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Resumo

O presente artigo apresenta e examina algumas explicacdes para a dificuldade de recuperacédo dos
paises desenvolvidos no pds-crise econdmica de 2007/08. Essa foi tdo severa para as economias
desenvolvidas que passou a receber o epiteto de a “Grande Crise”. Embora ndo tenha apresentada a
mesma magnitude de queda nos niveis de atividade econdmica e no emprego que a Grande
Depressdo de 1929, a duracdo dos efeitos da Grande Crise tem chamado a atencdo de diversos
economistas. Aqui se expde trés das principais hipéteses explicativas para tal fendmeno: a de
estagnacdo secular; a de headwinds; e a de efeito histerese. Mesmo partindo de diferentes
premissas, elas compartilham uma visdo pessimista sobre a trajetoria futura das taxas de crescimento
econdmico para as préximas décadas. Da mesma forma, apontam implicacdes e novos desafios para
a conducéo da politica econémica e para a prépria teoria econémica.
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Abstract

The present article presents and examines some explanations for the difficulty of recovery of
developed countries in the post-economic crisis of 2007/08. This was so severe for the developed
economies that it happened to receive the epiteto of the Great Crisis. Although it did not present the
same magnitude of decline in levels of economic activity and employment as the Great Depression of
1929, the duration of the effects of the Great Crisis has drawn the attention of several economists.
Here we present three of the main explanatory hypotheses for this phenomenon: that of secular
stagnation; headwinds; and that of hysteresis effect. Even assuming different assumptions, they share
a pessimistic view of the future trajectory of economic growth rates for the coming decades. In the
same way, they point out implications and new challenges for the conduct of economic policy and for
economic theory itself.

Keywords: Economic Crisis; Business Cycles; Economic Growth; Developed Countries.

1 INTRODUCAO

Classificada como a mais grave crise econdmica global desde o colapso da
Bolsa de Valores de Nova lorque em 1929, a crise financeira global de 2007/08 teve
sua génese na dinAmica das economias avancadas, em especial no mercado norte-
americano de crédito imobiliario. Como se sabe, as interligacbes e relacdes
cruzadas entre os diversos agentes financeiros, com destaque aos grandes bancos
e seguradoras, disseminaram os efeitos da crise para todo o mundo®. Passados dez
anos daquela que ficou conhecida como a Grande Crise, seus efeitos ainda

! Para uma boa sintese dessa dinAmica ver Ramskogler (2014).
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continuam em muitos paises, com a recuperacao do ritmo de producéo e do nivel de
emprego demorando muito mais tempo que o observado em crises ocorridas nas
ultimas trés décadas e se assemelhando ao verificado na recessao de 1929.

Varios sdo os estudos mostrando as consequéncias e a persisténcia dos
efeitos negativos do choque de 2008 no longo prazo, principalmente suas
implicagcbes sobre a trajetéria do Produto Interno Bruto (PIB) das economias
avancadas. Por exemplo, Fatas e Summers (2015) estimam que, devido ao
decréscimo das taxas de crescimento, a economia norte-americana somente
alcancard em 2018 o patamar de PIB projetado pré-2008. Na Europa, os efeitos se
mostram ainda mais acentuados tanto no nivel quanto nas taxas de crescimento do
PIB nos anos que se seguiram a Grande Crise.

Diante deste quadro, diversas hip6teses tém sido levantadas para explicar a
persisténcia do efeito da crise. Autores como Gordon (2012), Kasparov e Thiel
(2012) e Summers (2016), por exemplo, defendem que mudangas estruturais
estabeleceram e continuam a impor um novo e mais baixo patamar de crescimento
para as economias desenvolvidas. Ja autores como Ball (2014) e Anzoategui et al.
(2016) se contrapdem a ideia de mudanca estrutural expondo que a propria crise
gerou fatores capazes de explicar a lentiddo na recuperacdo do dinamismo
econdmico. Tais observacdes deram impulso a hipotese da existéncia de um efeito
histereses da recessao na economia.

Por sua vez, para Lo e Rogoff (2014) a Grande Crise se deu na forma de
uma crise financeira, na qual, historicamente, as economias apresentam uma
recuperacdo débil e lenta quando atingidas por este tipo de choque. Rogoff (2016)
reforca tal entendimento ao expor que a mortica retomada observada apds 2008
nada teria de excepcional ou representaria um novo estado da economia, mas sim
apenas o longo processo de desalavancagem dos agentes econdémicos posterior a
um super ciclo de divida.

No presente artigo se busca fazer uma revisao bibliografica com o intuito de
apresentar e discutir, sem obviamente exaurir a tematica, algumas das principais
hipoteses explicativas apontadas para a lenta recuperacao pés 2008 das economias
desenvolvidas. Neste sentido, o artigo tem carater introdutério sobre um dos temas
mais recentes da economia, em especial da macroeconomia: como crises
econdmicas podem afetar a trajetéria de longo prazo do PIB nacional. Com a
intencdo de indicar o comportamento econdbmico de algumas das economias
desenvolvidas sdo utilizados dados referentes as taxas e as projecdes de variacdes
do PIB fornecidos pelo World Economic Outlook, publicacdo semestral do Fundo
Monetario Internacional (FMI), verificando se a trajetoria e as previsdes do PIB para
tais paises tiveram mudancas estatisticamente relevantes entre o periodo anterior e
posterior a 2009.

Além dessa introducao, o artigo esta organizando em mais trés secdes. Na
secado 2 sdo apresentadas as trajetorias das taxas de crescimento econémico de um
conjunto de paises desenvolvidos selecionados nos periodos pré e po6s a Grande
Crise de 2007/2008. Na secdo 3, expdem-se as principais teorias ou hipoteses
explicativas para a lenta retomada econbémica. Por ultimo, sdo apresentadas as
consideracdes finais nas quais se apontam alguns aspectos pertinentes das
hip6teses expostas ao longo do trabalho para o desenrolar da economia brasileira.
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2 IMPACTOS DA CRISE FINANCEIRA DE 2008 NAS ECONOMIAS
DESENVOLVIDAS

A ocorréncia de ciclos econdmicos, isto €, fases de aceleracdo e
desaceleracdo da atividade econ6mica, reconhecida e estudada desde o inicio do
desenvolvimento das economias capitalistas. Consideradas perturbacdes de curto
prazo, as flutuagcbes da economia, ocasionadas principalmente por choques de
demanda, ocorreriam em torno de uma tendéncia de longo prazo de crescimento do
produto determinada pela evolucéo da oferta dos insumos produtivos, capital fisico e
trabalho (qualificado e nao qualificado), e da tecnologia disponivel, conforme
previsto no modelo de crescimento econdmico de Solow (1956). Dessa forma,
guedas do PIB seriam em curto espaco de tempo, de um a quatro semestres,
seguidas por recuperacdes no nivel e nas taxas de crescimento do produto capazes
de coloca-lo novamente em sua trajetoria de longo prazo.

De fato, tal dindmica parece ser o padrdo observado nas economias
desenvolvidas ao longo das ultimas décadas, estando a Grande Depressao de 1930
e a estagnacdo econdmica do Japdo desde a década de 1990 entre os casos
atipicos. Por isso, a entrada da Grande Crise de 2008 no rol das excecdes vem
causando tanta surpresa nos economistas e governantes dos paises desenvolvidos.

Grafico 1 - Evolucdo do PIB de 1991 a 2017
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do World Economic Outlook, do Fundo Monetario
Internacional.

Como indicado no Grafico 1, a contracdo do PIB iniciada no biénio
2007/2008 gerou consequéncias que ainda persistiam no ano de 2018 em varios
paises desenvolvidos. Alguns, como Espanha, Portugal e Grécia, sendo este ultimo
0 caso mais dramatico, ndo tinham até 2015 conseguido recuperar o nivel de PIB do
pré-crise. O Reino Unido s6 conseguiu recuperar o patamar do seu PIB no ano de
2014. Mesmo paises como EUA, Alemanha e Franca, que conseguiram
reestabelecer a producéo agregada trés anos apoés o inicio da crise, notam que seus
ritmos de crescimento estdo muito aquém dos observados no periodo antecedente a
2007.
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No Gréfico 1 projeta-se a evolugdo do PIB norte-americano se ele tivesse
mantido, apds 2008, a média de crescimento verificada no periodo de 1992 a 2007,
como uma proxy da evolucdo do PIB potencial, considerando que neste periodo a
inflacdo se manteve em patamar estavel®. Este céalculo indica que o PIB efetivo dos
EUA em 2017 ainda estava 15% abaixo do projetado, o que significou, em valores
daquele ano, o equivalente a US$ 2,7 trilhdes a menos, valor superior a soma dos
PIBs das trés maiores economias da América do Sul, Brasil, Argentina e Colémbia.

O efeito da Grande Crise de 2008 foi também acentuado no conjunto das
economias da area do Euro, conforme verificamos no grafico 2. Apenas sete anos
apos a ecloséo da crise, a regido conseguiu voltar ao patamar de PIB que tinha em
2007, mas as taxas de crescimento permanecem em niveis ainda anémicos, em que
pese o amplo esforco do Banco Central Europeu para estimular a atividade
econdmica.

Gréfico 2 - Evolugdo do PIB da area do Euro de 1997 a 2017
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do World Economic Outlook, do Fundo Monetario
Internacional.

De fato, em reacéo aos efeitos do colapso financeiro de 2008 sobre 0s niveis
de atividade econbmica e, consequentemente, sobre o emprego. Os governos dos
Estados Unidos e das economias europeias langcaram uma série de acdes de politica
econdmica convencionais, tais como fortes reducdes das taxas de juros de curto
prazo e das aliquotas fiscais quanto a elevacao de gastos publicos em acdes de
protecdo, e também ndo convencionais, principalmente via acfes de salvamento
(bailouts) de grandes instituicbes financeiras (Bank of America, Citibank, AIG,
Freddie Mac, Fannie Mae, Northern Rock)® e ndo-financeiras (casos, por exemplo,
do suporte dado pelo governo federal norte-americano as montadoras Chrysler e
General Motors)*, mas também por meio de amplos programas de compras de
ativos financeiros, hipotecarios e nao-hipotecarios, (denominados de Quantitative
Easing 1, 2 e 3, nos Estados Unidos) por parte dos bancos centrais com o objetivo
de prover liquidez aos mercados e reduzir as taxas de juros de médio e de longo

2 Neste periodo a inflagdo média nos EUA foi de 2,59% a.a, com desvio médio de 0,57.
3 Ver, p. ex., Bresser-Pereira (2009); Congleton (2009); Monteiro (2009) e Anderson e Gascon (2011).
4 |dem, ibdem.
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prazo (MARTIN; MILAS, 2012). Por conta destas politicas, o Federal Reserve (banco
central dos Estados Unidos), e.g., elevou seu passivo monetario de US$ 850
bilhdes, no terceiro trimestre de 2008, para mais de US$ 4 trilhdes, ao final de 2015.
Medidas similares foram aplicadas pelos bancos centrais da zona do Euro e do
Japao (HOFMANN; BOGDANOVA, 2012).

No entanto, apesar deste amplo e inédito conjunto de acdes
governamentais, como apontada nesta se¢do, a retomada da economia pés-crise de
2008 foi se mostrando arrastada e aquém das expectativas. Diante deste quadro,
diversos economistas comecaram a desenvolver analises e formular hipoteses para
tentar entender o que estava se passando com as economias desenvolvidas nos
anos pos-crise.

3 PRINCIPAIS EXPLICACOES PARA LONGA RECUPERACAO

A lenta e debilitada recuperacdo das economias desenvolvidas ao choque
de 2008 impulsionou a formulacdo de varias hipdteses explicativas para tal
fendmeno. Apresenta-se a seguir trés das principais: a hipétese dos "headwinds”, de
Gordon (2012); a hipétese da estagnacao secular, de Lawrence Summers (2016); e
a hipodtese de histereses, de Blanchard e Summers (1986).

Como exposto na introducdo, o presente artigo ndo tem a pretensédo de
exaurir por completo a discussdo sobre o tema. Assim, foi feita a opcdo de nao
abordar, por exemplo, a visdo de Reinhart e Rogoff (2009), que, ao classificarem a
Grande Crise como sendo uma crise eminentemente financeira, consideram
inexistente qualquer excepcionalidade no tempo observado para eliminacdo dos
seus efeitos sobre as economias. Igualmente, optou-se também por ndo apresentar
a hipotese de desequilibrio dos balancos patrimoniais (Balance sheet recession) de
Koo (2009), a qual usa a experiéncia da longa estagnacdo da economia japonesa a
partir da década de 1990 como base interpretativa para a debilidade das economias
ocidentais no p6s Grande Crise. Embora ambas correntes explicativas sejam
importantes e lancem luz sobre aspectos relevantes para o entendimento do periodo
apos a Grande Crise e da propria dinamica econdmica moderna, elas ndo destacam
significativas implicacbes de longo prazo para a trajetdria econdmica futura, tais
guais as hipéteses a seguir apresentadas.

3.1 AHIPOTESE DOS “VENTOS CONTRARIOS”

Gordon (2012; 2016) estabelece sua explicacdo e projecdo para baixas
taxas de crescimento do PIB das economias avancadas, em especial a dos EUA, na
mudanca de comportamento de alguns elementos fomentadores de ganhos de
produtividade ao longo do século XX, mas que perderam forca no comeco do novo
milénio. Assim, Gordon considera a lenta recuperacédo da Grande Crise ndo apenas
como um demorado processo de retorno das economias ao ritmo de crescimento
anterior a 2008, mas sim como um novo e longo momento da economia de
permanente baixa expansado econémica.

Ao realizar uma analise de longo prazo do comportamento das taxas de
crescimento, Gordon (2012) destaca que desde 1750 a compreensao sobre a
evolucdo da economia pode ser relacionada a trés grandes fases de Revolucdes
Industriais impulsionadas e sustentadas por conjuntos de inovacgdes tecnoldgicas: a
primeira, que abrangeu o periodo de 1750 a 1830, foi incitada pela invencédo da
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méaquina a vapor, de tecelagem e pela expansdo das ferrovias; a segunda se
concentrou no periodo de 1870 a 1900 e se assentou no desenvolvimento da
eletricidade, do motor a combustdo interna, das utilities (atividades de agua e
saneamento, distribuicdo de eletricidade, gas e telecomunicac¢des), da quimica, das
comunicagfes, da industria do petrdleo e do entretenimento, tendo os seus
desdobramentos produzido efeitos positivos no crescimento, mesmo que
decrescentes, até os anos 1980; a terceira revolucao industrial comecou em 1960 e
se mantém até o presente baseada na computacao, internet, telefones celulares etc.

A questdo, segundo Gordon (2014), é que os efeitos mais expressivos sobre
a produtividade do trabalho ou o padrédo de vida da ultima revolugdo aconteceram
entre 1996 e 2004. Ademais, enquanto a primeira e a segunda revolugao
demandaram a formacdo de grandes estoques de capital fisico e, por isso,
requereram elevados gastos em investimentos, a terceira revolucdo industrial vem
se caracterizando por exigir volumes muito menores de capital fisico, se
configurando mais no desenvolvimento de novos sistemas e plataformas virtuais. De
fato, muitas vezes as novas tecnologias estdo tornando obsoletas determinadas
formas de producédo e distribuicdo de mercadorias a ponto de até mesmo destruir
capital fisico ja instalado. Basta pensar no impacto dos livros eletrbnicos sobre as
grandes redes de livrarias, do streaming de musica sobre a industria fonografica ou
dos sites de noticias sobre os tradicionais jornais e revistas, inclusive sobre toda a
rede de producdo de insumos, bens finais e de distribuicdo do material
anteriormente gerado nessas industrias, e no comércio de diversos produtos de
consumo via plataformas digitais. Por isso mesmo, Gordon conclui que mesmo antes
da crise financeira de 2008 ja eram observadas quedas nas taxas de crescimento de
longo prazo do PIB potencial dos EUA e de outras economias avancadas.

Mas, somado ao fato de baixa requisicdo de capital fisico da terceira
revolucao industrial, conforme destaca Gordon (2014), estdo as evidéncias de que
nos proximos anos as economias dos paises avancados enfrentardo significativos
“ventos de proa” (headwinds), ou seja, ventos contrarios. Ou seja, forcas adversas
capazes de reduzir ainda mais as taxas de crescimento da economia, tais como o
fim do bénus demografico, reduzindo a populacdo economicamente ativa (PEA) e
também a taxa de participacdo no mercado de trabalho, a crescente desigualdade
de renda e riqueza, o0 peso crescente do endividamento para os governos (este, na
concepcao de Gordon, um efeito colateral das tentativas dos governos em amenizar
os efeitos da Grande Crise), protecbes ambientais mais rigidas etc. Conforme se
mostra no grafico 3, de fato a taxa de expansédo da PEA da Unido Europeia e dos
EUA vem caindo no novo milénio, passando inclusive para variacdes negativas, a
partir de 2005, no primeiro caso, e, de 2008, no segundo.
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Gréfico 3 - Variagdo anual no percentual de populacdo economicamente ativa (PEA), 2001 a 2013
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Fonte: elaboragéo propria a partir de dados da OECD, “Main Economic Indicators Database”.

Em suma, Gordon se contrapfe a tese de que a crise de 2008 tenha grande
responsabilidade pelas baixas taxas de expansdo do PIB verificadas nos ultimos
anos. Para ele, a causa principal é a reducdo do potencial das inovacbes e das
frentes de acumulo de capital da terceira revolucdo industrial gerarem crescimento
econdmico quando comparadas as observadas na primeira e, principalmente, na
segunda revolucédo industrial. Neste sentido, o foco de Gordon é sobre a mudanca
no ritmo de expansao do PIB potencial. Assim, a Grande Crise apenas desnudou e
acelerou uma tendéncia de mais longo prazo.

Por fim, € importante ressaltar que Gordon ndo considera a possibilidade de
gueda no ritmo de inovacdo tecnoldégica como elemento responsavel pelo seu
cenario de baixa evolucdo do produto potencial, até porque ele defende que o
progresso tecnoldgico devera manter taxa semelhante as observadas entre as
décadas de 1960 e 2000. Como exposto, a questédo principal € o menor potencial
dessas novas tecnologias envoltas na terceira revolucao industrial renderem gastos
expressivos em investimentos fisicos. Ademais, 0os avancos técnicos pelas préximas
décadas enfrentardo os headwinds demograficos, educacionais, distributivos e de
endividamento publico.

3.2 AHIPOTESE DA ESTAGNACAO SECULAR

Em 2014, ao analisar o fenbmeno da anémica recuperacédo das economias
avancadas no poés-crise de 2008, Lawrence Summers (2016) recuperou conceito de
estagnacdo secular elaborado, em 1938, em uma conferéncia publica pelo
economista norte-americano Alvin Hansen e, um ano depois, convertido em artigo
académico (HANSEN, 1939). E preciso ressaltar que a condicdo de estagnacéo
secular caracteriza uma situacdo na qual a taxa de juros real necessaria para igualar
as variaveis macroeconémicas poupanca e investimento precisa ser estabelecida
em patamar muito baixo de forma a manter a economia com um nivel de demanda
agregada préoximo ou igual ao do produto potencial. Ou seja, seria uma situacdo na
qual acontece um excesso de poupanca ante a demanda por recursos para
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investimentos e, por conseguinte, uma deficiéncia crbnica da demanda agregada
capaz de levar o produto ao seu nivel de pleno emprego.

Para os defensores dessa hipétese, as baixas taxas de juros praticadas nos
Estados Unidos e Europa mesmo antes da eclosdo da Grande Crise ja eram um
sinal da entrada das economias desenvolvidas na era da estagnagcao secular, mas
cujo impacto sobre as taxas de expansao da atividade econémica foi camuflado
gracas a forte e insustentavel expansdo crediticia do periodo. E a posterior longa
fase de taxas de juros préximas de zero, caracterizando uma situacdo de armadilha
de liquidez (modernamente também denominada de restricdo do limite inferior zero),
e baixa inflacdo, apesar dos grandes incentivos monetarios executados pelos
bancos centrais dos Estados Unidos, da zona do Euro (Banco Central Europeu -
BCE), da Inglaterra e mesmo do Japéo, sinalizam uma nova “normalidade da
economia”.

Afinal, mesmo com os aumentos das taxas de juros iniciados no final de
2015 pelo FED, posteriormente timidamente seguidos pelo BCE e Banco da
Inglaterra, os patamares ainda permanecem distantes da média historica, conforme
pode ser observado no Grafico 4. Por sua vez, como prova a situacdo da economia
japonesa desde a década de 1990, em uma situacdo de estagnacédo secular a
politica monetaria ndo parece ser capaz de sozinha retirar a economia do
imobilismo. Ademais, o0 espectro da deflacdo parece estar mais presente e
ameacador, dado que significaria a elevacdo da taxa de juros real, distanciando
ainda mais a taxa de juros corrente da de pleno emprego, ou seja, daquela capaz de
equalizar os fluxos de poupanca e investimento.

Grafico 4 - Taxas de juros anuais de curto prazo dos Bancos Centrais dos Estados Unidos e da
Inglaterra, 1970 a 2017
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Fonte: elaboracao propria a partir de dados do FED e do Banco da Inglaterra.

Segundo Summers (2016), nas ultimas décadas, o envelhecimento da
populagdo e o aumento da expectativa de vida nos paises desenvolvidos tem
elevado substancialmente o volume de recursos poupados ao mesmo tempo em que
se escassearam as oportunidades mais atrativas de investimentos ou que 0s
empreendimentos ligados a nova economia ndo demandam grandes volumes de
gastos em capital fixo. Portanto, entre os componentes da demanda agregada,
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estaria ocorrendo uma desaceleracdo na expansao do consumo agregado que nao
seria contrabalancado pela aceleracdo da variavel investimento.

Como ja exposto, tal situagdo levaria a uma recorrente insuficiéncia de
demanda e a incapacidade de a economia alcancar o pleno emprego, a menos que
a taxa de juros real fique préxima de zero ou até mesmo em valor negativo, se
estabelecendo este como o novo patamar de taxa de juros neutra, no sentido
formulado por Wicksell. O problema desta solucdo, prossegue Summers (2016), € a
sua provavel capacidade de estimular a formacéo de bolhas na economia, o que tem
0 potencial de gerar mais instabilidade financeira nas economias desenvolvidas e
obrigar os bancos centrais a adotarem medidas monetarias pouco convencionais.
Ou seja, passa a existir um latente conflito entre alcancar o pleno emprego e manter
a estabilidade financeira.

A questdo da necessidade de manutencéo de baixa taxa de juros e do seu
impacto sobre a economia, em especial sobre o setor financeiro, também & um
aspecto destacado por Krugman (2014), porém sob um aspecto contrario ao
levantado por Summers (2016). Para Krugman (2014), exatamente por conta da
experiéncia vivenciada na Grande Crise, 0s bancos centrais passaram a ter uma
maior atencdo sobre os ciclos de crédito e suas consequéncias, inclusive
desenvolvendo um novo arsenal de politica econbmica, as chamadas politicas
macroprudenciais®. Neste contexto ficou mais dificil observar situagdes futuras nas
guais as expansodes de oferta de crédito possam ajudar a impulsionar a demanda
agregada e, assim, contribuir para fechar o hiato em relagcdo ao produto potencial, tal
como foi feito nos anos imediatamente anteriores a eclosao da Grande Crise.

E importante destacar que o conceito de estagnacdo secular formulado por
Summers (2016) ndo pressupde a paralisia na inovagdo tecnolégica. Como
sabemos, nos modelos de crescimento a la Solow-Romer, a taxa de expansao do
produto no longo prazo esta diretamente vinculado ao progresso tecnoldgico®. Na
situacao de estagnacdo secular, a inovacdo pode continuar ocorrendo e elevando o
produto potencial, todavia sua incorporacdo ao sistema econémico ndo demandara
volumes de investimentos suficientemente altos e capazes de absorver o fluxo de
poupanca gerado por uma populacdo cada vez mais envelhecida. O resultado &
deficiéncia na demanda agregada capaz de manter a economia em um estado
permanentemente aquém ao do pleno emprego.

Neste aspecto, a hipotese de estagnacdo secular se aproxima da hipotese
proposta por Gordon (2012), quando esse destaca entre as caracteristicas da ultima
revolucdo industrial a baixa demanda por investimentos em capital fisico. No
entanto, se a hipdtese de estagnacdo secular direciona sua atencdo mais para a
insuficiéncia da demanda, a de headwinds, como exposto na secao anterior, destaca
os fatores do lado da oferta. Assim, na primeira hipétese o problema estaria no
aumento e permanéncia do hiato entre o produto efetivo e o produto potencial
enquanto na segunda teria origem no proprio desempenho do PIB potencial. Por
outro lado, as duas hip6teses destacam alguns fundamentos comuns a justificar a
nova situacao de baixo crescimento econémico, tais como a baixa necessidade de
investimento em capital fisico das novas fronteiras produtivas e a redugéo na taxa de
expansdo demografica.

5 Para uma breve introduc&o as politicas macroprudenciais e suas potenciais consequéncias ver
Vasconcelos (2017).
6 Ver Acemoglu (2009), capitulos 2 e 3.

http://e-revista.unioeste.br/index.php/gestacedesenvolvimento/index 78



em Gestdo e Desenvolvimento em Revista
¢ V. 5, N. 1, jan-jun/2019, p. 70-83.
& ISSN online: 2446-8738

W)

4

i Artigo recebido em: 28/11/2018
7 Artigo aprovado em: 01/12/2019

Gestao e Desenvolvimento em Revista

3.3 AHIPOTESE DO EFEITO HISTERESE

Outra explicacao para o baixo desempenho de algumas economias nos anos
seguintes a Grande Crise est4 no denominado efeito histereses da recessao. Ele foi
originalmente desenvolvido por Blanchard e Summers (1986) ao analisarem a
persisténcia das taxas de desemprego em determinadas economias europeias, em
especial a da Espanha e Itdlia, nos anos 1980. Mais de duas décadas depois, 0
efeito histereses foi recuperado por diversos economistas como um conceito Util
para explicar o comportamento das economias desenvolvidas no periodo posterior a
Grande Crise.

Como expdem Ball (2014) e Anzoategui et al. (2016), sdo varios 0s
caminhos pelos quais tal efeito pode ocorrer ao afetar fatores do lado da oferta da
economia. Desta forma, a tendéncia de crescimento de longo prazo nao seria imune
as oscilagdes ciclicas da demanda agregada, especialmente as crises econémicas
de maior gravidade. A recessao econdmica afetaria o proprio PIB potencial e sua
taxa de expansdo, pois ao deprimir as expectativas dos agentes econdmicos
reduziria a acumulacdo de capital, a propria taxa de participacdo na forca de
trabalho, o que impediria a qualificacdo de trabalhadores por meio do acumulo de
experiéncia e prejudicaria as atividades de progresso tecnologico via queda do
processo de learning by doing, dos gastos de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
da adocao de novas tecnologias.

Partindo de modelos de crescimento enddégeno, Anzoategui et al. (2016)
levantam a hipotese de que durante as crises econémicas ocorreria tanto diminuicao
na capacidade de gastos em investimentos de pesquisa e desenvolvimento (P&D)
das empresas quanto na propria taxa de velocidade de disseminacdo das novas
tecnologias produtivas. A partir de dados dos EUA e do Reino Unido, eles encontram
evidéncias de que isso efetivamente ocorreu nestas duas economias, sendo que na
segunda foi observada queda de 75% na velocidade da difuséo tecnologia. ’

Por outro caminho, Andrews et al. (2015) também conseguiram encontrar
evidéncias do impacto da Grande Crise sobre a velocidade de incorporacdo de
novas tecnologias. Usando dados de 23 paises da OCDE relativos ao periodo de
2001 a 2009, os autores observaram que nos anos posteriores a crise de 2007/08
ocorreu acentuada ampliacdo do hiato tecnolégico entre as empresas lideres no
desenvolvimento tecnoldgico e as demais, chamadas de seguidoras. Com base
nestas evidéncias, os defensores da hipétese de histerese afirmam que, embora a
taxa de inovacdo tecnoldgica possa ndo ser gravemente afetada pela oscilacao
econdmica, portanto ndo se reduzindo o ritmo de avanco da fronteira tecnoldgica, a
disseminacdo destas inovacfes para a economia como um todo parece sim ser
afetada. Como resultado, se compromete a taxa de crescimento do produto
potencial.

7 Anzoategui et al. (2016) levantaram um conjunto de inovacdes técnicas efetivadas entre 1947 e
2003 e calcularam por quanto tempo tais inovacdes se disseminaram nos processos produtivos de
empresas dos EUA e do Reino Unido.
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Gréfico 5 - Spread entre taxa de juros dos titulos de trés meses do governo dos Estados Unidos e
rendimento médio dos titulos corporativos emitidos por empresas de risco BAA (Moody’s), 1998 a
2017.
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Fonte: elaboracao propria a partir de dados do St. Louis Federal Reserve Bank.

Oulton e Sebastia-Barriel (2017) sugerem uma potencial razdo para a menor
taxa de incorporacdo de novas tecnologias em periodos de crise econdmica.
Segundo esses autores, tais crises, especialmente as com dimensdes financeiras,
podem afetar a percepcéo de risco dos bancos e dos investidores (risk-taking effect),
gue passariam a exigir ou a embutir maior prémio de risco em suas operacdes
crediticias e, portanto, elevariam as taxas de juros dos empréstimos ou o rendimento
esperado nos titulos de divida, o que poderia prejudicar a capacidade de formacao
de capital das empresas. A partir disso ocorreria queda na taxa de investimento e,
por conseguinte, na absorcdo de novas tecnologias por parte das empresas. Ao
final, a taxa de expansao da produtividade total dos fatores (PTF) sofreria por longo
tempo um viés de baixa ante ao observado no periodo pretérito a ocorréncia da
crise.

Efetivamente, os dados do Grafico 5, que trazem um indicador tradicional de
prémio de risco, mensurada pela diferenca de spread entre a taxa de juros dos
titulos do Tesouro do governo dos Estados Unidos com prazo de trés meses e o
rendimento médio dos titulos privados corporativos classificados como de risco
médio (BAA) pela agéncia Moody’'s, indicam aumento relativo nos custos de
financiamento no periodo pos Grande Crise. Se for considerado setembro de 2008,
com a quebra do banco de investimento Lehman Brothers, como o momento de
intensificacao da crise, no periodo de 10 anos anteriores a tal data o spread médio
foi 3,45% a.a. ante o valor de 5,17% para os 10 anos subsequentes, 0 que expressa
a alta relativa no custo de financiamento empresarial nos Estados Unidos. E
conforme estimativas de Christiano et al. (2015), realizadas a partir de um modelo
Novo Keynesiano para a economia norte-americana, o acréscimo e a persisténcia no
spread, denominados pelos autores de “cunha financeira”, explicariam parcela
significativa da dindmica econdmica dos Estados Unidos no pés Grande Crise.

Portanto, a aceitacdo do conceito de histereses se afasta da viséo
convencional, no estudo da economia, de separar as teorias que explicam os ciclos
econdmicos daquelas que expbem os fundamentos para a trajetéria de crescimento
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de longo prazo. Os ciclos econ6micos, ou os choques que lhes deram origem,
teriam, em muitas situacdes, efeitos persistentes sobre o crescimento do PIB de
longo prazo. Por outro lado, diferentemente das hip6teses de headwinds e de
estagnacdao secular, a hipotese de histerese deixa espaco para a avaliacdo de que o
efeito da Grande Crise sobre as taxas de crescimento econémico é significativo e
negativo, mas que isso tende a se dissipar ao longo do tempo, ndo implicando ou
significando uma adversidade estrutural para as economias maduras nas proximas
décadas.

4 CONSIDERACOES FINAIS

No presente artigo se expbem os impactos da Grande Crise sobre o
desempenho das taxas de crescimento econdmico das economias desenvolvidas.
Os dados indicam lenta e timida recuperacdo dessas taxas, em especial nos paises
europeus, mesmo passados quase dez anos da hecatombe econdémica. Ja os
Estados Unidos, combinando politicas fiscal e monetaria fortemente expansionistas,
conseguiu retomar a trajetdria de crescimento, mas ao custo de elevar a relagéo
divida publica/PIB de 73,5%, em dezembro de 2008, para 103,8%, em junho de
2018, e o total de ativos do FED de US$ 800 bilh6es para mais de US$ 4 trilhdes em
igual periodo. A duvida é a sustentabilidade desse excepcional arranjo ao longo dos
proximos anos.

Tal situacdo tem levado a construcdo de diversas hipoteses explicativas.
Aqui foram expostas as hipoteses de headwinds, de estagnacdo secular e de
histereses. Ao seu modo, cada uma delas ajuda a entender os desafios das
economias contemporaneas, ndo apenas dos paises desenvolvidos, foco para os
guais elas foram elaboradas, mas também dos paises em desenvolvimento, tal qual
o Brasil.

Por exemplo, a taxa de expansédo populacional, elemento destacado na
hipotese de headwinds, vem caindo fortemente no Brasil nos ultimos anos, a ponto
do chamado bdnus demografico ja se exaurir entre a segunda e terceira década do
novo milénio. Que impactos e desafios isso tera para o crescimento econémico do
pais nos préoximos séo ainda questdes pouco compreendidas, embora seus efeitos
previdenciarios jA comecem a ser vislumbrados em termos de custo fiscal.

Ja os pressupostos da hipotese de estagnacédo secular parecem distante da
realidade brasileira, tanto pela parcela da populacdo ainda desejosa de elevar seu
padrdo de consumo quanto pelo volume de investimentos em infraestrutura ainda
necessarios no setor de infraestrutura. Ou seja, ainda ha espaco para politicas
convencionais que sejam capazes de reduzir o hiato entre a demanda agregada e o
produto potencial. O real desafio € como elevar a taxa de expansdo deste. E a
hipotese de histerese ajuda a dimensionar o tamanho desta empreitada, em
especial, o peso que a crise econdbmica vivenciada pelo pais desde 2013 cobrara
para a retomada do crescimento. Da mesma forma, ao ressaltar a importancia das
flutuacBes econbmicas sobre a trajetoria de crescimento de longo prazo, a hipétese
de histerese indica a importancia de as politicas de estimulo da economia serem
conduzidos com parcimdnia e sustentabilidade. Ou seja, volatilidade econémica nao
tem efeito neutro sobre a expansao de longo prazo.
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