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RESUMO

Este trabalho analisa criticamente a Hipotese de Estagnacdo Secular (HES), uma discussao
renovada e amplamente debatida por notdrios economistas como Krugman e Summers, a partir
da observagéo das taxas de crescimento reduzidas em economias desenvolvidas, principalmente
apos a crise de 2008. O objetivo € revisitar e criticar as bases tedricas que sustentam as teses
recentes sobre a HES, destacando as possiveis inconsisténcias teoricas resultantes do uso de
fundamentacdo neoclassica para chegar a conclusdes tipicamente heterodoxas. O trabalho
argumenta que a aplicacdo de conceitos neoclassicos, sem respeitar seus proprios pressupostos,
pode levar a ambiguidades analiticas, especialmente ao discutir a insuficiéncia de fatores de
demanda. Inicialmente, o0 documento discute as formulacGes originais da HES por Keynes e
Hansen, seguido por uma analise das versdes mais contemporaneas por Krugman e Summers,
que associam a estagnacdo a mudancas estruturais levando a taxa natural a niveis negativos.
Conclui-se que, para uma compreensdo mais completa da estagnacdo econdmica, € necessario
considerar fatores além da taxa de juros, incluindo politicas fiscais ativas e uma analise mais
profunda das dindmicas de demanda agregada. O trabalho sugere que a problemaética da HES
diz respeito essencialmente a insuficiéncia de demanda agregada de longo prazo, desafiando a
eficacia da politica monetéria em estimular a economia e destacando a necessidade de
abordagens alternativas, como a proposta pelo modelo supermultiplicador sraffiano, para

entender as questdes econdmicas centrais da HES.

Palavras-chave: estagnacédo secular; crescimento econdmico; critica sraffiana



ABSTRACT

This work critically analyzes the Secular Stagnation Hypothesis (SSH), a discussion that has
been renewed and widely debated by notable economists like Krugman and Summers,
following the observation of reduced growth rates in developed economies, especially after the
2008 crisis. The objective is to revisit and critique the theoretical foundations supporting the
recent theses on SSH, highlighting potential theoretical inconsistencies resulting from the use
of neoclassical foundations to reach typically heterodox conclusions. The work argues that the
application of neoclassical concepts, without adhering to their own assumptions, can lead to
analytical ambiguities, especially when discussing the insufficiency of demand factors.
Initially, the document discusses the original formulations of the SSH by Keynes and Hansen,
followed by an analysis of the more contemporary versions by Krugman and Summers, who
associate stagnation with structural changes leading the natural rate to negative levels. It
concludes that, for a more complete understanding of economic stagnation, it is necessary to
consider factors beyond the interest rate, including active fiscal policies and a deeper analysis
of aggregate demand dynamics. The work suggests that the issue with SSH essentially concerns
the long-term aggregate demand insufficiency, challenging the effectiveness of monetary policy
in stimulating the economy and highlighting the need for alternative approaches, such as the
one proposed by the Sraffian supermultiplier model, to understand the central economic issues
of SSH.

Keywords: secular stagnation; economic growth; sraffian critique
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INTRODUCAO

A luz da discuss3o acerca da Hipotese de Estagnacdo Secular (HES), discutida ampla e
notoriamente por Krugman (2013, 2014) e Summers (2014, 2015), que ganhou forca no debate
econémico mainstream sobretudo na Gltima década, este trabalho propde a retomada das bases
tedricas que fundamentaram suas teses mais recentes, a saber, Keynes (1936, 1937) e Hansen
(1939), de forma comparada e critica. O ponto principal da reinterpretacdo critica deste trabalho
é apontar para possiveis inconsisténcias tedricas dos resultados apresentados pelos autores em
questdo. Mais precisamente, procurar-se-a& demonstrar como o0 uso de uma fundamentagédo
tedrica neoclassica pode comprometer o esforco dos autores em apresentar conclusdes

tipicamente heterodoxas.

A relevancia dessa discussao ultrapassa, inclusive, 0 meio académico a medida em que
seus resultados por vezes influenciam a interpretacdo de problemas reais no ambito econdmico
e consequentemente as iniciativas dos agentes politicos para combaté-los. Além disso, o
presente trabalho também constitui uma tentativa de reforcar a importancia do rigor tedrico no
gue concerne ao debate académico. N&o raro, a negligéncia quanto a fundamentacdo tedrica de
um modelo de analise compromete anos de pesquisa académica, gerando, por vezes, debates
inbcuos e sem perspectivas de progresso quanto a identificacdo e solucdo de problemas
concretos. Além disso, a retomada dos temas propostos por este trabalho pode ser usada como
uma contribuicdo a prépria maneira de interpretar autores de primeira importancia para uma
formacdo nas Ciéncias Econdmicas. Nesse sentido, a discussdo sobre as bases que
fundamentam correntes tedricas em destaque auxilia a compreensao de seus resultados, bem

como abre caminhos para possiveis melhorias e retificagdes.

Nesse sentido, sera dado enfoque aos principais pontos argumentativos apresentados
pelos autores para justificar uma estagnacéo econdmica prolongada, entre eles, o descolamento
entre 0s niveis observados para as taxas de juros reais observadas sobretudo em paises
desenvolvidos e a chamada taxa natural, isto é, a taxa de juros real que seria suficiente para
garantir o equilibrio entre os niveis de investimento e poupanga de pleno emprego dos fatores
produtivos, bem como sua fundamentacdo a partir da concep¢do neoclassica de curva de
investimentos em cendrio de desemprego persistente. Em verdade, como sera argumentado em

secOes posteriores, a propria concepcao de uma unica taxa de juros de equilibrio de longo prazo
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abre espaco para criticas no campo tedrico. Além disso, o presente trabalho pretende demonstrar
inclusive a auséncia de uma relagdo bem definida entre taxa de juros e investimento,
especialmente em um contexto de desemprego persistente como pressupde a HES. O caso das
economias mais avancadas no processo de acumulacdo capitalista seriam, nesse sentido,
evidéncias empiricas deste argumento, uma vez que a manutencdo de taxas de juros muito

préximas ou iguais a zero ndo surtiram o efeito desejado.

A abordagem critica desenvolvida neste trabalho sera baseada em grande parte em
trabalhos de orientacdo teorica sraffiana. A saber, trabalhos recentes acerca do tema da
estagnacdo secular (Serrano; Summa; Moreira (2019), Serrano; Moreira (2018)) serdo
utilizados como ponto de partida para maior aprofundamento da discussdo proposta. Além
disso, serdo utilizadas interpretacGes criticas quanto aos resultados neoclassicos pertinentes
(Garegnani  (1978), Petri (2013, 2015)). As criticas passam fundamentalmente pelo
apontamento de inconsisténcias tedricas criadas a partir de aplicacdes de conceitos neoclassicos
que desrespeitam seus proprios pressupostos. Em particular, buscaremos demonstrar como tais
apontamentos constituem, possivelmente, ambiguidades analiticas ao se utilizarem de uma
perspectiva acerca de fatores de oferta para discutir a insuficiéncia de fatores de demanda. Por
fim, buscar-se-a4 demonstrar que toda problematica envolvendo a HES diz respeito tdo somente
a insuficiéncia de demanda agregada de longo prazo.

No Capitulo 1 discutiremos a nocdo de Hipdtese de Estagnacdo Secular (HES) a partir
de suas primeiras formulacGes em Keynes e Hansen, estendendo-se para abordagens mais
contemporaneas de economistas como Larry Summers e Paul Krugman. O texto inicia
explorando as ideias de Keynes sobre a possibilidade de "paradoxo da pobreza em meio a
abundéncia" das sociedades capitalistas, onde a propria dindmica de acumulacdo de capital
criaria dificuldades de crescimento econémico sustentado. Keynes identifica a propensao ao
consumo decrescente com 0 aumento da renda como um fator chave, enquanto Hansen adapta
essa Visdo ao caso americano, passa a chama-la de estagnacdo secular, sugerindo um maior
enfoque sobre o declinio do crescimento populacional e suas consequéncias na formagéo de
capital e progresso econdémico. A nova formulagdo da HES, revisitada por economistas
contemporaneos, foca na constatacdo de taxas de crescimento reduzidas em economias
desenvolvidas desde a virada de século, sobretudo apo6s a crise de 2008, associando tal

fendbmeno a mudancas estruturais que teriam levado a taxa natural de juros para niveis
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possivelmente negativos. Essas abordagens modernas também consideram o papel do
crescimento populacional, a desigualdade de renda e a evolucdo tecnolégica como fatores
determinantes na estagnagdo econdomica. Krugman e Summers, por exemplo, discutem a
insuficiéncia da politica monetaria em estimular a economia quando a taxa de juros real
necessaria para equilibrar poupanca e investimento esta abaixo de zero. O intuito do capitulo é
o de oferecer uma exposicao l6gica e cronoldgica dessas perspectivas, abordando as limitacdes
das politicas monetérias tradicionais diante de mudancas estruturais profundas nas economias

capitalistas avancadas.

O Capitulo 2 apresenta uma analise critica das bases tedricas e das conclusdes da HES,
questionando especialmente as premissas neocléassicas sobre as quais essa hipdtese se sustenta.
O capitulo € estruturado em torno de uma discussado sobre a funcéo do investimento neoclassico
em contraposicao a realidade do desemprego persistente, além de uma discussdo acerca da
nogao neocléassica de taxa natural de juros, e a viabilidade de uma taxa natural de juros negativa
como proposto por suas versdes modernas. O propoésito deste capitulo é demonstrar a partir das
criticas desenvolvidas que uma compreensdo mais completa da estagnacéo econdmica requer a
consideracdo de fatores além da taxa de juros, incluindo politicas fiscais ativas e um
entendimento mais amplo das dinamicas de demanda agregada. Por fim, discutiremos no
Capitulo 3 uma abordagem alternativa para entender as questdes econémicas centrais abordadas
pela HES, através de uma introducdo ao modelo supermultiplicador sraffiano. Este modelo
busca explicar a dindmica econémica a partir de uma perspectiva que enfatiza o investimento
como variavel induzida e destaca o papel do consumo auténomo como motor da demanda
agregada por conta de seu efeito supermultiplicador, em contraste com as explicacdes

neoclassicas centradas na oferta e na taxa de juros.

CAPITULO 1 - A HIPOTESE DE ESTAGNACAO SECULAR

1.1 AS PRIMEIRAS FORMULACOES DE UMA HIPOTESE DE ESTAGNACAO
SECULAR

1.1.1 A pobreza em meio a abundancia de Keynes
Embora nunca tenha expressamente desenvolvido uma teoria formal da estagnacao
secular como sendo uma tendéncia de longo prazo das economias capitalistas a medida que

estas avangam no processo de acumulo de capital, certamente é possivel depreender dos escritos
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de Keynes ideias congruentes com esta visdo. Ainda em sua Teoria Geral (1936), Keynes aponta
para a possibilidade daquilo que chamou “paradoxo da pobreza em meio a abundancia™,
expressao utilizada para descrever como a dindmica do sistema capitalista gera dificuldades
crescentes ao seu proprio desenvolvimento. Esta constatacdo se da a partir da quebra da Lei de
Say a medida que se introduz o conceito de propensdo a consumir de determinada comunidade.
Uma vez que um aumento da oferta agregada ndo garante um aumento equivalente de demanda
agregada, o caminho até o pleno emprego deixa de ser natural. Mais precisamente, Keynes
identifica que, para uma dada propensdo ao consumo, necessariamente menor do que um,
sempre que 0 emprego aumenta, aumenta também a renda agregada da economia e, por
consequéncia, 0 consumo também aumentara. No entanto, 0 consumo sempre cresce em um
ritmo menor em comparacdo a renda. Mais do que isso, quanto maior a renda de uma
comunidade, quanto mais rica sua populacdo, menor tende a ser sua correspondente propensédo
ao consumo. A poupanca potencial de determinada economia estaria, portanto, sendo deslocada
a direita de acordo com seu proprio desenvolvimento. Além disso, um estagio avancado no
processo acumulacdo capitalista representaria na pratica um ponto de saturacdo do préprio
capital. A implicacdo disso seria 0 escasseamento das boas oportunidades de investimento,
sendo cada vez mais necessarios estimulos a demanda por estoque de capital através da reducéo
da taxa de juros para que seja viabilizado a realizacdo de novos investimentos. Disso conclui
gue economias com menor estoque de capital, mais pobres, poderiam usufruir de maiores taxas
de crescimento consistentemente por mais tempo quando comparadas as comunidades mais
ricas?.

Figura 1 - O paradoxo da pobreza em meio a abundancia

L KEYNES, 1936, pp. 65-66
2 Ibidem, p. 215.
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Ainda que Keynes fosse bastante otimista com relacdo aos resultados de estimulos
monetarios ao investimento, ndo raro expunha certo pessimismo quanto a efetuacdo de tais
estimulos através da redugdo da taxa de juros, justamente por conta das resisténcias
institucionais e psicoldgicas que a envolvem. Keynes admite, inclusive, ser bastante provavel
que o sistema capitalista permaneca, por caracteristicas que Ihe sdo proprias, por longos
periodos de tempo em condi¢des de sub atividade produtiva sem que haja, como consequéncia,
quaisquer sinais de recuperacdo ou colapso. Em verdade, para Keynes a operabilidade do
sistema capitalista a partir do pleno emprego de seus fatores produtivos seria uma situagéo “tao

rara quanto efémera’>,

Em artigo publicado em 1937, Keynes extrapola tais ideias para o caso concreto do
Reino Unido, e expde algumas de suas perspectivas com relacdo as possiveis consequéncias de
uma iminente queda na taxa de crescimento da populacdo a época. Keynes ressalta o vinculo
do crescimento populacional a expansdo da demanda por capital. Essa relacdo direta surge da
falsa evidéncia de que uma maior populacdo corresponderia, ceteris paribus, a um maior
contingente de consumidores. Mais precisamente, para Keynes a demanda por capital
dependeria de trés principais fatores: nimero de consumidores, propensdo média ao consumo
e a intensidade do uso de capital®. O segundo seria fungdo da distribuicio de renda, enquanto o
altimo estaria inversamente relacionado a taxa de juros. Nesse contexto, Keynes admite certa
resisténcia institucional a mudancas na distribuicdo de renda bem como a reducdo da taxa de
juros, fazendo com que o crescimento populacional ganhe um grande peso em sua equacdo do

crescimento.

Na pratica, Keynes esta apontando para a no¢ao de que a curva de investimento seria
deslocada para a direita em propor¢do com qualquer acréscimo populacional. A explicacdo
I6gica para isso seria o fato de que o aumento na dotacéo de trabalho, como fator de producéo
escasso, representaria a manutencdo do rendimento marginal do capital, agora para um nivel
maior do produto. Além disso, o aumento da populacdo significaria um aumento direto no

tamanho do mercado consumidor de determinada economia. Desse modo, no contexto do

% lbidem, p. 240.

4 Keynes utiliza a expressio tautolégica “intervalo de producio” para se referir a intensidade do uso de capital
(1937, p. 14). Uma discussdo mais detalhada acerca deste tema é feita no capitulo 16 da Teoria Geral (1936, pp.
211-214).
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paradoxo em meio a abundancia, um contingente populacional pujante seria uma forma de

atenuar os efeitos do excesso de acumulo de capital ao longo do tempo.

Figura 2 - Deslocamento da curva de investimento a partir do crescimento populacional

O crescimento populacional seria, nesse contexto, um fator de compensagdo - ndo
necessariamente exato - do deslocamento da curva de poupanca potencial por deslocar também
a curva de investimento. Ainda que tal movimento nao garanta por si s6 o alcance e manutencéo
de um equilibrio de pleno emprego no longo prazo, indubitavelmente melhoraria os respectivos

niveis de renda e produto para uma mesma taxa de juros.

1.1.2 A estagnacdo secular de Alvin Hansen

Em artigo publicado em 1939, Hansen adapta as formulacGes de Keynes ao caso
americano. Em seu diagndstico, afirma que aquele seria um periodo de transicdo entre uma
importante era de crescimento e expansdo para um futuro incerto®. O sintoma era claro: a
constatacdo de uma abrupta interrupcdo da taxa de crescimento populacional poderia causar
desencaixes estruturais graves, sendo necessarias politicas econdmicas adequadas com intuito
de mitigar seus efeitos. Para Hansen, o declinio observado na taxa de crescimento populacional
implicava consequéncias econdmicas negativas. A razdo para isso estaria na relacdo causal entre

crescimento da populacgdo, formacéo de capital e progresso econdmico. Mais precisamente, 0

® Hansen ¢ o primeiro a utilizar abertamente a expressdo “estagnacio secular” para se referir a esta problematica,
como no trecho “This is the essence of secular stagnation - sick recoveries which die in their infancy and
depressions which feed on themselves and leave a hard and seemingly immovable core of unemployment.”
(HANSEN, 1939, p. 4).
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crescimento de uma economia seria proporcionado pelos seguintes elementos: invencdes,
descoberta e desenvolvimento de novos territorios e recursos, e crescimento populacional. Estes
seriam 0s motores do investimento e, consequentemente, da formacdo de capital de uma
economia. Hansen argumenta que o pleno emprego dos fatores de producdo seria o grande
desafio econdmico do seculo XX, a medida que mudancas estruturais passaram a condicionar
e enfraquecer a trajetoria de crescimento de paises industrializados como os EUA, bem como
prolongar periodos de recessdo. Nesse sentido, as mudangas estruturais, ou “forgas externas”,
as quais Hansen se refere ocorrem justamente nas varidveis que o autor anteriormente
categorizou como sendo os motores do crescimento econémico, sdo elas mudancas na
capacidade de inovacgdo tecnoldgica, disponibilidade de novos territdrios, e crescimento
populacional. Esta é a descricdo do que Hansen teoriza como sendo a chamada Estagnacéo
Secular, uma tendéncia a prorrogacédo de depressdes e de persisténcia do desemprego de longo

prazo nas economias capitalistas (HANSEN, 1937, pp. 1-4).

O ponto central da discussao proposta por Hansen esta relacionado a importancia do
processo de acumulagéo do capital na manutencdo do pleno emprego dos recursos produtivos
de uma economia e de sua maxima remuneracdo para dado nivel tecnol6gico, ou de
produtividade. Mais do que isso, discute fatores dos quais dependeria a acumulacédo de capital
e, portanto, quais seriam os pilares do investimento, do crescimento econdémico e da plena
utilizacdo dos recursos produtivos. Nesse sentido, ao longo de toda a trajetdria ciclica na qual
as economias capitalistas estdo submetidas, Hansen sugere que apenas durante os periodos em
que houve substancial volume de investimento foi possivel o atingimento do pleno emprego.
Mais precisamente, para Hansen - de forma semelhante a Keynes - o investimento possui a
fungdo primordial de preencher o hiato entre o gasto com consumo de bens e servigos e o
produto potencial, de pleno emprego. Neste ponto € importante sublinhar que o investimento,
por sua vez, ndo depende fundamentalmente da oferta de poupanca e, consequentemente, da
taxa de juros corrente, mas da taxa de retorno esperada para determinado empreendimento, uma
vez que a taxa de juros representaria apenas o custo da operagédo de investimento e, portanto,
teria uma influéncia indireta sobre a decisdo de investimento, sendo o fator dominante

precisamente a expectativa das firmas quanto a sua rentabilidade®.

Hansen descreve dois processos pelos quais pode se dar a formacao de capital em uma

economia, widening of capital e deepening of capital. O primeiro consiste no aumento do

6 Ibidem, p. 5
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estoque de capital de maneira proporcional a expansdo do produto, enquanto o segundo
corresponde a ampliagdo do estoque de capital em um ritmo mais acelerado do que acréscimos
do produto, isto é, quando passa-se a utilizar mais capital por unidade do produto. Assim, a
formacéo de capital pari passu com o produto seria uma funcédo positiva deste que, por sua vez,
estaria diretamente atrelado ao crescimento populacional e a produtividade per capita’. Por
outro lado, o processo de aprofundamento do capital seria resultado da reducdo de seu custo
por meio de novas técnicas produtivas, reducdes na taxa de juros e/ou mudancgas na propria
composicao do produto com relacdo ao montante de capital necessario para produzi-lo. Neste
ponto, sublinha-se a importancia do crescimento populacional para determinar a composicao
do produto de uma economia. Hansen destaca que uma populagéo crescente estaria atrelada a
um segmento de construcdo residencial aquecido, enquanto que um contingente populacional
estagnado provavelmente demandaria muito mais servicos pessoais, a partir dos quais o
montante de capital per capita empregado seria reduzido. O nivel de investimento, portanto,

estaria diretamente relacionado a taxa de crescimento populacional®.

Comparativamente, uma divergéncia importante se dad com relacdo a formulacéo
anterior: diferentemente do que acreditava Keynes, Hansen expressa claramente seu ceticismo
a respeito da elasticidade do investimento relativamente & taxa de juros®. O grau de intensidade
do capital estaria muito mais atrelado propriamente as especificidades da técnica produtiva mais
necesséria para a producao de cada tipo de bem de consumo. E justamente por este motivo que
tamanha énfase € dada ao crescimento populacional, tanto como um componente de demanda,
ao alterar sua composicdo em direcdo a bens mais intensivos em uso de capital, quanto como
um fator de oferta, sendo necessario para garantir determinado nivel de rendimento do capital
empregado. N&o obstante, logicas diferentes desaguam em um mesmo resultado: seja pela
rigidez da taxa de juros em Keynes, ou pela limitada influéncia que esta exerce sobre o
investimento em Hansen, ambos transferem o centro da discussdo para outras variaveis que

possam impactar o investimento que ndo a taxa de juros. Sendo assim, é possivel afirmar que

’ Para Hansen, a produtividade estaria, assim como todos os outros motores do crescimento econémico, também
relacionada ao crescimento populacional e cita, inclusive, Adam Smith para ratificar sua argumentacgdo: “Adam
Smith regarded growth of population as at once a consequence and a cause of economic progress. Increasing
division of labor would, he argued, bring about greater productivity, and this would furnish an enlarged revenue
and stock, from which would flow an enlarged wages fund, an increased demand for labor, higher wages, and so
economic conditions favorable for population growth” (Ibidem, p. 2).

8 lbidem, pp. 5-7

9 “Less agreement can be claimed for the role played by the rate of interest on the volume of investment. Yet few
there are who believe that in a period of investment stagnation an abundance of loanable funds at low rates of
interest is alone adequate to produce a vigorous flow of real investment.” (Ibidem, p. 5)
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em ambas as formulacdes quanto a tendéncia a estagnacdo do crescimento econdmico das
sociedades capitalistas desenvolvidas!® expostas até aqui € consensual que: i) com relagdo a
busca ou manutencdo do pleno emprego, o investimento possui um papel fundamental como
componente de demanda responsavel por fechar o hiato entre consumo e produto potencial e;
ii) ainda que exista um dado nivel positivo para a taxa de juros real destas economias suficiente
para equilibrar poupancga e investimento de pleno emprego, estimulos ao investimento através
de politica monetaria séo restritos ou até mesmo impossibilitados na préatica. O que, juntamente
a outros fatores estruturais como baixo crescimento populacional e saturacdo do estoque de

capital, constitui um cenario de provavel estagnacdo econdmica para o futuro.

1.2 A NOVA HIPOTESE DE ESTAGNACAO SECULAR

O debate acerca de uma possivel tendéncia das economias capitalistas mais avangadas
a estagnacdo passa a dominar os principais debates econdmicos a partir da constatacdo de que
as taxas de crescimento do PIB em paises desenvolvidos ndo retornaram a seus patamares pré-
crise de 2008 mesmo apds anos de estimulos monetarios através de taxas de juros
historicamente baixas, proximas de zero. A sensagdo de que, com a crise de 2008, algo teria
mudado, permanentemente, nas economias desenvolvidas, levou economistas do chamado
mainstream economics americano, mais notadamente na figura de Larry Summers, a
reintroduzirem alguns dos conceitos discutidos por Keynes e Hansen ha quase um século. A
expressdo “estagnacgao secular” passa a ser utilizada formalmente para se referir a esta tese em
2013, a partir de um discurso de Summers em féorum do Fundo Monetéario Internacional, e
permanece um tépico relevante — e mal compreendido — até os dias atuais. O ponto de partida
da HES, em sua versdo mais recente, se da pela atestacdo de que, a despeito da manutencdo de
taxas de juros proximas ou iguais a zero, o desnivel entre a taxa de crescimento corrente com
relacéo a taxa de crescimento potencial — isto €, a taxa de crescimento que corresponderia com
a plena utilizac&o dos fatores de producdo — tem sido uma constante. Desse modo, pressupondo
a existéncia de uma taxa natural que seria capaz de equilibrar os niveis de investimento e
poupanca de pleno emprego, e somando-se a isso o fato de que mesmo em niveis proximos ou
iguais a zero a taxa natural ndo foi atingida dados os niveis persistentes de desemprego, a

conclusédo que se chega no sentido de fornecer uma fundamentacdo tedrica a HES consiste em

10 Neste ponto é importante ressaltar que os autores ndo sdo fatalistas quanto a suposta tendéncia & estagnacao.
Ambos apontam para a necessidade de medidas que visem o0 aumento da demanda agregada, através do consumo
privado ou mesmo do gasto publico como forma de reversao deste cenario. Nao obstante, no presente trabalho nos
deteremos mais sobre o diagnéstico do que propriamente sua cura.
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explicar tal fenémeno como sendo o deslocamento da taxa natural para niveis substancialmente
negativos por conta de mudancas estruturais ocorridas nas economias capitalistas avancadas.
Para estes autores a situacao é ainda mais agravada dada a constatacdo de um piso técnico para
a taxa nominal de juros, referido como Zero Lower Bound (ZLB), que combinado com um
também persistente processo de desinflacdo criam grandes empecilhos para o alcance da taxa

de juros real que garantiria o pleno emprego.

O caminho até esta conclusao se da por meio de um modelo de crescimento alinhado
com Solow-Romer, no qual a taxa de crescimento depende invariavelmente da dotacdo de
fatores produtivos e de sua eficiéncia. Fatores como demografia e educacao seriam exemplos
relacionados a dotacdo e eficiéncia do trabalho enquanto desigualdade e divida publica seriam
exemplos de fatores que podem influenciar negativamente os niveis de poupan¢a de uma
economia e, consequentemente, a capacidade de investimento, dotacdo e eficiéncia do capital.
Além disso, outros motivos apontados para o deslocamento da taxa natural a niveis
possivelmente negativos seriam mudancas nas curvas de investimento e poupanga por conta da
piora dos indices de distribuicdo de renda, 0 que aumenta a propensao a poupar. Também
consideram a reducdo dos custos de bens de capital, o que diminui o volume de investimento
necessario para suprir um mesmo coeficiente técnico, e da consolidacdo do segmento de
Tecnologia da Informacdo (T1) como forma de gerar valor de mercado a partir de um uso
significativamente reduzido de capital produtivo comparativamente as industrias tradicionais.
Nesse contexto, economistas ligados a HES argumentam que tanto a queda do produto potencial
nesses paises devido aos fatores mencionados pode ter sido tamanha ao ponto de nao ser mais
possivel retomar taxas de crescimento de pleno emprego sem gerar qualquer tipo de

instabilidade ou bolhas no atual formato em que operam as economias capitalistas.
1.2.1 A “armadilha da liquidez” de Paul Krugman®!

Pode-se dizer que a discussao acerca de uma estagnacdo econémica persistente devido
a fatores estruturais reaparece no mainstream economics, ainda que timidamente, em Krugman

(1998) ao colocar em anélise o caso japonés. Krugman identifica no Japdo um caso de alerta

11 Em seu artigo “Four observations on secular stagnation” publicado em 2015, Krugman lamenta nio ter sido 0
primeiro a elaborar formalmente uma teoria da “estagnacdo secular” ainda que ja estivesse discutindo alguns de
seus aspectos ha tempos: “I was very annoyed when Larry Summers made a big splash talking about secular
stagnation at the IMF’s 2013 Annual Research Conference — annoyed not at Larry but at myself. You see, | had
been groping toward more or less the same idea, and had blogged in that general direction (Krugman 2013) — but
it wasn’t forceful, and Larry rightly gets credit for making the topic a front-burner issue”.
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para as demais economias desenvolvidas quanto aos possiveis efeitos da incorporacgéo e plena
ancoragem do sistema de metas de inflacdo nas expectativas dos agentes econémicos. A base
de seu argumento reside na adaptacdo do conceito keynesiano de armadilha da liquidez*?
causada pela percepcdo de que a autoridade monetaria sempre vai priorizar uma inflagéo baixa
e controlada em detrimento de qualquer possivel estimulo monetario. Isso significa dizer que
toda expansdo da base monetéria € vista como momentanea. Uma vez atingidos seus objetivos
de curto prazo, o banco central passaria a contrair novamente a oferta de moeda para manter a
inflacdo sob controle. Soma-se a tais circunstancias uma taxa nominal de juros extremamente
baixa, proxima ou igual a zero, representando o esgarcamento da capacidade por parte da
autoridade monetéria de realizar qualquer estimulo monetéario adicional, além de uma taxa de

crescimento populacional negativa e relativamente baixa propensdo ao consumo?2,

Em publicacbes mais recentes, Krugman (2013, 2014) extrapola a argumentacao
utilizada para discutir o caso japonés, em analogia ao que se observa da economia americana.
Nesse contexto, o principal choque a demanda agregada teria sido o processo de
desalavancagem que tomou forma nos anos que seguiram a crise de 2008, constituindo um
cendrio de armadilha da liquidez. Para Krugman, a reducdo dos niveis de demanda agregada
para dada taxa de juros foi suficiente para que a taxa natural tenha sido deslocada para niveis
negativos. No entanto, em um cenario como este, a autoridade monetéria se vé bastante restrita
com relacdo as possibilidades de retomada do crescimento. Em um contexto de estagnacéo
persistente mesmo com uma taxa de juros nominal préxima ou igual a zero, dado o ZLB para a
taxa nominal, resta a autoridade monetéria provocar um aumento significativo da taxa de
inflacdo com intuito de garantir que a taxa real de juros que levaria a economia ao pleno
emprego fosse atingida. Krugman chama a atencdo para o fato de que o ZLB consiste em uma
restricdo ao crescimento econdmico possivelmente mais relevante do que possa parecer em um

primeiro momento, uma vez que os sintomas da HES tém sido persistentes por um intervalo de

12 Krugman adapta o conceito de armadilha da liquidez de forma quase paradoxal, a partir de uma espécie de
excesso de credibilidade da autoridade monetaria: “The central new conclusion of this analysis is that a liquidity
trap fundamentally involves a credibility problem-but it is the inverse of the usual one, in which central bankers
have difficulty convincing private agents of their commitment to price stability. In a liquidity trap, the problem is
that the markets believe that the central bank will target price stability, given the chance, and hence that any current
monetary expansion is merely transitory.” (KRUGMAN, 1998, p. 139). Além disso, o problema a que se refere
Krugman quanto utiliza essa expressdo ndo corresponde com seu sentido original que encontramos em Keynes.
Enquanto Keynes se refere a dificuldade em reduzir a taxa nominal de juros por conta da expectativa ancorada nos
agentes de um aumento futuro, Krugman reproduz este conceito para se referir a uma suposta dificuldade da
autoridade monetaria em reduzir a taxa real de juros, por conta do ZLB combinado com um excesso de
credibilidade do banco central em manter as taxas de inflagdo em niveis baixos e controlados.

3 lbidem, p. 178
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tempo historicamente incomum. Um agravante dessa situacao seria justamente a observacédo de
uma tendéncia de longo prazo a queda dos juros reais na economia americana. Uma certa
tendéncia ao ZLB é também reforgada por mudancas estruturais nas economias avancadas,
como o declinio das taxas de crescimento populacional e um grande choque negativo de

demanda devido ao estouro das bolhas de endividamento do periodo anterior*4.

Figura 3: A “armadilha da liquidez” de Krugman

Krugman vé como inevitavel a solucéo do problema uma mudanca no regime de politica
monetaria dos bancos centrais. Dado o ZLB, seria necessario na visdo do autor um aumento
significativo da taxa de inflagdo com intuito de estimular uma economia cuja taxa natural se
encontra em niveis negativos. No entanto, como apontado em artigo recente (Krugman, 2018),
uma abrupta expansdo da base monetéria por si s6 ndo seria suficiente para gerar inflagdo no
contexto apresentado. Uma vez que 0s agentes ndo esperam que a base monetaria tenha sido
aumentada de forma permanente, mas apenas como contencdo de um periodo de recessdo
econdmica, a preferéncia pela liquidez permaneceria e 0 aumento da base monetaria seria esteril
a medida que esse dinheiro ndo seria, na pratica, colocado em circulagdo na economia. Assim,
com o intuito de que haja uma mudanca de fato nas expectativas dos agentes, Krugman aponta

para a necessidade de que a autoridade monetaria ofereca garantias de que maiores niveis de

14 KRUGMAN, 2014, PP. 63-65
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inflacdo serdo, ndo apenas aceitos, mas desejados nessa economia e que, para tal, o aumento da

base monetéria seria mantido mesmo ap6s um periodo de significativa recuperagdo econdmica.
1.2.2 A nova Hipotese de Estagnacao Secular de Larry Summers

A partir da observacédo dos dados econdmicos de paises desenvolvidos nas ultimas duas
décadas, Summers lanca mdo de uma hipotese relativa aos motivos estruturais que estariam
impedindo que economias altamente desenvolvidas alcancem seu nivel de produto de pleno
emprego. Os motivos apontados em sua hipotese revelam — por sua similaridade — a influéncia
da argumentacdo desenvolvida por Alvin Hansen (1939) com relacdo aos desafios na
manutencdo do pleno emprego dos fatores de producdo a partir das mudancas estruturais
observadas. O cerne da discusséo gira em torno da constatacdo de uma queda da chamada taxa
natural combinada a uma reducdo da taxa de inflacdo corrente. A consequéncia disso seria a
incapacidade de gerar, através de politica monetaria, estimulos suficientes ao nivel de
investimento que garantisse o pleno emprego. O declinio destas duas variaveis estaria atrelado
a fatores estruturais das economias industrializadas, de sorte que a estagnacdo observada
consistiria em uma tendéncia de longo prazo do préprio modelo de producdo capitalista atual.
Summers (2014, 2015) relaciona o arrefecimento da demanda agregada com o deslocamento da
curva de investimento causado pela queda das taxas de crescimento populacional e da
produtividade do trabalho, bem como do preco relativo do capital e aumento da propensao
marginal a poupar da economia por conta dos crescentes indices de desigualdade de renda.

O ponto de partida de Summers € a argumentacdo de que mudancas estruturais teriam
aumentado a propensdo a poupar e reduzido a propensdo a investir nas economias
desenvolvidas. Desse modo, seria esperada uma atuacgao da autoridade monetaria no sentido de
reduzir a taxa de juros a um nivel que pudesse readequar 0s niveis de poupanca e investimento
a seu nivel de pleno emprego®®. Assim, o impacto das mudangas nas propensdes a poupar e
investir observadas atingiriam unicamente a taxa de juros natural, e ndo o nivel de produto e de
emprego. No entanto, como aponta Summers, este mecanismo de ajuste pressupde completa
flexibilidade da taxa de juros, o que ndo acontece nas economias modernas. A taxa de juros ndo
é suficientemente flexivel & medida que ndo poderia ultrapassar o limite de zero®. Haveria,

portanto, a possibilidade de que a Unica taxa de juros capaz de equilibrar poupanca e

15 para Summers, a taxa de juros é vista como variavel alocativa, e ndo distributiva.
16 por conta da possibilidade de currency substitution.
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investimento de pleno emprego ndo seja sequer alcancavel através de politica monetaria
(SUMMERS, 2014, p. 32).

Em termos praticos, diante de um cenério de insuficiéncia de demanda agregada, a
autoridade monetéaria seria em tese a responsavel por fechar o hiato do produto no curto prazo
fixando uma taxa de juros menor, até o ponto em que a demanda por capital - devido a queda
de seu preco relativo, representado pela taxa de juros - fosse suficiente para compensar a falta
de demanda agregada via consumo e investimento deficitarios. A questdo colocada por
Summers é que a atuacdo da autoridade monetéria fica restrita até o ZLB da taxa de juros
nominal. 1sso se torna um problema considerando que os choques de demanda observados
sejam suficientes para deslocar a curva de investimento até um ponto em que a nova taxa natural
de juros de pleno emprego se encontre em um nivel negativo. Dessa forma, os estimulos gerados
pela politica monetaria seriam insuficientes para corrigir o problema, resultando na falta de
crescimento e no desemprego persistente. Nesse contexto, é importante ressaltar que, dado o
ZL B para a taxa de juros nominal, Summers esta implicitamente supondo que a taxa natural de
juros, além de negativa, possui um valor negativo maior do que a taxa positiva de inflacdo
corrente (MOREIRA; SERRANO; SUMMA, 2019, pp. 10-11).

Graficamente, podemos interpretar a HES de Summers de forma similar a proposi¢éo
de Krugman. Para ilustrarmos isso, imaginemos que as curvas de investimento e poupanca
estariam sendo deslocadas para esquerda e direita, respectivamente. Dessa forma, as duas
curvas continuariam se cruzando, isto €, ainda haveria apenas uma taxa de juros real capaz de
equilibrar demanda e oferta por capital ao nivel de produto de pleno emprego. No entanto,
haveria uma tendéncia de que este novo ponto de interseccdo entre as duas curvas se dé - e
permanega - no quadrante negativo do grafico (Figura 4). Nesse contexto, alem do ZLB, o
processo de desinflacdo observado nas economias desenvolvidas constitui uma barreira pratica
para a atuacdo da autoridade monetéria. Summers supde, portanto, que a taxa natural tenha
atingido niveis negativos substancialmente maiores do que a inflacdo recente em paises como
Estados Unidos, Japdo e Unido Europeia. Ainda sobre os motivos que teriam levado a queda da
taxa natural ao longo do tempo, Summers, assim como Hansen (1939), aponta em primeiro
lugar a diminuicdo da taxa de crescimento populacional e de progresso técnico, que
representariam uma diminuig&o da demanda por novo capital que seria utilizado para empregar
novos trabalhadores e/ou trabalhadores mais produtivos. Outro ponto observado séo bens de

capital com pregos mais acessiveis, 0 que implica em um maior volume de capital para um dado
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nivel de poupanca, constituindo, assim, um excesso de poupanca. Alem disso, a piora nos
indices de distribuicdo de renda contribui para um aumento da propensdo média a poupar da
sociedade em geral. Por fim, Summers ressalta que estas mudangas ocorrem em um contexto
de maior friccdo no mercado de intermediacéo financeira, adogdo de uma postura regulatoria
mais conservadora por parte dos bancos centrais e de desinflacdo nos anos que se seguiram apos
a crise de 2008 (SUMMERS, 2014, pp. 33-34).

Figura 4: A Hipotese de Estagnacdo Secular de Summers

A partir das formulacGes apresentadas, é possivel notar que o ponto central da
argumentacao tanto de Krugman quanto de Summers se da em torno da ideia de que uma ampla
conjuncdo de fatores deslocou a taxa natural das economias desenvolvidas para niveis
negativos. Além disso, é consensual a incapacidade de atuacéo da autoridade monetéria através
da reducdo da taxa nominal de juros, uma vez que esta ja se encontra em minimas historias,
muito proximas ou iguais a zero, e ha um limite técnico para seu ndo avango a niveis negativos
(ZLB). A diferenca, portanto, se d& com relagdo a solucéo do problema. Krugman acredita - e
argumenta em favor de - ser possivel uma mudanca de regime de atuacdo do banco central para
o fomento a maiores taxas de inflagdo que teriam como resultante uma taxa de juros real mais
proxima daquela que garantiria o pleno emprego dos fatores. Summers, por outro lado, admite
0 processo de desinflacdo dessas economias como dado, ndo sendo o aumento proposital de
inflacdo sequer uma possibilidade. Para Summers, o caminho mais plausivel para reversdo de
tal cenario seria por meio do aumento do gasto publico como fonte criadora de demanda

agregada. Em outras palavras, Krugman propde, em Gltima instancia, que se ande ao longo das
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curvas de demanda agregada, sobretudo a partir do estimulo ao investimento por meio da
manutencéo de taxas de juros reais negativas (Figura 5), enquanto Summers entende que, dada
aimpossibilidade de atingir a taxa natural em niveis substancialmente negativos, a solugdo seria
deslocar as curvas de demanda agregada (para a direita) e, portanto, de poupanca potencial (para
a esquerda), de sorte a trazer novamente seu ponto de equilibrio de pleno emprego para o

quadrante positivo (Figura 6).

Figura 5: Deslocamento ao longo das curvas como solugdo em Krugman

Figura 6: Deslocamento das curvas como solu¢cdo em Summers
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CAPITULO 2 - UMA VISAO CRITICA A HIPOTESE DE
ESTAGNAGAO SECULAR

2.1 CRITICA QUANTO AOS CONSENSOS EM TORNO DA ESTAGNACAO SECULAR
2.1.1 Funcao neoclassica do investimento versus desemprego persistente

Ainda sobre as implicagcOes gerais do desemprego persistente para as versdes da HES
apresentadas, podemos agora questionar o proprio uso de uma funcdo de investimentos
neoclassica, que no contexto da HES € utilizada, implicita ou explicitamente, para determinar
o nivel de investimento a partir de uma relacdo inversamente proporcional ao seu preco relativo,
isto é, a taxa de juros. Para entendermos este ponto, sdo necessarios alguns apontamentos quanto
as bases da nogdo neoclassica de uma curva de investimentos negativamente inclinada. Em
primeiro lugar, entende-se que o investimento, ‘I’, é visto como o fluxo que corresponde ao
estoque de demanda por capital'’ que, por sua vez, varia de acordo com mudancas distributivas,
preferéncias dos consumidores, precos relativos e, portanto, precisa de constantes ajustes
através da implementacdo ou ndo de novos bens de capital para que seu estoque permaneca de
acordo com sua demanda'®. N&o obstante, diferentemente do que possa parecer uma analise de
oferta demanda por poupanca, a recomposicao do estoque de capital ndo se da sendo através de
complicacdes, inerentes a sua operabilidade, que poderiam atrasar ou encarecer o processo de

ajuste do estoque de capital produtivo.

A operabilidade do principio de substituicdo entre os fatores de producdo no contexto
da teoria marginalista ndo se da sendo através de friccbes. No curto prazo, as mudancgas nos
niveis de renda e procura por determinado bem de consumo que possam afetar sua demanda
e/ou sua producdo geralmente sdo acomodadas através de ajustes no grau de utilizacdo das
plantas existentes. Para o caso em que tais mudancas se fagam persistentes ao longo do tempo,

0s empresarios seriam induzidos a realizar ajustes com relacdo a sua capacidade produtiva. No

17 Considera-se o estoque de capital como o valor incorporado nos bens de capital de forma agregada, e néo o
estoque fisico do capital em si. Sendo assim, haveria uma demanda por capital, como nivel de estoque de capital
desejado e, separadamente, uma demanda por investimento, visto como uma variavel de fluxo (GAREGNANI,
1978, pp. 345-346).

18 A demanda de capital como estoque seria o parametro pelo qual diferentes quantidades de capital em termos
agregados seriam desejaveis de serem empregadas para cada nivel da taxa de juros. Deriva-se, assim, uma curva
de demanda por capital com elasticidade negativa com relacdo a taxa de juros. Uma curva de demanda por
investimentos sé é concebida como consequéncia desta. Ou seja, a partir da visdo de que o estoque de capital de
uma economia é a manifestacdo de uma sequéncia de decisfes de investimento ao longo do tempo deriva-se uma
curva de demanda por investimento eléstica a taxa de juros (Ibidem).
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entanto, mudancas desse tipo se dao invariavelmente apenas através da implementacéo de novas

plantas produtivas e da substituicdo dos antigos bens de capital®®.

A transicdo entre diferentes métodos de producao ndo € um processo suave. Em verdade,
para a grande maioria dos casos, ndo € possivel utilizar capacidade produtiva previamente
instalada para produzir bens - ou a partir de métodos de producao - diferentes daqueles para 0s
quais a planta foi inicialmente planejada. Assim, mudancas na capacidade produtiva de
determinada industria sé sdo possiveis através da implementacdo de novas plantas. A mudanca
de forma?® do capital é mais complexa do que apenas alteragbes em seu preco relativo. A
implicacdo deste fato é que, na préatica, a taxa de juros, ainda que vista como variavel alocativa,
poderia servir de equalizador ndo mais entre a dotacdo total de capital e a dotacédo total de
trabalho de uma economia através de seus pregos relativos, mas tdo somente como fator de
equilibrio entre a proporcdo capital-trabalho a serem empregados em novas plantas, isto €, a
proporcao entre o fluxo de capital ndo materializado — poupanca — e o fluxo de trabalho néo
empregado, ou liberto pela depreciagdo gradual de antigas plantas produtivas. Dessa forma, a
proporcao capital-trabalho desejada com relacéo ao estoque total de capital de uma economia
coincidiria com a respectiva proporcdo capital-trabalho a ser utilizada em novas plantas e,
portanto, demandada e materializada por meio do investimento apenas para o caso particular e
fortuito em que toda sua forc¢a de trabalho fosse empregada em plantas que implementassem a
técnica de producdo considerada Gtima para dado nivel de distribuicdo e preferéncia dos

consumidores??,

A partir desse ponto fica claro que a determinacdo do nivel de investimento atraves de
uma funcéo de investimento de longo prazo no modelo neocléssico depende fundamentalmente
da pressuposicao de pleno emprego do trabalho. Considerando ‘I’ como a parcela do
investimento direcionada para novas plantas, ou seja, a parcela do investimento que é sensivel

a taxa de juros e L™ como sendo o fluxo de for¢a de trabalho a ser empregada em novas plantas

19 0 processo de mudanca de forma do capital devido a mudancas na distribuicéo de renda, por conta da diminuicéo
da taxa de juros, por exemplo, é lento; possivelmente mais lento do que a consumacdo de novas mudancas
distributivas que levariam a outros tipos de ajustes. Na préatica, anos seriam necessarios até que se trocasse todo o
estoque de antigas plantas de uma economia (PETRI, 2013, pp. 46-48).

20 para garantir a manutengdo da condico de equilibrio e remuneragéo uniforme entre os diferentes tipos de capital
seria necessario garantir a flexibilidade para que o capital mude de “forma” para que, assim, possa se ajustar as
mudancas dos precos relativos na dinamica de uma economia capitalista (GAREGNANI, 1978, pp. 345-346).

21 Este ¢ um ponto comumente negligenciado por conta da generalizagdo que se faz do investimento como sendo
apenas a recomposicdo do estoque de capital preexistente que foi depreciado. Sendo assim, a curva agregada de
demanda por capital passa a ser vista como uma boa aproximacao para identificar as tendéncias do investimento
(PETRI, 2013, p. 48).
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produtivas, a taxa de juros é suficiente para determinar a propor¢do Otima entre capital e
trabalho K/L, que por sua vez determina a propor¢édo I/L”. No entanto, o nivel de investimento
‘I’ s6 poderia ser determinado caso o denominador L" fosse dado. Portanto, ainda que a taxa
de juros seja suficiente para fornecer a relacdo capital-trabalho desejada para novas plantas, ela
ndo € suficiente por si s6 para determinar efetivamente o nivel de investimento de uma
economia no longo prazo, a medida que a implementacao de novas plantas pode empregar um
nivel maior ou menor de trabalho com relacdo ao que foi liberto pela depreciacdo de plantas
anteriores, sem que seja alterada a proporcdo K/L determinada pela taxa de juros corrente
(PETRI, 2013, pp. 48-49). Assim, a partir da constatacdo de desemprego persistente - um
consenso entre as versfes da HES apresentadas - elimina-se qualquer possibilidade de
determinacédo do investimento a partir da funcdo de producdo neocléssica.

Tal explicacao reforca a critica com relacdo ao papel excessivo dado a taxa de juros no
contexto da HES para justificar a insuficiéncia por parte dos niveis de investimento nas
economias desenvolvidas. Mesmo quando mantido o principio neoclassico de substituicao entre
os fatores de producdo, a distribuicdo de precos relativos juros e salarios reais nao € suficiente
para determinar o investimento. Em equilibrio, o salario real correspondente a uma determinada
taxa de juros continuaria sendo suficiente apenas para determinar a proporcéo capital-trabalho
a ser utilizada na implementacdo de novas plantas produtivas. O investimento e,
consequentemente, o volume de trabalhno empregado permanecem indeterminados. Com
relacdo a capacidade produtiva ja instalada, a rigidez da proporcao produto-trabalho decorrente
da técnica produtiva previamente implementada extingue a possibilidade de qualquer mudanca
a partir de um produto marginal decrescente, de sorte que o nivel de emprego também néo possa
ser determinado exclusivamente pelo nivel de salario real. A argumentacdo mais plausivel nesse
caso passa a ser de que o emprego dependera fundamentalmente do nivel de produto que, por
sua vez, esta atrelado a demanda agregada e, via multiplicador, ao investimento. Uma vez que
a taxa de juros seja suficiente apenas para determinar a propor¢édo entre capital e trabalho nas
novas plantas, o investimento €, sob a logica dessa argumentacdo, determinado pela
manuten¢do do grau de utilizacdo em seu nivel normal e, portanto, pelo nivel esperado de

demanda?®.

22 |bidem, p. 53
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2.1.2 Critica a nocao de taxa natural

A ideia de uma taxa natural de juros, isto €, uma taxa de juros que corresponderia com
uma posicdo de equilibrio de pleno emprego, € derivada dos pressupostos marginalistas
discutidos nas secOes anteriores. Mais precisamente, a partir da relacdo inversa entre a taxa de
juros e o investimento, uma vez que a primeira € vista como o custo do capital a ser
materializado através do segundo, é concebida a no¢do de que através da competitividade de
mercado haveria uma tendéncia de que a taxa de juros sempre mantivesse em equilibrio as
variaveis de investimento e poupanca - vistos na teoria marginalista como demanda e oferta de
capital -. Ou seja, a taxa natural de juros para cada periodo seria aquela capaz de eliminar
quaisquer divergéncias entre investimento e poupanca correntes de sorte a garantir a plena
utilizacao de todos os fatores de producdo (GAREGNANI, 1978, pp. 348-349).

Seguindo a argumentacdo desenvolvida na secdo anterior, 0 proximo passo ha de ser
precisamente a contestacdo acerca da existéncia de uma Unica taxa de juros real capaz de
equilibrar os niveis de investimento e poupanca de pleno emprego de uma economia. A ideia
de uma taxa natural ¢, implicita ou explicitamente, central para todas as interpretacées da HES
uma vez gue todos seus apontamentos sdo efeitos a partir da impossibilidade de se equacionar
a insuficiéncia de demanda agregada através de estimulos ao investimento por meio da taxa de
juros. Neste ponto, estamos considerando o caso mais geral e bem aceito de uma Unica taxa
positiva de equilibrio?. Desse modo, podemos afirmar que para que a escassez relativa do
capital possa ser expressa através da curva de investimento, isto é, a curva de demanda por
capital, seria necessario, antes, que o fator ao qual o capital se faz relativamente escasso seja
dado, pois o retorno marginal do capital so se torna decrescente a partir da escassez do trabalho.
Antes deste ponto, 0 ajuste se da através do deslocamento da curva de investimento e ndo ao
longo dela. Mais precisamente, seria preciso saber a dotagéo de trabalho para que se possa
definir a escassez relativa do capital e, assim, posicionar sua curva de demanda. Quanto maior
a dotacdo de trabalho, tanto mais sera deslocada para direita a curva de investimento. Ou seja,
quanto maior a dotacdo de trabalho, menos intenso em capital serdo os métodos de producao e,
portanto, maior serd a taxa de juros na qual se dara o equilibrio entre poupanga e investimento
de pleno emprego. Se h& desemprego do trabalho - o que é uma constatacdo da propria HES -,
a posicdo da curva de investimento ndao poderia estar em sua posi¢do de pleno emprego. Em

verdade, a curva de investimento ndo poderia sequer ser fixada, em qualquer posi¢éo, pois sua

23 O caso particular de Krugman e Summers para uma taxa natural negativa sera tratado na proxima secéo.
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escassez relativa sé é determinada a partir da plena utilizacdo do trabalho. Qualquer mencéo a
taxa natural neste contexto é, portanto, incongruente com a propria teoria neoclassica
(MOREIRA e SERRANO, 2018, pp. 14-15).

Além disso, a prépria posicao da curva de investimentos passa a ser um problema no
contexto da HES porquanto se supde que a taxa de juros corrente se encontraria invariavelmente
acima da taxa natural. Caso tal suposicdo fosse verdade, a curva de investimento estaria em
constante deslocamento para a esquerda enquanto durasse este cenario em que o produto da
economia se mantém abaixo do pleno emprego. O mecanismo pelo qual este deslocamento
ocorre se da através do ajuste de expectativas. Uma vez que o montante de capital demandado,
e por consequéncia o investimento, depende da expectativa com relagdo ao nivel do produto e
esta, por sua vez, varia de acordo com a prépria evolugdo do nivel corrente do produto da
economia, o nivel de investimento sofreria consecutivas reducées, produzindo, assim, um efeito
multiplicador negativo potencialmente instavel. Em termos praticos, a curva de investimento se
desloca para a esquerda a medida que, para uma mesma taxa de juros, o nivel de investimento
sera menor dada a reducdo do produto e consequentemente a menor necessidade de capacidade
produtiva instalada para corresponder ao menor nivel de demanda. E interessante notar que
neste caso, inverte-se a causalidade entre taxa de juros e estoque de capital. Se antes a dotacao
inicial de capital era um fator determinante para a taxa natural, a taxa de juros corrente passa a
ser precisamente a variavel pela qual se define o estoque de capital da economia. Além disso, a
medida que o estoque de capital é reduzido nesse processo, reduz-se também o produto
potencial dessa economia, diminuindo também a poupanca de pleno emprego, endogenamente.
Assim, ainda que fosse teoricamente possivel calcular a taxa natural de juros correspondente a
dotacdo inicial de fatores e poupanca de pleno emprego, sua aplicacdo na pratica deixa de ser
possivel a menos que os efeitos de choques negativos de demanda sejam despreziveis e nao
persistentes. Caso contrério, os desvios com relacdo a trajetoria de crescimento com plena
utilizacdo dos fatores significariam correcdes nas expectativas dos agentes quanto ao nivel de
produto e emprego esperado, gerando reducdes do proprio produto potencial e poupanca de
pleno emprego dessa economia de forma enddgena, através de deslocamentos das curvas de
demanda por capital e, consequentemente, de investimento (MOREIRA; SERRANO;
SUMMA, 2019, pp. 17-19).
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Figura 7a: Ajuste enddgeno da poupanca potencial

Figura 7b: Ajuste enddgeno do produto potencial

Por fim, uma vez que tomemos o capital como um fator heterogéneo, teriamos como
implicacdo imediata a necessidade de conceber uma funcéo de producao adicional relativa ao
bem de capital — que ndo necessariamente sera igual em proporcéo de capital e trabalho a funcéo
do bem de consumo —. Em outras palavras, passamos a admitir que o bem de capital é também
produzido, assim como um bem de consumo, a partir de determinada técnica produtiva que
determinard a proporgdo capital-trabalho empregada em sua propria producdo?®. Como
consequéncia, a depender da distribuicdo das diferentes proporcdes de capital e trabalho entre
as funcbes de producdo de bens de consumo e de capital, a relagdo entre suas respectivas

remuneracdes deixa de ser linear. Isso acontece por conta da mudanga do prego relativo entre

24 Essa diferenciacao se aplica a cada um dos diferentes tipos de bens de capital de uma economia. Cada um deles
passa a ter uma fungao de producéo prépria. Para uma discussdo completa acerca do tema, ver Sraffa, 1960.



31

0s bens de capital e de consumo a partir de alteracGes nas taxas de lucros e salarios de acordo

com a intensidade a qual aquele fator é utilizado (SERRANO, 2005, pp. 4-8).

A partir de uma redugéo na taxa de juros, por exemplo, poderia se supor que, uma vez
que o preco relativo do capital foi reduzido, haveria um estimulo direto ao investimento em
termos agregados como representacdo da maior demanda por um estoque de capital de uma
economia. No entanto, como demonstrado por Sraffa (1960), a depender de como se d& a
proporcao capital-trabalho ao longo de toda a cadeia produtiva de determinado bem de capital,
uma reducdo na taxa de juros poderia tanto aumentar como diminuir seu preco relativo. Caso
determinado bem de capital seja produzido a partir de uma técnica intensiva em trabalho, por
exemplo, uma reducdo na taxa de juros aumentaria seu prego relativo, uma vez que 0 preco
relativo do trabalho, fator no qual sua producéo € intensiva, estaria sendo aumentado, e assim

sucessivamente.

Nesse sentido, a proporc¢éo de capital empregado ndo varia necessariamente de maneira
inversa a taxa de juros. Em verdade, surge, neste cendrio, a possibilidade de reversdo da
intensidade de capital (reverse capital deepening), onde aumentos na taxa de lucro (reducéo na
taxa de juros) podem reverter movimentos causados por aumentos (reducfes) anteriores a
medida que a variacdo do preco relativo do bem de capital empregado na producdo pode mais
do que compensar o acréscimo de seu rendimento (custo), fazendo com que técnicas de
producdo menos intensivas em capital voltem a ser empregadas a partir de certo ponto mesmo
com o aumento de sua remuneracdo. Assim, é possivel que uma determinada técnica de
producdo, que antes havia sido superada de acordo com uma mudanca na taxa de juros, seja
retomada a partir de uma distribuicéo entre juros e salarios completamente distinta, o que foi

apresentado na critica sraffiana como retorno das técnicas (reswitching of techniques)?.

O que se conclui desse argumento é precisamente a impossibilidade de se derivar uma
curva bem-comportada que relacione investimento e taxa de juros a partir do principio de
substituicéo entre os fatores de producéo e suas implicagdes na deciséo de investir. Torna-se
impossivel imaginar que uma tedrica curva de investimentos possua um Unico ponto de
intersecdo com a curva de poupanga, tornando extremamente improvaveis as perspectivas com
relacdo a existéncia de uma Unica taxa de juros real de equilibrio. Mais do que isso: uma vez

que o valor relativo dos bens de capital ndo possui necessariamente uma relagéo linear com a

25 para uma discusséo aprofundada, ver Serrano, 2001.
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taxa de juros, torna-se igualmente impossivel derivar uma curva de poupanga bem comportada
com relacdo a taxa de juros. O valor agregado do estoque de capital fica indeterminado e,
portanto, seu produto. Sendo a curva de poupanca funcao deste Gltimo, esta também néo poderia

ser determinada a partir da funcéo de producao neoclassica.

Figura 8: Controvérsia do capital e a impossibilidade de derivar curvas de investimento

e poupanca bem comportadas

2.2 POSSIBILIDADES E IMPLICACOES DE UMA TAXA NATURAL DE JUROS
NEGATIVA NAS VERSOES DA HES MODERNA

Em consonancia com o debate acerca da taxa natural, passaremos agora para uma
discussdo envolvendo as versdes modernas da HES, precisamente quanto a nogéo de que a taxa
de juros real de equilibrio entre investimento e poupanca de pleno emprego tenha alcangado
niveis substancialmente negativos em paises desenvolvidos, como argumentam Krugman e

Summers.

Para introduzir a questdo, tomemos uma economia em que 0s salarios reais sejam
flexiveis. Com base nos principios de um modelo neoclassico, seria possivel afirmar que tanto
mais a curva de demanda por capital se deslocaria para a direita quando maior a quantidade de
trabalho disponivel para ser empregada. Assim, apenas quando a forca de trabalho passivel de
ser empregada chega ao seu limite o produto marginal do capital passa a ser decrescente.
Portanto, a partir desse ponto, apenas reducdes na taxa real de juros poderiam tornar viavel para
as empresas 0 uso de mais capital para uma mesma quantidade de trabalho empregado. No
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entanto, conforme o estoque de capital se expande e sua produtividade marginal continua

caindo, esta eventualmente atingiria zero.

Haveria, portanto, um limite na expansao do estoque de capital de uma economia, além
do qual seu produto marginal se tornaria negativo, desencorajando 0s empresarios a usar mais
capital mesmo para 0 caso em que a taxa de juros real também fosse negativa. Assim, a
concepgdo de uma taxa de juros real de equilibrio negativa representaria, na pratica, uma
posicdo de excesso cronico de capital, de sorte que o produto marginal do capital seria,
inclusive, negativo. Em outras palavras, tal afirmacdo desconsidera que uma taxa natural
negativa corresponderia a um ponto de equilibrio a partir do qual qualquer acréscimo no nivel
de capital empregado reduziria a propria capacidade produtiva dessa economia. Nessas
condi¢des, cada unidade de capital empregada adicionalmente implicaria em um decréscimo do
produto. Dada a impossibilidade de que haja qualquer nivel de demanda por capital a partir do
qual seu rendimento marginal se torna zero, ou até mesmo negativo, concluimos que, ao
contrario do que se propde na HES de Krugman e Summers, o investimento deixaria de ser
elastico a taxa de juros a partir deste ponto. Graficamente, a curva de investimento seria vertical
no gquadrante negativo (MOREIRA; SERRANO; SUMMA, 2019, pp. 12-13).

Figura 9: Investimento deixa de ser elastico no quadrante negativo

A constatacédo deste fato torna-se ainda mais evidente se considerarmos que, na pratica,
seria mais vantajoso para o tomador de crédito a taxa de juros negativas alocar sua poupanca
em qualquer outro tipo de ativo que ofereca uma taxa de rendimento positiva ou menos negativa
que a taxa de juros corrente do que empregar capital e reduzir sua capacidade produtiva. Além

disso, uma taxa de juros real negativa seria inconsistente com a teoria neoclassica a medida que
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a preferéncia pelo consumo presente esgotaria a possibilidade de poupanca pois ndo haveria
nenhum incentivo para tal®®. Em verdade, a curva de poupanca potencial jamais poderia sequer
tocar o eixo horizontal do gréafico, pois uma poupanca igual zero seria 0 mesmo que dizer que
todo o produto desta economia decorreria do consumo, ndo havendo poupanca e nem mesmo

investimento.

Figura 10: Curva de poupanca jamais tocaria o eixo zero

CAPITULO 3. UMA FORMA ALTERNATIVA DE EXPLICAR OS
FATOS

3.1 BREVE INTRODUGCAO AO MODELO SUPERMULTIPLICADOR SRAFFIANO

Afastadas as possibilidades de se justificar o baixo crescimento econdémico dos paises
desenvolvidos nas duas Ultimas décadas a partir dos argumentos fornecidos pela HES, podemos
agora introduzir uma forma alternativa de explicar os fatos. Para isso, sera feita uma breve
apresentacao das principais ferramentas analiticas propostas pelo modelo supermultiplicador
sraffiano para que possam ser feitos alguns apontamentos em contraste as formulacdes da
HES?.

Em primeiro lugar, tomaremos a proporcdo capital-trabalno como uma variavel
determinada de forma exdgena ao modelo. Por esse motivo, passaremos também a considerar

0 investimento como sendo induzido ndo mais por sua variavel de custo, a taxa de juros, mas

26 |bidem, p.13.
27 A apresentagdo do modelo supermultiplicador sraffiano feita neste trabalho baseia-se de forma mais direta na
versao desenvolvida em Serrano, Summa e Moreira, 2019.
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pela expectativa quanto a tendéncia de crescimento da demanda agregada. Pressupde-se que 0
ajuste de expectativas com relacdo a demanda opere de forma adaptativa e com base no grau de
utilizacdo da capacidade produtiva que, por sua vez, gravitaria em torno de seu grau normal de
utilizacio?®. Sendo assim, estamos expressamente descartando a curva de investimento
neoclassica, que relaciona inversamente o investimento a taxa de juros a partir do principio de
substituicdo dos fatores combinado com a Lei de Say?°. Além disso, assumiremos que o capital
constitui o fator de producéo relativamente escasso de uma economia, e ndo mais o trabalho.
Assim, o produto potencial passa a ser delimitado pelo estoque de capital. Nesse sentido, uma
vez que constatamos a existéncia de desemprego estrutural, sublinha-se a diferenca conceitual
entre produto de pleno emprego e produto de plena utilizacdo do estoque de capital. Por fim, o
consumo neste modelo é determinado por um componente induzido, atrelado ao poder de
compra decorrente do recebimento de salarios, e outro componente autbnomo, nao vinculado

ao processo produtivo da economia.

Nesse ponto da discusséo, cabe realizar um comentério critico com relagéo a énfase
dada ao crescimento populacional no ambito da HES. Em maior ou menor grau, € comum a
todas as formulacGes apresentadas a importancia atribuida a taxa de crescimento populacional
per si, como uma representacdo direta do mercado consumidor. Ndo obstante, devemos
sublinhar que tais observacoes estdo sendo feitas em um contexto de desemprego persistente do
trabalho. Mais precisamente, o acréscimo populacional ao qual os economistas da HES se
referem ja existe, em termos praticos, e se trata justamente da parcela ociosa da populacéo. Se
qualquer acréscimo populacional por si s6 bastasse para gerar os efeitos positivos mencionados
e levar a economia novamente ao pleno emprego, a HES ndo seria sequer uma discusséo e
estariamos agora tratando de temas mais pertinentes. No entanto, como apontado por Moreira
e Serrano (2018, p. 28), este argumento desconsidera o efeito que a ja existente forca de trabalho
ociosa poderia - ou ndo - exercer na demanda agregada. Em verdade, para dado nivel de
producdo de uma economia e, portanto, de seu nivel de emprego, qualquer acréscimo
populacional, sem um aumento correspondente de demanda agregada, resultaria apenas em um

aumento de sua populagéo desempregada. Com relagdo ao tema, Kalecki ressalta que “o que

28 Como apontado por Freitas e Serrano (2017, p. 72), o grau de utilizagio normal considerado nesse modelo leva
em conta a razdo historicamente normal entre média e pico da demanda a partir da observacdo das variacdes
ciclicas e sazonais do mercado ao longo do tempo.

29 Uma vez que toda oferta criaria sua propria demanda, ndo haveria nenhuma obstrucéo ao pleno emprego. Por
esse motivo qualquer reducdo do custo relativo do capital no modelo neocléssico corresponderia necessariamente
a um aumento do nivel de investimento.
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importa, contudo, nesse contexto, ndo € um acréscimo da populacdo e sim um acréscimo do

poder aquisitivo. Uma elevagdo do nimero de miserdveis ndo amplia o mercado” (1954, p.

136).

A partir desta breve apresentacdo, podemos depreender uma nova curva de demanda
agregada, também negativamente inclinada, no entanto com uma fundamentacdo
completamente distinta. A fundamentagéo de uma relagéo tendencialmente inversa entre a taxa
de juros e a demanda agregada agora se da majoritariamente de forma indireta, por meio de seu
impacto distributivo no consumo, e ndo mais como variavel da qual dependeria a decisdo de
investir. Em verdade, a Unica relacdo direta entre taxa de juros e investimento seria no papel
desempenhado pela primeira em estabelecer um piso para a taxa de lucro normal da economia.
Além disso, a taxa de juros exerce também alguma influéncia no consumo autbnomo como
representacdo das condi¢des de crédito corrente, sobretudo no segmento imobiliario e de bens
de alto custo os quais geralmente a aquisi¢do depende de alguma forma de financiamento para

ser concretizada.

Uma vez que o investimento é uma variavel induzida pela expectativa de crescimento
da demanda tanto no curto quanto no longo prazo, uma discussdo acerca de uma taxa natural
neste modelo passa a ser indcua. Por constituir o fator de producéo escasso, a plena utilizacao
do capital ndo implica em pleno emprego do trabalho. Portanto, mesmo que seja possivel
calcular a taxa de juros que levaria a economia a este ponto, ndo estaria garantido o pleno
emprego. Por outro lado, se a taxa natural passasse a ser interpretada precisamente como o
ponto de equilibrio gerado a partir da plena utilizacao do capital, e ndo mais do pleno emprego,
concluimos que n&o seria possivel definir uma Unica taxa de juros para tal. Em verdade,
qualquer nivel adotado para a taxa de juros levaria, se mantido por tempo suficiente, ao ajuste
endogeno do estoque de capital por meio do investimento para garantir a manutencéo de seu

grau de utilizagcdo normal, gerando um novo ponto de equilibrio com plena utilizagdo do capital.

Outra implicacdo importante em contraponto a HES se da na reversdo da relacdo inversa
entre consumo e investimento no longo prazo. Uma vez que a posi¢cdo das curvas de
investimento e poupanca potencial neoclassicas de longo prazo, e portanto seu produto
potencial, sdo determinadas a priori, a partir da dotacdo dos fatores de producao, qualquer

aumento no nivel de consumo autbnomo reduziria na mesma propor¢do o nivel de poupanca
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potencial. Dessa forma, no longo prazo consumo concorre com investimento em uma espécie
de efeito crowding out para dado produto potencial. De forma bastante distinta, no modelo
supermultiplicador sraffiano o deslocamento da curva de poupanga potencial para a esquerda a
partir de um aumento no consumo auténomo seria mais do que compensado pelo aumento do
investimento decorrente. Uma vez que 0 consumo autdbnomo ndo esta atrelado ao processo
produtivo da economia, seu aumento ndo cria capacidade produtiva e, por este motivo, para
além de seu proprio efeito imediato no produto, induz também um aumento adicional, no
investimento, para que seja garantida a manutencdo do grau normal de utilizacdo e, a partir
disso, impactando também a parcela induzida do consumo. Sendo assim, ao invés de
concorrentes, consumo e investimento passam a ser varidveis complementares que se

relacionam a partir de um efeito supermultiplicador entre si.

Figura 11a: Efeito do aumento do consumo autdbnomo no produto potencial em um

modelo supermultiplicador sraffiano

Figura 11b: Efeito do aumento do consumo auténomo nas curvas de investimento e

poupanca potencial em um modelo supermultiplicador sraffiano
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Como parece claro neste ponto, todo o debate em torno da nogédo de estagnacao secular
trata-se, ao fim e ao cabo, de uma discusséo acerca de um problema de insuficiéncia de demanda
agregada prolongada. O intuito de contrapor os capitulos dois e trés deste trabalho ao primeiro
é justamente o de revelar este fato; sem as amarras tedricas autoimpostas por figuras de grande
projecdo nas ciéncias econdmicas — quase sempre bem-intencionadas — ao se debrucarem sobre
o tema. Investigamos, portanto, a Hipdtese de Estagnacdo Secular (HES) e suas criticas,
explorando as teorias fundamentais que a embasam e as propostas alternativas que desafiam
seu paradigma. O recorte proposto no presente trabalho ressalta sobretudo aspectos criticos
relacionados as implicacdes da funcédo de producdo neoclassica na derivacdo de sua curva de
investimento correspondente, bem como a existéncia e funcionalidade de uma suposta taxa
natural de juros e, consequentemente, a eficacia da politica monetaria sob o paradigma
neoclassico. Nesse sentido, o modelo supermultiplicador sraffiano aparece como uma
alternativa analitica tedrica e pratica mais congruente com a realidade econémica

contemporanea.

Os comentarios criticos desenvolvidos ao longo da segunda parte deste trabalho nos
permite concluir ndo ser possivel analisar de forma consistente questfes relacionadas a
insuficiéncia de demanda a partir de pressupostos tipicamente neoclassicos uma vez que uma
andlise a partir de tais modelos, para além de suas préprias inconsisténcias tedricas,
dificilmente encontra alguma aderéncia a realidade das sociedades capitalistas concretas. Como
vimos anteriormente, a curva de investimentos neoclassica deriva tanto sua posicdo como
inclinacdo negativa necessariamente a partir do pressuposto de pleno emprego do trabalho para
que, assim, seja dada a escassez relativa do capital e possa operar o principio de substituicdo
entre os fatores produtivos que, combinado com a busca pela maximizagdo de lucros, torna
possivel a derivacdo de uma curva de demanda por estoque de capital negativamente
relacionada com sua variavel de custo. Desse modo a taxa de juros passa a ter um papel
alocativo na economia. As implicagdes disso sdo absolutamente fundamentais para o
entendimento de como deverdo seguir as formulacdes de politicas econdmicas no combate a
prépria estagnacdo. Uma vez que a taxa de juros € vista como variavel alocativa, seria suposta

a existéncia de um determinado valor para esta variavel que pudesse alocar em perfeito
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equilibrio todos os recursos produtivos disponiveis de determinada economia. E justamente a
crenga na existéncia desse valor magico para a taxa de juros a partir de sua suposta capacidade
alocativa que incorpora nas teorias que se baseiam nesse paradigma, bem como nos economistas
gue as propagam e, consequentemente, no publico que consome tais discussdes, a permanente
esperanca na resolucdo do problema do baixo crescimento através do estimulo ao investimento
privado por meio de politica monetéria, ainda que isso os leve, ao absurdo de argumentar em

favor de uma taxa natural negativa, como se apresentam as versdes modernas da HES.

No entanto, a partir da introducdo das ferramentas analiticas nas quais se baseia 0
modelo supermultiplicador sraffiano, logramos transferir o centro da discussédo para uma
variavel que corresponda mais diretamente com a problematica da HES, o consumo autbnomo.
Uma vez constatada a complementaridade entre os fatores de producdo, e ndo sua
substituibilidade, pois para cada tipo de bem produzido - incluindo bens de capital - uma distinta
funcdo de producéo seria necessaria, de modo a relacionar técnicas produtivas que lhes sdo
particulares, passamos a considerar a proporcdo capital-trabalho decorrente da combinacao
agregada das diferentes técnicas empregadas como dada, ou seja, definida de exogenamente ao
modelo. Dessa forma, a demanda por estoque de capital e, portanto, a decisdo de investir deixa
de ser uma funcéo direta da taxa de juros que, por sua vez, desempenha uma fungéo distributiva
entre lucros e salarios, e ndo mais alocativa dos recursos de producdo. Em verdade, o ajuste do
estoque de capital neste modelo sera sempre em decorréncia de variagdes mais ou menos
persistentes em seu grau de utilizacdo. As implicacbes disso ndo sdo despreziveis:
diferentemente do que propGe o paradigma neoclassico, o investimento no modelo
supermultiplicador constitui uma variavel induzida pelo consumo. Assim, gastos autbnomos,
isto é, dispéndios que néo criam capacidade produtiva e nem estdo relacionados diretamente
com o processo produtivo, tem, por consequéncia, um efeito destacado na demanda agregada,

como demonstrado no terceiro capitulo deste trabalho.

O foco deixa, portanto, de ser a incessante busca por estimular o investimento privado
através das taxas de juros como fonte primordial do crescimento econdmico e passa a ser a
equacionar o problema a partir de medidas que aumentem o consumo autbnomo da economia,
seja atraves do gasto publico ou mesmo da melhor distribuicdo da renda em favor das parcelas
mais inclinadas ao consumo. Neste ponto, faz-se igualmente importante ressaltar os aspectos

puramente politicos que envolvem essa questdo. Para trazer ao debate um contemporaneo as
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primeiras versdes da HES, Kalecki ressalta em seu "Os Aspectos Politicos do Pleno Emprego”
(1943) possiveis objecBes a realizacdo das politicas necessarias para o atingimento e
manutencdo do pleno emprego nas economias capitalistas. J& era muito claro, ainda em meados
do século passado, que o caminho para o pleno emprego, ainda que exista e que suas rotas sejam
amplamente conhecidas, ndo seria desejado sobretudo pela classe empresarial das sociedades
capitalistas. Os motivos para isso sdo igualmente conhecidos: a manutengdo de uma
determinada taxa positiva de desemprego possui uma fungéo disciplinar importante na garantia
de sua posicdo social dominante. Ainda que o aumento da demanda agregada decorrente do
déficit publico, seja por meio de gastos diretos ou por transferéncia de renda, invariavelmente
aumentasse também a massa de lucros que lhes seriam devidas, a manuten¢do do monopdlio do
poder de direcionar a economia através do chamado “estado de confianca”, do qual dependeria
o nivel de investimento corrente na visdo propagada pelos defensores de um estado de laissez-
faire, possui um valor inestimavel. Além disso, politicas de redistribuicdo por meio de
transferéncia direta de renda constituiria certamente um ultraje moral & medida que a
mentalidade intrincada a partir da cultura capitalista enxerga tais medidas como uma forma de

trapaca a uma nogdo sui generis de meritocracia.

A partir de tais apontamentos, por fim, sublinhamos a importancia do rigor teérico por
ocasido da formulacdo de analises de conjuntura econémica. Como visto neste trabalho, ainda
que apresente resultados tipicamente heterodoxos, as principais versdes da HES por vezes
acabam tendo seu propdsito dissipado no emaranhado de seus pressupostos neoclassicos, que
por sua vez foram concebidos precisamente a partir da visdao de mundo da qual pretende-se
divergir. Ademais, ainda que o0s temas que circunscrevem o escopo deste trabalho tenham sidos
pensados todos a partir das economias desenvolvidas, ndo ha davidas de que as ferramentas
analiticas aqui discutidas possuem aplicacéo tedrica e pratica para os casos de paises ainda em
processo de desenvolvimento, como o Brasil. Nesse sentido, ndo se pode negar o carater em
ultima instancia politico das ciéncias econémicas, bem como nao podemos negar as implicagdes
politicas de como as divulgamos. Por fim, parece pertinente encerrar este trabalhno com um
trecho extraido do prefacio da reedi¢do da obra “Maturity and Stagnation in American
Capitalism” (1952, 1976) de Josef Steindl, no qual o préprio autor apresenta uma apanhado
geral das principais razoes da ascensao e queda da chamada “Era de Ouro do capitalismo”, onde

conclui:
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the cooperation between the capitalist power has broken down - witness their
political incapacity to resolve the endemic international currency problem; the
internal stresses of groups contending for shares in the national income have
shown themselves as inflationary; instead of placating the masses by a steady
increase in living standards, the aim has become to dampen their spirits by
unemployment, wich hits hardest at those who are considered to be the most
unruly elements. The arguments against full employment have got the upper
hand in councils of the power, and thus we witness stagnation not as an

incomprehensible fate, as in the 1930s, but stagnation as a policy (p. xvii).
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