 argumento de Blanchard de que
maior inflacdo poderia ter sido estimulada antes da crise para atuar no problema de
demanda, uma vez que isso seria tentar combater o problema usando o que o causou, 0
que segundo o autor teria impacto ainda pior no resultado final. O precgo de instabilidade
e formacdo de bolhas pago pelo uso puramente de politica monetéria seria alto, e por
isso Wolff sugere que a mudanca deve ser feita a nivel estrutural. Reforma em fatores
estruturais, realmente provendo oportunidades de investimento, se mostra um caminho

mais interessante para a recuperacao.

A necessidade de reformas estruturais é também vista pelo préprio Lawrance Summers,
gue a abordou em um artigo publicado recentemente no Financial Times. No artigo,
Summers reconhece que o problema nédo esta limitado a deficiéncia de demanda, mas
gue existem também barreiras do lado da oferta agregada. O ponto é de que mesmo com
a queda para 6.1% no desemprego (de um pico de 10%), os niveis de crescimento

continuam longe de sua recuperacdo, e isso € indicativo de que a demanda esta



avancando, porém o crescimento da oferta potencial é fraco. A participacdo no mercado
de trabalho apresenta tendéncia de queda, e sua reducdo pode explicar parte da queda
drastica no desemprego. Summers argumenta, no entanto, que eventualmente o0s custos
crescentes de salérios e a dificuldade crescente de encontrar trabalhadores freardo a
reducdo do desemprego, e nesse momento a economia serd segurada por falta de oferta
potencial, e ndo demanda. O enfraquecimento da oferta potencial ao longo do tempo
tem motivos que serdo discutidos a frente conforme as reformas necessérias forem ser
postas em pratica, dentre o envelhecimento da populacédo, fim da tendéncia positiva da
participacdo das mulheres, e exaustdo dos ganhos de uma forca cada vez mais educada.
O ponto do artigo tira credibilidade de um ajuste puramente fiscal e monetario,
evidenciando a importancia de uma recuperacdo atraves de reformas estruturais, com
foco em aumentar produtividade de capital e trabalhadores, aumentar incentivos a
participar produtivamente da forca de trabalho, investimentos em infraestrutura,
incentivo a exploracé@o de novos recursos de energia, reforma tributaria para correcéo de

incentivos ruins, dentre outros.



3. Historia da Teoria

3.1. Grande Depressao - Dificuldades na Retomada do Crescimento

Apbs a Grande Depressdo comecou a configurar-se um cenario de recuperacdo
complicada e conturbada, o que gerou um momento de incerteza na economia
americana. As dificuldades na retomada de crescimento até uma década depois do inicio
da crise e a ineficicia na tentativas de reversao geraram especulacdo sobre o cenario

instaurado.

Alvin Hansen, entdo presidente da American Economic Association, cunha o termo
“secular stagnation” em 1938 no seu discurso denominado “Economic Growth and
Declining Population Growth. Nele, Hansen explicita sua crenca em que a 0 momento
ndo representa apenas um momento de forte contracdo de ciclo econdmico, mas sim
uma ruptura nele, onde a escassez de recursos, declinio drastico no crescimento
populacional e fraca inovagdo tecnoldgica impedem a retomada do crescimento. Seu
discurso é de que o momento pede um olhar além da problematica das flutuacoes
ciclicas da economia, alertando para a possibilidade de uma mudanca estrutural na

economia.

Em seu discurso publicado na American Economic Review, é proposta uma discussao
acerca das caracteristicas de uma mudanca na economia americana. Argumenta-se que
mudancas estruturais nas economias de muitos paises estariam afetando o ciclo, o que
geraria um momento de ruptura com significancia de sua esséncia comparada a da
Revolucdo Industrial. A era do crescimento exacerbado como norma daria lugar a um

cenario mais estagnado.

Tentativas de ajustes através de politica monetaria se mostravam ineficientes. A reducéo
no crescimento populacional e o0 excesso de oferta poupanca sobre investimentos teriam
levado a taxa de juros de equilibrio a um nivel muito baixo, estando possivelmente
negativa. A taxa de juros praticada estava entdo acima da taxa de equilibrio, gerando um
enfraquecimento da demanda agregada. Politica monetaria expansionista ndo estava

obtendo resposta da economia, e o crescimento do PIB seguiu desacelerado.
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3.2. Consideracoes Sobre o Crescimento Populacional

O primeiro ponto relevante é a queda na taxa de crescimento populacional para até
metade da observada na década anterior, com previsfes de cair para um ter¢o da mesma
na década seguinte. O argumento central € de que o crescimento populacional
observado no século XIX era circunstancial, resultado do progresso da ciéncia moderna
e dos meios de transporte, com seu pico encontrado no periodo que se deu apds a
Primeira Guerra Mundial. Sob um olhar Malthusiano da economia, o crescimento
populacional baixo pode trazer interpretacfes otimistas a um cenario macroeconémico,
e a tendéncia que se configurava antes da queda realmente poderia trazer complicacdes
relacionadas as limitacbes dos recursos, mas a ruptura para esse novo ritmo de
crescimento trazia a necessidade de politicas econdmicas apropriadas para evitar

possiveis distor¢cdes que a acompanhassem.

E necessario entdo olhar de forma mais dindmica para a problematica do crescimento
populacional, como a proposta por Adam Smith. Se for levada em consideracdo a sua
relagdo com o crescimento da forca de trabalho e, com isso, a produtividade da
economia, vemos um efeito ciclico que gera um aumento da demanda por méo de obra,
através de um aumento nos estoques da capital que impulsionam aumento nos salarios,

0 que resulta finalmente em crescimento econémico.

E evidenciada a necessidade entdo de atentar a relacio entre o crescimento
populacional, estoque de capital, e o progresso econémico. Hansen(1938) propde
destrinchar o crescimento em trés fatores: a descoberta de novos territdrios e recursos, 0
crescimento populacional e invencdes, cada um destes gerando aumento nos
investimentos e rapida acumulacdo de capital. A nocdo importante do papel do
progresso econdmico para manter o pleno emprego dos recursos passava a Ser
compreendida na corrente econdémica mais recente, que nao era problematica central em
um momento de alto crescimento e investimentos, e desvios desse ponto 6timo apenas

consistiam em flutuacgdes de curto prazo que ndo mereciam maior atengéo.

O cenario, no entanto, agora era diferente. A problematica do pleno emprego de
recursos passou a preocupar no longo prazo, e se tornou questdo mais central. As
dificuldades na recuperacdo da crise de 1929 e uma situacao consistente de desemprego
evidenciavam um problema que requereria abordagem condizente. A relacdo entre

pleno emprego e renda potencial, com a necessidade de altos niveis de investimento,
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evidencia como a auséncia de um estoque de capital grande e crescente resultou em uma

defasagem na utilizacéo dos recursos de capital e trabalho da economia.

3.3. Niveis de Investimento

A reducdo no crescimento populacional e envelhecimento da populacdo estariam
gerando problemas de demanda agregada, suprimida por um excesso da oferta de
poupanca. Para entender o efeito, deve-se olhar para a relacdo do crescimento
populacional com os processos de capital widening e deepening. A ampliagéo no capital
acumulado trazida pelo efeito do crescimento populacional no mercado de trabalho e na
produtividade da economia amplifica o estoque de capital, enquanto seu
aprofundamento esta ligado a reducdes de custo trazidas por progresso técnico e
mudancas mais essenciais na configuracéo da oferta referentes a produtividade marginal

do capital.

O crescimento populacional estd intimamente relacionado com a determinagdo das
caracteristicas da oferta de acordo com o tipo de demanda gerado, tendo uma populagdo
em expansdo a necessidade de investimentos altos ligados também a uma expansédo de
oferta imobiliaria, enquanto uma populacdo estatica envelhecendo requer composicédo
da oferta mais voltada para bens de consumo e servi¢os pessoais. Uma mudanca dréstica
do primeiro cenario para 0 segundo poderia entdo explicar uma alteracdo na
configuracdo final dos bens de consumo ofertados, gerando uma tendéncia de reducéo

da relacdo de estoques de capital e oferta agregada.

O progresso técnico vinha trazendo beneficios através da exploracdo de novos
territdrios e reducdo da mortalidade (estimulando crescimento populacional), porém
passou a ndo bastar para contrabalancear o problema da queda nas taxas de natalidade.
O momento pedia avangos cada vez mais rapidos na tecnologia para assegurar o pleno
emprego através da captacdo de investimentos. Uma questdo aqui importante é a do
efeito no desemprego gerado pelo progresso tecnoldgico, que pode gerar uma
interpretacdo mal direcionada a uma necessidade de reduzir os incentivos a estes
avancos. E importante olhar além desse efeito, levando em consideracio que progressos
obtidos com novas tecnologias trazem o potencial de novas indlstrias e novos

incentivos reais a investimento.
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O direcionamento necessario a época é entdo de aceleracdo do progresso tecnologico,
porém criando incentivos a investimentos adequados ao desenvolvimento. O ponto de
Hansen sobre o investimento se respalda numa ideia de que novas inddstrias geram
novos investimentos estruturais, e com isso forte tendéncia de crescimento, como por
exemplo o efeito gerado pelo surgimento e desenvolvimento da industria
automobilistica em investimentos para constru¢do de estradas e outras necessidades
consequentes. Quando essa tendéncia expansiva chega ao fim, é necessario o
surgimento de novas industrias impulsionando novo desenvolvimento, e a década em

gue se encontravam parecia ndo estar encontrando uma nova etapa.

A teoria parecia ndo apresentar facil saida, e o debate sobre estratégias
macroecondmicas e estruturais para vencer a inércia era de variadas vertentes. Antes
que a economia pudesse ver alguma dessas politicas sendo efetivas, um choque adverso
ocorreu com o inicio da 22 Guerra Mundial. Uma série de fatores que serdo discutidos a
seguir fizeram com que a teoria perdesse forcas e o cenario econdbmico se revertesse se

baseando na atividade econdmica gerada pelos esforcos de guerra.

3.4. A 22 Guerra Mundial e o Cenario Econdmico

Apo6s uma década de recessdo econémica, a teoria levantada por Alvin Hansen perdeu
forgas por conta de um choque externo ndo previsivel em modelos. Com o inicio da
Segunda Guerra Mundial, a configuracdo do cenario mundial mudou completamente.
Como toda guerra, foi um momento de alto expansionismo fiscal por conta de gastos
bélicos e militares, o que resultou em um aquecimento extraordinrio das demandas

agregadas dos envolvidos.

Fator central de causalidade no cenario descrito por Hansen, a tendéncia decrescente do
crescimento populacional também encontrou reversdo. Com o fim da guerra veio o
fendmeno do “baby boom”, que fez com que a taxa de natalidade na década de 40 fosse
33% maior do que a anterior. I1sso se somou ao cendrio de reaquecimento econdmico

para reverter a situacao de crise trazida pela Grande Depresséo.

O debate entdo perdeu forgas, e a retomada do equilibrio veio de forma imprevisivel. Os
anos que seguiram o final da guerra foram de crescimento econémico e

desenvolvimento industrial, com retomada de investimentos e fim da estagnacdo que
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parecia ter se perpetuado. Caberia aos economistas da atualidade o descobrimento de
vias de politica macroeconémica para reverter o cendrio, uma vez que voltasse a

ocorrer.

3.5. O Retorno do Debate

A teoria, no entanto, reencontrou suas forgas recentemente, com um cenério que lembra
0 observado no passado. Em 2014, Lawrance Summers apresentou argumentos quanto a
situacdo econdmica apos a crise do subprime que traziam de volta o debate. Para ele, a
crise financeira que seguiu o estouro da bolha imobiliaria americana evidenciou um
problema de crescimento que a propria bolha estava mascarando. Apesar dos Estados
Unidos terem apresentado crescimento satisfatério durante o periodo de 2003-2007, é
possivel que as coisas fossem diferentes caso os padrbes de crédito houvessem se
mantido e a bolha ndo se desenvolvesse. E evidenciada entfo, com o estouro da bolha,
uma defasagem demanda agregada, que reflete uma queda no crescimento da populagéo
economicamente ativa. Politicas de juros baixos ndo se mostraram suficientes para
reduzir o desemprego trazido na década, e as economias europeias e a americana vém

encontrando dificuldades para retomar seu crescimento potencial.

O crescimento nos paises europeus e nos Estados Unidos apresenta dificuldade de
encontrar até suas novas estimativas mais pessimistas, o que cabe como argumento
contra a possibilidade de uma economia atingir pleno emprego, estabilidade financeira e
crescimento econdmico através somente de politica monetaria convencional. O
argumento central é de que as taxas de juros reais de equilibrio, necessarias para
equilibrar a poupanca e investimento no pleno emprego, podem ter caido abaixo de
zero. Supondo um choque financeiro que causa um aumento na propensdo a poupar e
reducdo na propensdo a investir, as taxas de juros tendem a cair, tanto por forcas do

mercado quando por politica monetaria, equilibrando por fim poupanca e investimento.

Em um momento em que taxas de juros de equilibrio ja vinham sendo historicamente
baixas, € possivel que o novo equilibrio ndo seja praticavel, podendo consistir em taxas
reais excessivamente baixas, que trariam potencial instabilidade econdmica, ou até
negativas, que seriam impraticaveis. Mesmo que a taxa de equilibrio ndo tenha

efetivamente chegado a zero, as taxas muito baixas necessarias para reverter a situacdo
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do crescimento com politica monetaria aumentariam a tomada de riscos dos
investidores, algo que possivelmente estava em prética no periodo de 2003-2007.Vem
entdo a tona o debate sobre as perspectivas e possibilidades de ajuste, em um momento

de muita incerteza e crescimento persistentemente baixo.
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4, O Lado da Demanda

As dificuldades na retomada do crescimento ilustram a dificuldade na captacdo de
investimentos nas economias que enfrentam o problema atual. A baixa atratividade de
investimentos gera um excesso de poupanca, que abaixa a taxa de juros de equilibrio
das economias. O problema € agravado por conta da tendéncia ja existente de queda nas
taxas de juros, aumentando a dificuldade na correcdo da demanda através de reducédo de
juros para obtencdo do pleno emprego, visto que hoje 0s niveis necessarios podem estar

menores do que o0s praticaveis.

Desde o choque da crise, as economias americana e europeia vém encontrando
dificuldades de corrigir sua demanda agregada através de politica monetaria. Como foi
debatido anteriormente, a ideia de que a taxa de juros de equilibrio pode ter caido para
niveis negativos pode ser problematica. Se for realmente o caso, isso significaria uma
situacdo de armadilha de liquidez como a proposta por Keynes, porém agora com
carater menos temporario. A proposta keynesiana para resolver o problema seria através
de expansdo fiscal, que agiria reaquecendo a economia, que se recuperaria através do
retorno do investimento e consumo. As opinides sobre a aplicabilidade dessa receita na

problematica atual, no entanto, séo divididas.

Esse capitulo se propde a levantar os motivos da tendéncia atual negativa das taxas de
juros, além de explorar a questdo da armadilha de liquidez nos dias de hoje. Além disso,
serdo discutidas as vias de resolucdo do equilibrio atual pelo ponto de vista da

alavancagem.

4.1. Incentivos a Investimentos

Um fator central para entendimento da ética tratada nesse capitulo para o problema é a
falta de incentivos para investimentos que Se instaurou no cenario atual. O excesso de
poupanca que se observa nas economias € um dos responsaveis pela tendéncia negativa

nas taxas de juros de equilibrio.

E possivel observar uma reducdo nos niveis de investimento recentes no grafico 1,
comparando parcela do PIB referente a formag&o de capital fixo de 2007-2012 e 2000-
2006.
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Grafico 1

Parcela do PIB Referente & Formacao Bruta de Capital Fixo
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Fonte: OECD.

Um dos fatores centrais para 0 excesso de poupanca que se instaurou é a tendéncia
demogréafica observada. Seu efeito sobre o lado da oferta da economia sera discutido no
capitulo seguinte, no entanto sua relagdo com o investimento estd diretamente ligado a

Otica da demanda abordada nesse capitulo.

A reducdo da populagdo em idade ativa resulta em reducdo na demanda por novos
investimentos. Além disso, a renda futura esperada é reduzida por conta da menor forca
de trabalho, 0 que causa uma tendéncia a poupar na economia. O aumento da
expectativa de vida também aumenta a propensao a poupar da populacdo, reduzindo as

taxas de juros.

Os efeitos demograficos observados com envelhecimento da populagéo e reducdo no
crescimento populacional influenciam diretamente o problema de excesso de poupanca.
No entanto, outros fatores também influenciam a deficiéncia nos investimentos

observada atualmente.

ApoOs a crise, a incerteza acerca de investimentos aumentou, por conta do maior risco

associado. Com isso, é necessario gerar um incentivo significante e real para atrair
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capital, o que economias tém encontrado dificuldades em fazer. Com isso € possivel que
0 aumento do risco cause uma propensdo a poupar na economia, reduzindo a taxa de

juros de equilibrio.

A auséncia de reais incentivos a investimentos apds a crise € marcante, porém a
tendéncia de queda em investimentos ja era presente anteriormente por diferentes
fatores. Investimento em infraestrutura foram mais modestos nos ultimos anos, além de
a evolucdo tecnoldgica realizada ao longo do tempo ter reduzido a necessidade de
firmas por investimentos em bens de capital para gerar valor de mercado, a exemplo de
empresas virtuais com valor altissimo porém poucos ativos em seu nome para justifica-

lo.

4.2. Taxa de Juros de Equilibrio

Vimos entdo que o excesso de poupanca é fator central para a reducéo nas taxas de juros
atuais, porém ndo é o Unico. Taxas de juros muito baixas tornaram dificil a conduc¢éo da
politica monetéria para estimulacdo da demanda. A ineficiéncia das tentativas
sucessivas de ajuste frustradas indica a possibilidade de baixissimos ou negativos niveis

de juros, o que dificultaria o cenario de recuperacéo.

Para entender a ineficacia da politica monetaria no ajuste se faz necessario olhar para as
tendéncias dos juros nos ultimos anos. Ja existia inicialmente uma tendéncia nos ultimos
anos de declinio das taxas de juros reais praticadas no mundo, o que pode ser observado
no grafico 2. As taxas reais no inicio dos anos 2000 ja se apresentavam baixas se

comparadas com niveis historicos.
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Grafico 2

Taxas de Juros Reais (média mundial)
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Fonte: Mervyn King “Measuring the World Real Interest Rate

A isso se somaram outros fatores que acabaram pressionando as taxas de juros para
niveis baixos. O cenario macroecondmico passou a apresentar fortes indicios de que as
taxas atuais estavam em niveis préximos de zero ou negativas, tirando eficacia da
politica monetaria. Com isso ganhou forca a vertente de economistas que defendem a
secular stagnation, argumentando que 0s niveis negativos de juros sdo uma realidade e

que, com isso, 0s métodos de ajuste devem ser diferentes.

Dentre os fatores que podem ter estimulado maior queda nas taxas de juros referentes ao
pleno emprego, um com certeza significante é o choque de alavancagem sofrido na
crise. O cenério no inicio dos anos 2000 era de um extraordinario aumento na
alavancagem focado no setor imobiliario americano. O endividamento no setor cresceu
de 67% do PIB para 94% entre 2001 e 2007, porém seguido de brusca reversao apés a

crise.
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Como discutido na sessao de referéncias bibliogréaficas, respaldando-se no modelo de
Eggertsson e Mehrotra(2014), um choque negativo na alavancagem acaba por
pressionar ainda mais negativamente as taxas de juros. A crise financeira gerada pela
crise do subprime americana agravou entdo a situacdo de perspectivas para a politica

monetaria.

Ainda baseando-se no equilibrio do modelo, um aumento na desigualdade de renda e
reducdes no crescimento populacional podem ter efeitos semelhantes, amplificando o
resultado final, ambos presentes na problematica atual. Os efeitos do crescimento
populacional sobre a oferta serdo melhor destrinchados e discutidos no capitulo

seguinte.

A soma dos fatores acabou pressionando as taxas de juros para niveis mais baixos,
gerando uma economia propensa a armadilhas de liquidez. Sem entrar no mérito de as
taxas estarem mesmo ou ndo em niveis negativos, 0s niveis atuais com certeza sao
probleméaticos e podem vir acompanhados de grande instabilidade financeira. A
armadilha de liquidez atual, no entanto, aparenta ter carater menos ciclico do que a
proposta inicial de Keynes. Isso acirra o debate acerca dos meios de ajuste, que

apresenta diversos direcionamentos divergentes.

A receita antiga de Keynes de expansdo fiscal para aquecimento da economia é
defendida por alguns. O ponto central é de que as expectativas deflacionarias deveriam
ser superadas pelo aumento dos gastos publicos, principalmente focados em
investimentos de infraestrutura. Com isso, um acréscimo nas expectativas de inflacéo
futura e de aumento na atividade econdmica faria com que os investimentos e consumo
privado guiassem a recuperacdo. O custo de financiamento para isso ainda seria nulo,
analogo aos juros vigentes. No entanto, em um momento em que o endividamento
publico ja se encontra alto, um aumento de gastos pode gerar uma expectativa ndo de
aquecimento futuro da economia, mas sim de aumento da tributacdo, e com isso
haveriam incentivos a poupar no curto prazo. Essa via de ajuste pode se mostrar entdo

problematica.

Outro caminho significante para sair da armadilha seria de praticar taxas reais negativas
para reestimular a demanda. Esse caminho pressupde que a relagdo inversa entre juros e

demanda seria mantida em um cenério de juros negativos. Seria essencial também que
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0s bancos centrais conseguissem criar expectativas criveis de que praticaria taxas

negativas.

Ambos caminhos da argumentagdo esbarram em barreiras tedricas ou praticas. A saida
parece cada vez mais estar em uma combinacdo de acles, onde tanto politica fiscal

guanto monetaria teriam seu papel, somadas a reformas estruturais.

Nas proximas sessdes analisaremos as evidéncias de deficiéncia de demanda nos casos
dos Estados Unidos, Europa e Japdo. Sera debatida a questdo da ineficacia recente da
politica monetaria e os desafios para a retomada do crescimento que vem sendo
encontrados. As sessdes focardo, no entanto, nos problemas diretamente ligados a
demanda, deixando a discussdo acerca da deficiéncia de oferta da secular stagnation

para o proximo capitulo.

4.3. O Caso Americano

As dificuldades na retomada do crescimento através da politica monetéria sdéo marcantes
no caso americano. Desde dezembro de 2008 as taxas americanas flutuaram entre 0% e
0,25% sem gerar efeitos significativos no crescimento. Os efeitos esperados da politica
monetaria recessiva sobre o investimento foram modestos, e com isso, 0s resultados

sobre retomada do crescimento ndo foi na proporcdo necesséria.

O Grafico 3 mostra a trajetoria da Federal Funds Rate. Apo6s a crise, é possivel observar
que o esforco em ajustar o crescimento através de politica de juros baixos foi
persistente. As sucessivas tentativas, no entanto, surtiram efeito modesto. A retomada
do crescimento americano enfrentou dificuldades desde o choque negativo, mesmo com

a taxa flutuando abaixo de 0,25%.



Grafico 3
Federal Funds Rate de 1991 a 2015
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Apdbs observar a trajetoria da politica monetaria, podemos ver no grafico 4 a trajetoria
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do PIB Americano ap6s 2007 em trilnGes de ddlares normalizados em 2013. Nas

variaveis acima dela, é feita uma comparacdo com as estimativas feitas para a trajetoria

em cada um dos anos vigentes. E possivel observar no grafico sucessivos ajustes para

baixo nas estimativas feitas, com o cenario ficando mais pessimista com o passar do

tempo.
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Grafico 4
Tragetdria do PIB Americano e Projecdes
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Mesmo com estimativas cada vez piores, a trajetoria parece ndo acompanhar as novas
previsdes. Esse efeito embasa 0 argumento de economistas que defendem a secular
stagnation, como Lawrance Summers, de que a taxa de juros real pode ter caido para

niveis negativos, com complicacdes econdmicas preocupantes.
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4.4, O Caso Europeu

E possivel observar esse comportamento com relagdo a politica monetaria também no
caso europeu. Os juros referenciais do Banco Central Europeu vém apresentando
declinio desde 2008, o que pode ser visto no grafico 5. A taxa, que flutuava entre 5% e
2% desde o inicio do milénio, caiu em 2009 para 1%, com queda adicional até se

aproximar de 0% em 2014.

Grafico 5
Taxa de Juros do BCE de 1991 a 2015
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Da mesma forma que no caso americano, no entanto, o PIB europeu ndo Se recuperou
da mesma forma que o esperado. O grafico 6 mostra a trajetoria do PIB europeu a partir
de 2007, também em comparagdo com as estimativas de cada ano, andlogo ao

observado na sessdo anterior.
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Grafico 6

Tragetdria do PIB Europeu e Projecdes
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E possivel observar que a partir de 2008, por conta do choque gerado pela crise, houve
uma queda brusca no produto com dificil recuperacdo. A reta se desliga de seu potencial
estimado, e assim como no caso americano as sucessivas estimativas para o produto que
seguem a ruptura passam a ser mais pessimistas, porém ainda sem aparentar condizer

com a realidade observada.
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4.5. O Caso Japonés

O caso do Japdo € mais antigo que o americano ou europeu. No inicio dos anos 1990, o
pais enfrentou uma crise financeira apds um declinio abrupto dos precos de terras. O
sistema de empréstimos baseado em terras como colaterais colapsou, quando o valor
dos colaterais passou a ser menor do que 0s empréstimos, € 0s bancos passaram a ter

uma carteira de empréstimos ruins.

Ap0s o colapso, o cenario foi semelhante ao observado no caso atual, com reducdo nos
niveis de investimento, fraca demanda, e com isso, baixo crescimento. No gréafico 7 é
possivel observar uma comparacdo da ruptura do produto das previsdes nos casos

japonés e europeu.

Grafico 7
Taxa de Juros do BCE de 1991 a 2015
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O Japédo passou entdo a partir de 1990 por uma primeira década perdida, com problemas
principalmente relacionados aos abordados nesse capitulo sobre o lado da demanda da
secular stagnation. Nos anos seguintes ao colapso financeiro, o pais enfrentou
problemas semelhantes aos enfrentados atualmente pela Europa e Estados Unidos na
conducéo da politica monetaria, com dificuldades na retomada de investimentos e pleno

emprego.

A década que se seguiu, no entanto, também foi problemética para o Japao. No entanto,
0 problema no periodo seguinte foi mais relacionado ao lado da oferta da secular
stagnation. Por conta da questdo demogréafica somada a fatores como cortes de custos e
reducdo de salarios que se instauraram na década de 90, os japoneses enfrentaram um
periodo prolongado de baixo crescimento e deflacdo, ndo tendo apresentado ganhos de

produtividade significantes que pudessem reverter o cenario.

O proximo capitulo se propde a aprofundar as questdes relacionadas ao lado da oferta da
secular stagnation, explorando as questdes demogréaficas e produtivas que configuram o

cenario de baixo crescimento.
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5. O Lado da Oferta

A ¢tica do lado da demanda da secular stagnation nos mostra a dificuldade da economia
em criar incentivos a investimentos, além de uma dificuldade na absorcao da oferta por
parte da demanda, que poderia requerer taxas de juros negativas para conseguir. Existe,
no entanto, outra problematica ligada ao momento de baixo crescimento mundial nos

paises mais afetados atualmente, sendo esta relacionada ao lado da oferta.

O lado da oferta é tratado pela teoria neoclassica e neokeynesiana como fixo no longo
prazo, se concentrando nas variacbes no curto prazo causadas por oscilacOes
econémicas. Com isso, todo e qualquer problema de demanda acabaria sendo ajustado
no longo prazo pelas préprias forcas do mercado, retornando ao seu nivel de equilibrio.
No entanto, alguns economistas como Robert J. Gordon argumentam uma defasagem na
oferta associada a questdes de produtividade e demografia que causariam uma
necessidade de politicas para ajustar uma oferta defeituosa, o que forneceria mais
embasamento para as dificuldades na retomada do crescimento econdmico no cenario

atual.

Quando Alvin Hansen surgiu com a teoria da secular stagnation em 1938, o problema
econdmico instaurado na época era associado as questdes de demanda debatidas no
capitulo anterior, visto que no periodo os ganhos de produtividade da economia
americana estavam em niveis mais do que satisfatorios. No entanto, no mundo atual a
problematica da produtividade é central para muitos paises, acaba resultando em uma

defasagem de oferta.

Entender o lado da oferta do problema é importante para compreender as perspectivas
para o crescimento futuro, uma vez que servem de indicio de que pode ser impossivel
atingir novamente o pleno emprego com crescimento satisfatorio e estabilidade
financeira simultaneamente s6 através de politica monetaria. Esse capitulo discutira os

fatores principais relacionados a essa questao.
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5.1 Produtividade

Os ganhos de produtividade na atualidade sdo muito menores do que os observados
historicamente. Com as revolugdes industriais, o crescimento da produtividade dado
como normal até recentemente era em niveis altos, e com o fim dos efeitos da 3?

Revolucdo Industrial seus niveis acabaram declinando.

No grafico 8 é possivel observar uma estimativa da série histérica dos ganhos de
produtividade, através da relacdo do PIB com horas trabalhadas em paises centrais.
Nele, pode-se observar a queda apds os anos 70, com os efeitos da 22 Revolucdo
Industrial sobre o crescimento chegando ao seu fim. Os niveis tiveram alguma retomada
nos anos 90 com o crescimento impulsionado pela internet. Essa retomada, no entanto,

foi de répida reversdo, chegando hoje a niveis historicamente baixos.

Grafico 8

Crescimento da Produtividade (relacéo PIB por horas trabalhadas)
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Os beneficios do progresso técnico atual no mercado de trabalho estdo se estabilizando,
uma vez que o mundo ja se utilizou dos ganhos de produtividade proporcionados por
invencdes do ultimo pico de progresso. Além disso, 0s avangos mais modernos
ofereceram mudancas relativamente menos impactantes na producao do que os vividos

nos ultimos séculos.

O argumento central para a questdo € de que 0s avangos mais essenciais obtidos na 22
Revolugdo Industrial impulsionados pela eletricidade tiveram um impacto
extraordinario, que provavelmente ndo serd obtido por outras vias de inovagdo. Com
iSO, mesmo 0s progressos trazidos com a Era da internet ndo conseguiram gerar
crescimento de produtividade semelhante ao observado em décadas anteriores.
Possivelmente nenhum progresso futuro conseguird conquistar essa facanha, a menos
que configure uma ruptura drastica que proporcione um novo universo de oportunidades

como, por exemplo, numa eventual conquista da fusdo nuclear.

5.2 Demografia

Outra questdo central para o entendimento da problemética da oferta na secular
stagnation € a questdo demogréfica levantada no capitulo 3 por conta da versédo da teoria
proposta por Alvin Hansen em 1938. A questdo tem ligacdo direta com o problema de
produtividade, por conta de seu efeito sobre a forca de trabalho ativa.

Uma tendéncia negativa no crescimento populacional implica logicamente na reducao
da populacdo economicamente ativa, e esse problema é agravado quando existe
tendéncia na reducdo da participacdo na forca de trabalho. Além de reduzir a capacidade
da oferta agregada, um envelhecimento da populacdo ndo é bom para o lado dos
investimentos, como visto no capitulo anterior, porém esse ndao é o ponto focal desse

capitulo.

O caso americano da queda na taxa de participacdo pode ser observado no gréafico 9.
Com os avangos do mundo moderno gerando altas expectativas de vida observadas
atualmente ja existe uma tendéncia natural ao envelhecimento populacional. No caso
particular dos Estados Unidos isso € somado com o fim da geracdo do baby boom
ocorrido apés a 2% Guerra, que € responsavel hoje pela parcela consideravel da

populagéo americana aposentada, gerando a queda na participagdo observada.
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Grafico 9

Participagdo da Populacédo na Forca de Trabalho (Estados Unidos)
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O entendimento do lado da oferta da secular stagnation permite uma melhor visdo da
pluralidade de problemas e desafios enfrentados hoje para a retomada do crescimento
econbmico. As questdes levantadas nesse capitulo evidenciam a necessidade de
politicas de incentivo a produtividade e a participacdo no mercado de trabalho para
aquecimento da oferta agregada somadas aos esfor¢cos em aquecimento da demanda
agregada. Fica clara a necessidade de uma coordenacdo de agdes por diferentes

vertentes para que os paises afetados possam reverter a situacao vivida atualmente.
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6. Conclusao

As diferentes Gticas discutidas nessa monografia oferecem um entendimento melhor da
complexidade dos desafios vividos para a retomada do crescimento que deram origem a
teoria da secular stagnation. Em seus diferentes fatores, a teoria tem partes especulativas
que podem ou ndo estarem precisamente corretas, mas com certeza as questdes que ela

levanta oferecem um direcionamento para o entendimento do cenario atual.

A tendéncia negativa das taxas de juros, podendo a taxa natural ter ou ndo chegado a
niveis negativos, ilustra a dificuldade na captacdo de investimentos atualmente, o que
ndo permitird um ajuste simplesmente através da politica monetaria convencional. A
reducdo nas taxas de juros continuara sendo ferramenta importante para reduzir o
desemprego, porém ndo temos como saber se as taxas j& baixas estdo sendo praticadas
acima da de equilibrio, que pode ser negativa. Para reverter o cenério, paises afetados
precisam executar politicas que criem incentivos reais a investimentos para combater o

excesso de poupanca instaurado.

Outra questdo central é a necessidade por politicas de incentivo ao progresso técnico e a
inovacdo, desafios cada vez maiores no mundo atual. Epocas de grandes invencdes que
representaram rupturas significantes no rumo econdémico mundial sdo cada vez mais
escassas, e hoje podemos pensar em poucas origens para um movimento na produgéo
tdo significante quanto uma revolucdo industrial. E necessario encontrar alternativas
para incentivar a oferta agregada, de forma a gerar um crescimento econémico

sustentavel.

Através dos pontos levantados nesse estudo, conclui-se que a secular stagnation é
composta por uma variedade de fatores e, por conta disso, os esfor¢cos para retomada do
crescimento dos paises afetados deve ser em mais de uma vertente. A atencdo para
questdes tanto da demanda quanto da oferta agregada deve ser simultanea, pois as
dificuldades enfrentadas sd@o ndo s6 multiplas, mas também uma tendéncia do mundo
moderno. Com isso, é possivel que choques ndo previsiveis acabem surgindo para
impulsionar novamente as economias atuais, porém a aparente tendéncia do cenario

macroecondmico é que os problemas levantados estejam cada vez mais presentes.
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