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RESUMO

Vivemos tempos incertos na Economia e nas Reldg@@sacionais.

A primeira vé ressurgir o espetro da estagnacagaecular, num fendmeno assimeétrico,
tanto na sua materializacdo geografica como nos séeitos, enquanto nas Relacdes
Internacionais os tradicionais mecanismos e insnias de poder reconfiguram-se, juntando-
se a forca militar e econémica o poder suave, tlm®armas, num mundo progressivamente

mais global e digitalizado.

Neste trabalho pretendemos avaliar o que a ciéudaliz sobre o fenOmeno da estagnacao
secular e validar até que ponto se pode considstarem algumas das mais importantes
economias avangadas a viver esse cenario. Desenvadvandlise similar para os equilibrios
de poder mundial, observando também como se siisgonincipais forcas de poder nacional
no contexto atual e como tem sido a sua evolucparta da analise de um vasto conjunto de

indicadores, nalguns casos compositos.

Centramos a nossa andlise em dois paises, os &&taiiws e a China, convictos que estamos
de se tratarem das maiores poténcias econémicdsalaade, com a China a ameacar tornar-
se a muito curto prazo a mais poderosa econom@ath@ta, enquanto os norte-americanos,
embora parecam ver progressivamente atenuar-seaasiguerioridade econdmica vao

resistindo, pelo menos na aparéncia, mais firmeeng&mterda da primazia enquanto poténcia

global, nas suas mais variadas dimensdes.

Desenvolvemos uma reflexdo e uma analise critichesas possiveis implicacdes que este
novo normal econémico, o de uma estagnacao seuuiigm provavel nos EUA mas ausente
na China, podera ter nos equilibrios de poder ¢lohs proximas décadas. Comegcamos com
0 estado da arte em termos dos trés grandes debatesotivaram este estudo, nomeadamente
em torno da estagnacédo secular, da evolucdo dicaationetaria e da influéncia do poder
econdmico na esfera diplomatica e nas dindmicapoder globais. Prosseguimos com a
caracterizacdo da estagnacéo secular e com osef®ios nas dinamicas de poder, para
concluirmos com a identificacdo das transformagi@egssarias para evitar a eternizacao do

fendmeno da estagnacao secular.

Mais do que pretender identificar um novo paradigma equilibrios de poder foi nosso
objetivo dar um contribuo, quicd modestamente idovgela forma de abordagem seguida,

para uma reflexdo sobre as consequéncias que paabbridi para a propria politica econémica
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e para os equilibrios de poder mundial de décaddsado crescimento econémico, baixas
taxas de juro e quase auséncia de inflagao.

Palavras-chave: Estagnacdo secular; Politica Monetaria; Poder Gldthard Power; Soft

Power.



ABSTRACT

We are living uncertainty days in the Economy drelihternational Relations.

Economy is facing the shadow of the secular stagmatesurfacing in an asymmetric
phenomenon, both in its geographical materialinatiad its effects, while in International
Relations, the traditional mechanisms and powdrungents are changing, with soft power
being able to compete with military force and eaar@power, in a progressively more global
and digitalized World.

In this work we intend to evaluate the scientifitalysis regarding secular stagnation and
validate the assumption that some of the most itapbadvanced economies can be considered
to be experiencing this scenario. We developedralasi analysis regarding world power
balances, also focusing on the main national povedaiive strength and their recent evolution,

based on the analysis of a vast set of indicaitoisome cases composite indicators.

We centered our analysis in the United States dndaCnamely because we are dealing with
the greatest economic powers today, with Chinaatereng to become in the short term the
most powerful economy, and United States facingognessive decrease of their economic
superiority, but still struggling to maintain theirpacy as a global power, in all of their

dimensions.

We have developed a critical thinking and analgsighe possible implications of this new
economic normal, secular stagnation most likelyhiem USA but absent in China, on global
power balances in the coming decades. We startibding state of the art in terms of the three
major debates behind this study, namely the seatiéamation, the evolution of monetary
policy and the influence of economic power in tia@matic dimension and the global power.
We proceed with the characterization of seculagreton and its effects on the dynamics of
power, to conclude with the identification of thecessary changes to avoid secular stagnation

being the new normal.

More than trying to identify a new paradigm in tiedance of power our main proposal is to
contribute, perhaps with an innovative approachtte scientific debate on the consequences
that may arise from decades of weak economic groleth interest rates and almost no

inflation to economic policies and the world poveatance.
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INTRODUCAO

O mundo vive momentos Unicos que simultaneamergecriam medos e ansiedades mas
também nos oferecem oportunidades, talvez Unieasetjuacionar boa parte dos paradigmas

gue nortearam a sociedade e a Economia apos adseGuierra Mundial.

Ao desmembramento do Sistema Monetario Internacderetton-Woodsnos anos setenta
do século XX, as crises cambiais sem precedentsgyrihdamente mas n&o apenas na Asia
em 1997 e na Russia em 1998, de premeio com umdpedie alguma euforia associado as
bolhas daslotcom sucederam-se no século XXI movimentos disruptiatzgins gerados pelo

ser humano, outros pela natureza cada vez masigmada pelo préprio Homem.

Veio assim a crise financeira de 2007/2008, a nsasificativa e com efeitos mais
devastadores provavelmente desde a que se veréiol929/30, logo seguida pela Grande
Recessao de 2009. Depois, qual tempestade quardkotados recuperavamos, mais uma vez
préximo do final da década, surge a pandemi€@¥ID-19e consigo uma crise econémica
gue promete rivalizar, em dimenséo e impacto, cdbnaande Depressao do final da segunda

década do século XX.

Mais do que enfatizar todos estes fendmenos, eseddo evidentemente nossa intencao
desvalorizar 0s seus impactos, aos varios niveissga convic¢do que eles mais ndo sédo do
gue movimentos pontuais num longo caminho, essensas estrutural e preocupante, de
estagnacdo do crescimento economico numa partefiGgima da economia mundial,
concretamente no grupo dos paises que o Fundo Btandhternacional apelidou de

“Economias Avancadas”.

E esse caminho ja vinha de longe, desde pelo neatisno quartel do século XX, quando,
em conjunto, estas economias avancadas representa@a de trés quartos do produto

interno bruto mundial, eram o centro nevralgicol@camotiva do crescimento global.

Desde entdo, com um vigor dificil de imaginar megpasa 0os mais crédulos do que a
globalizagdo poderia significar em matéria de maiguilibrio internacional na criacdo de

riqgueza, assistiu-se a uma dinamica de fortaledisndas economias emergentes, como a
China, mas ndo apenas este pais, a par de umagsivgr estagnacao do crescimento nas

referidas economias avancadas.

Problema, Objetivos e Argumento
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A primeira ponderagdo que se nos afigurou necessérrespondeu ao tema e a0 momento

iniciais da nossa pesquisa cientifica.

Decidimos que a abordagem inicial ao tema serigplesmente a “Estagnacdo Secular”,

conceito que motiva largamente a elaboracéo desteetque 0 momento inicial para a revisao
da literatura seria 0s anos trinta do século XXn¢raducdo daquele conceito por Alvin Hansen

(1939).

Ainda que pareca ter existido uma longa interrup@® debates cientificos imediatamente
apos o marcante contributo de Hansen julgamosejigegouco adequado retomar a pesquisa
cientifica j& no século XXI, com o ressurgimentaeima que ficou associado as intervencdes
de Lawrence Summers (2014). Ou seja, a mencioradiepacao nao podia excluir o regresso
a segunda metade do século XX, desde logo porquecasomistas, especialmente os
keynesianos, mantiveram o tema “vivo” e porqueasjtdesignadamente associados a escola
neomarxista norte-americana, pretenderam olhar gafandmenos que iremos descrever e
explicar como uma decorréncia de uma estruturacoaiplexa, ou seja, a evolugao do préprio

sistema capitalista.

Além disso, associado aos debates em torno danestémsecular, parecia-nos imprescindivel
discorrer sobre outros debates fundamentais, smlrettentos os anos da (e apds a) Grande
Recessdo que se seqguiu a Crise Financeira de DO87-Esses debates tém na politica
monetaria o seu centro, e na forma como ela evolumo a medidas ndo-convencionais um

dos seus pontos de interesse fundamentais.

Era ainda fundamental analisar outros debates, adengente sobre a influéncia do poder
economico na esfera diplomética e nas dindmicgsoder global. Afinal, de que serviriam
eventuais conclusfes que o autor destas linhasgeidetirar sobre a economia mundial no
presente e o futuro que se avizinha se dai natiassem corolarios claros e bem demonstrados
guanto aos seus multiplos impactos, nomeadameliiicg® e sociais? Mais ainda, seria
importante avaliar de que forma as duas dinaminafisadas anteriormente no ambito do
estado da arte, a estagnacéo secular e a politiwatania, poderdo estar a condicionar a terceira

das dinamicas, isto €, a influéncia do poder ecacwma diplomacia e no poder global.

O problema, assim colocado, corresponde, em sjratesasténcia eventual de um fenébmeno
de estagnacdo do crescimento econdémico mundial ®réequéncias que esse fenbmeno

podera acarretar para os equilibrios do poder malindi

21



Aqui chegados, e ndo se vislumbrando mudancasaiadios préximos tempos, como por
exemplo uma reversao dos processos de globalizag@odigitalizacdo das sociedades que
poderia naturalmente ter impactos assinalaveisodmad ordem econdémica atual, antes sendo
possivel prever que se intensificara o movimentteram, interrogamo-nos sobre as
consequéncias que daqui poderdo advir para o phuoleal, seus atores e instrumentos, seus
equilibrios e instabilidades.

A um primeiro objetivo deste estudo, o de determseza0 cenario da estagnacao secular, mais
do que meramente teorico, € um fendmeno identdicaa atualidade nalgum pais ou regiao

do mundo, sucede-se um segundo objetivo, quic@airals desafiante, o de avaliar até que

ponto aquele fendmeno podera ter implicacdes naifitaips de poder.

Estabelecemos ainda um terceiro objetivo que quorete a identificacdo de medidas de
politica, ndo apenas economica, mas também sodlal redistribuicdo do rendimento, de
combate aos efeitos perniciosos da transicao deficgia que assistimos em vastas zonas do
mundo, que permitam atenuar os impactos negatigosaterializacdo dos fenomenos de

estagnacédo do crescimento economico.

O argumento, que tenteremos defender ao longoddmsas deste trabalho, € que a estagnacao
secular ndo é um fendmeno generalizado na sociegatemporanea, antes muito localizado
no que o Fundo Monetario Internacional designaegeriomias avancadas” e, portanto, as suas
consequéncias assimeétricas sao suscetiveis dampbauwsa os equilibrios de poder mundial
instituidos e, quica, a poténcia dominante, elpadeventualmente uma das mais afetadas

por aquele fendmeno de estagnacéo.

Quadro Teobrico

A nossa formacao de base, em economia, deixa-nasnarca, porventura comum a muitos
dos investigadores nesta area, nomeadamente anténg@ra a utilizacdo de metodologias
dedutivas e métodos quantitativos, sendo estesadtalicercados, regra geral, em abordagens
estatistico-econométricas para encontrar posstaemnhos explicativos dos fendmenos que

tantas vezes nos escapam.

A esta formacdo de base juntam-se, indeléveis, dégsdas de ensino na componente
geoeconomica das Relac¢des Internacionais, acomgasipar tempo idéntico na observacao
e analise do comportamento da Economia Internalotodas mercados financeiros.
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Acontece que aquela “marca’” nos aproxima de umardagem de investigacéo
epistemologicamente positivista (ou pds-positiyigamuito provavelmente, de um de dois

paradigmas maiores das Relac¢des Internacionagslismo ou o liberalismo.

N&o nos revendo no primeiro dos paradigmas tamégrarhos a aproximacao ao segundo, até
porque nos pareceria mais aconselhavel falar eribeelismo e isso despertava em nés
episddios em que, ao longo de duas décadas, néoseenadversarios de muitas das

abordagens que a ele foram associadas, quicarda &dgo abusiva ou descontextualizada.

Procurar abrigo em abordagens alternativas napareseu caminho possivel. E bem verdade
gue ateoria critica, o construtivismo, a teoriaalaplexidade, autores como Wallerstein, Cox,
Booth, Chandler, Frisch ou Kahneman, entre muitogos, ndo sé nao questionam a
cientificidade daquelas outras abordagens teddeagie nos sentimos mais préximos, como,
antes, procuram alternativas, dizemos nés, mulidas na capacidade de perceber que na

ciéncia ndo existe apenas um caminho.

Mas, mesmo reconhecendo que os paradigmas nosrempporventura para caminhos em
linha demasiadamente reta na busca da compreeas@&altlades mais vastas e complexas,
tanto o nosso problema de partida, de que forma reakdade tdo complexa como a
estagnacdo secular do crescimento econdomico afetguolibrios globais de poder, como o
argumento, nem todos os candidatos a forca maig@oder global vivem este fendbmeno da
estagnacdo secular, sdo suscetiveis de motivarsso nmodesto contributo para o saber
cientifico de uma forma mais aceitavel se nos mantios fieis aos nossos fundamentos

paradigmaticos.

Regressamos, pois, ao ponto de partida, ao olgjetd/ontolégico que nos leva a confiar no
papel dos atores sociais mas também a acreditas trr@meno social tem uma existéncia e
significado(s) proprios e irrefutaveis. Nao vamascprar leis universais onde elas néo
existem, mas antes tentar identificar fendmenosias sonsequéncias previsiveis numa
estrutura de poder mundial que aparenta estar edamga lenta mas gradual, por ora néo
disruptiva mas potencialmente geradora de umaag8ersignificativa na organizacéo politica

e econdmica do mundo tal como as conhecemos atot@me

Mas este traco ontolégico, muito comum aos postagi, ndo pode esconder a diferenca
epistemoldgica entre aqueles e os outros, os pEivistas. Guba e Lincoln (2000, p. 168)
falam em realismo ingénuo por parte dos positigistantrapondo ao realismo critico dos poés-

positivistas. Os primeiros identificam uma realiegbrfeitamente apreensivel também pelo
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cientista social, enquanto o0s pos-positivistas, terato-se fiéis a ideia da “existéncia
verdadeira” da realidade, defendem que esta sO gErdapreensivel de forma imperfeita e

probabilistica.

Tal como os pos-positivistas, também nds considesague os resultados desta investigacéo
apenas podem provavelmente considerar-se verdad&sto faz de ndés um pdés-positivista?

Provavelmente sim, quica um pos-positivista critico

Esta visdo critica esta também provavelmente piesaopcao pelo paradigma neoliberal, em
detrimento da abordagem realista, na medida ersemisnos motivados, ou talvez fascinados,
pela ideia de que a dimensdo econdémica do podegnuente balanceado pelas analises
fundamentais ao nivel da Geoeconomia e da Geagplfiera porventura a mais aconselhada
aproximacdo para a compreensao cientifica dos ieqad de poder global atuais e,
provavelmente, o caminho mais seguro para compeeetnd as alteracdes que o tempo trara

a esses equilibrios.
Metodologia e Estrutura

O trabalho € simultaneamente descritivo e explioatpretendendo identificar e partilhar

factos, nomeadamente relacionados com a tendéadimdo de estagnacédo muito longa, por
isso secular, do crescimento econémico nalgumaaszgeograficas mundiais, bem como as
alteragOes que se vislumbram nalgumas das priscgimensdes do poder mundial e, no
patamar explicativo, buscando a sua integracameximalizacdo, a luz dos parametros do

pOs-positivismo que orientam 0 seu autor.

Resulta da investigagédo documental e da utilizdedextensas bases de dados de informacao
quantitativa, bem como da andlise empirica e daanegperiéncia profissional, enquanto
economista com trinta décadas de experiéncia émlgue acompanha ativamente as relacdes
internacionais, também na sua missao enquantosgmfeiniversitario. Procuraram-se em
publicacdes especializadas e estudos académicelede as informagdes mais relevantes para
o trabalho, complementadas amitude com as fontetadjmomeadamente através da utilizacdo
da informacdo quantitativa nas suas varias dimensémn destaque para a econdmica,

financeira, social, militar e politica.

Embora reconhecendo que a abordagem utilizadadt@nencialmente dedutiva, favorecendo
o0 experimentalismo, ndo foi nosso objetivo formigroteses demasiado herméticas que

depois pudéssemos verificar através de métododiiiamos. Perante os desafios de um tema,
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0 da estagnacgdo secular, ainda tdo embrionariosealnardagem, a da sua relacdo com o0s
equilibrios de poder que julgamos inovadora, pimefes a cautela e a humildade cientifica a

arrogancia de determinismos modelados pelo reeuesonometria e privilegidamos também a

adocdo de meétodos qualitativos e uma experimentagadificada, a metodologias

experimentalistas e manipulativas

Na ponderagcao da estrutura do trabalho houve ndadssde proceder a escolhas que se
revelariam importantes para a sua prossecucaoca®gde poder entre economias avancadas,
tomadas como um todo, e mercados emergentes reces pouco realistas, sobretudo
porque esconderiam realidades muito diferentesrebos 0s grupos identificados. Na certeza
de gque a poténcia unipolar, simultaneamente ainaeaiar economia mundial, os Estados
Unidos, seriam seguramente um ator privilegiada @anossa escolha, no que ao trabalho
empirico diz respeito, faltava entdo determinagguado ator. Pensamos na Unido Europeia e
na Russia. Do segundo facilmente desistimos, peser@a a dimenséo imperial dos eslavos
do Norte, muito alicercada na forca nacionalista Butin imprimiu ao povo russo, talvez
porque se perceba que a dimensdo economica daaRé@ssse aproxima, nem provavelmente

la chegard em mais de meio século, do que se pas€aJA ou mesmo na China.

A nédo-escolha da Unido Europeia foi uma decisaocs midicil. Em termos estritamente
econdémicos, a Unido compara-se relativamente bema EUA e, pese embora as duas
Ultimas décadas sejam de progressivo afastamenpoirdaira poténcia econémica mundial
em relacéo aos europeus, tempos mais favoravessipodfacilmente significar a recuperagéo
do terreno perdido recentemente pela Unido Europe@ado momento, equacionamos até
gue ponto os desenvolvimentos politicos nos EUAIelé&)16 ndo serdo um sinal de que a
Europa tem de repensar a sua estratégia e o aldangeder (e das aliancas) que pondera
desenvolver a nivel global, ndo apenas na dimess@wdmica, mas nas outras dimensdes do
hard powere dosoft power precavida que deve estar em relagéo as, impaasitee2016,
derivas totalitarias da Administracdo norte-america

A decisao acabou por recair na China, ndo s6 pangueerdade € a economia que esta a
disputar com os EUA a lideranca da economia muradiadlo também por, ao contrario dos
EUA ou da Unido Europeia, a0 menos por agora, eaigo longe dos ventos da estagnagao
secular elast but not leastapresentar uma coesao nacional e, sobretudogstraégia de

! Entre muitos outros, destaque para o trabalhorgaah (2001) a propdsito dos métodos de pesquiEaiso
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longo prazo muito bem delineadas, algo que a UBifopeia ndo parece ter, ou talvez seja
mesmo impossivel ter, por agregar um grupo de pgise ndo constituem um Estado-Nacgéo.

A estrutura do trabalho contempla quatro CapitiNimsprimeiro desses capitulos, dedicado ao
enquadramento tedrico e conceptual e ao estadaotelaeapressamos 0 nosso problema,
nomeadamente a hipétese da materializacdo da eséageecular do crescimento econémico
e as suas consequéncias na estrutura de podet, gdobanosso argumento de que essa
estagnacao é assimétrica, ndo afeta todas assegjigses do globo da mesma forma e, por
isso, € suscetivel de provocar alteractes nosiedosl de poder global, nas proximas décadas.
No trabalho de levantamento do “estado da arte¢quemos a identificacdo de debates em
trés dimensdes, comecando pela dimensédo da eslageaplar, com as varias abordagens em
funcdo da prevaléncia dos fatores da procura oofetéa, continuando com as abordagens,
essencialmente marxistas, ao longo do que apelslamtiongo siléncio”, entre os trabalhos
iniciaticos de Alvin Hansen nos anos trinta do &@e{X e o retomar em for¢ca do tema ja no
século XXI, por Lawrence Summers, para concluia @imeira dimensdo com as correntes
alternativas a visao da estagnacédo secular. Nagaglimenséao, abordamos o que a literatura
cientifica tem a dizer a propdsito da esfera maiggténais concretamente de que forma sao
perspetivadas as consequéncias para a eficacialilecgo monetaria de uma fase muito
prolongada, que atravessamos, do que a litergpetedla dezero lower boundisto é taxas de
juro muito préximas ou mesmo abaixo do limiar desozpor cento, para, na terceira e ultima
dimenséo, detalharmos o estado da arte em matédalshte cientifico sobre a influéncia do

poder econdmico na esfera diplomatica e nas dirg&naie poder globais.

No segundo capitulo, procedemos a uma caracteoizbdendmeno da estagnacéo secular,
apresentando o conceito e as suas muitas valédegignadamente a sua expressao a nivel de
um conjunto massivo de indicadores econdémicos,gdadamente, entre tantos outros, o
produto interno bruto, output gap a taxa de utilizacdo da capacidade produtivéaass de
juro e de inflacdo, a poupancga e o investimentosé¢pnda parte deste capitulo daremos um

destaque especial a demografia, pelo que ela teentel no fendmeno da estagnacéo secular.

No terceiro capitulo, identificamos as consequénd@fendmeno da estagnacéo secular nas
estruturas de poder global, promovendo uma anéligiea, mas necessariamente muito
limitada, das alteracbes que se vao percecionangerspetivando naquelas estruturas, por

via dos impactos da dimenséao economica e finanakrpolitica monetéaria e da sua discutivel
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eficacia no dificil contexto deero lower boundou ainda das dimensdes lilrd powere do

soft powemas Relac¢des Internacionais.

No quarto capitulo, apresentamos e discutimos aguaas medidas que poderdao ser
eguacionadas para evitar o fendmeno descrito outiado a sua materializacao, para o afastar
progressivamente e conter os seus efeitos assiogpara o posicionamento de cada um dos
atores nas estruturas de poder mundiais. Fazema-lduas dimensdes: na primeira, através
de uma analise detalhada de alguns dos (muitos)lmaos que foram sendo dados ao longo
dos ultimos anos para o tema, tanto por aqueleafgueam a existéncia da estagnacao secular,
como pelos cientistas que nela ndo se revém masamoa assim, consideram existir um
problema associado ao fraco crescimento econdntiepam maior ou menor incidéncia ao
nivel das diversas dimensdes da politica, econéenit@o soO, deve ser encarado e resolvido.
Na segunda dimenséo, tentaremos dar um modestibcomipara o debate cientifico em torno
do tema, sugerindo caminhos, pontualmente distutdgsiilo que é mais comum observar na
literatura mas, acima de tudo, tentando pautar escala de importancia relativa que nos

parece aconselhavel na escolha necessaria dasamedid seu grau de implementacéao.

Por ultimo, nas conclusdes, enunciamos as ilaciseptes neste trabalho, nomeadamente a
propdsito da caracterizagcdo da estagnacdo secdlas seus efeitos nas estruturas de poder

mundial nas suas varias dimensdes, e sintetizaran8lise efetuada.
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Capitulo I. ENQUADRAMENTO E ESTADO DA ARTE

No primeiro capitulo deste trabalho iremos apresemtenquadramento do tema e respetivo
estado da arte, destacando os debates que sdexstedi® na ciéncia a nivel da estagnacéo do
crescimento econémico, da influéncia da politicanetéria e, por ultimo, da influéncia do

poder econémico nas dinamicas de poder globaispetigos equilibrios.

l.1. Os debates em torno da estagnacao secular

Em marco de 1939, um dos mais prestigiados ecotesni® seu tempo, o Professor Alvin
Hansen, muito frequentemente apelidado de “Keynagefamericano”, num discurso
proferido no encontro anual damerican Economic Associatiomtitulado ‘Economic
Progress and Declining Population Growtlafirmava a dado ponto, reportando-se a situacao
econdémica do final dos anos trinta do século XXstédEé a esséncia da estagnacédo secular,
recuperacoes ténues que morrem na sua infancjresdées que se alimentam de si mesmas

e criam um ndcleo duro e aparentemente inamovévdedemprego” (Hansen, 1939, p. 4).

Hansen defendia que os EUA estariam a passar pgrenimdo intermédio, ap6s a era de
crescimento e expansao do século XIX, que “ninggaenndo queira embarcar numa simples

conjetura pode ainda caracterizar com clarezaetigéo” {(bid., p. 1).

E apontava uma enorme alteracdo na década de tlimtam aumento da populacdo em
dezasseis milhdes de pessoas na década de virge;iteassistido a uma queda para metade
na década seguinte e as previsfes apontavam pace e um terco na década de quarenta
(ibid., p. 2). Na aparente estagnacéo da populacadaestanplicitos “sérios desajustamentos
estruturais que podem ser evitados ou mitigadasesEe as politicas econdmicas apropriadas

para uma situacdo em mudanca forem aplicadlas!’,(p. 2).

E o que estaria a mudar na economia norte-ameficliaasen comecou por apontar trés
fatores que teriam estado na origem dos forte®$lde investimento nas primeiras décadas
da histéria econémica norte-americana, garantirsd@maniveis de crescimento do produto
interno bruto anormalmente elevados, face aos paddd resto do mundo nos séculos
anteriores: as invencoes, a descoberta e desemeriio de novos territorios e recursos e o

crescimento da populacébid., p. 3).

Estas “forgas externas” estariam em mudanca erebgta via surgir o problema fundamental:
0 subemprego, isto é a incapacidade de atingiemopémpregoilfid., p. 4). Hansen sugeriu
gue o fraco crescimento populacional era deternéngiorque travava o aumento da procura,
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gerando o perigo potencial da estagnacao e unvefibemprego dos fatores produtivos, o
capital e o trabalho.

Como assinala Backhouseal. (2016, p. 946), Hansen usou o termo “estagnagidesé para

se referir a um movimento historico, baseado n&®&pcia dos EUA, sendo uma tese sobre
as consequéncias da maturidade econdémica. Hanseacoo por explicar os ciclos de
prosperidade e depressdo como resultado de aksragdmoeda e crédito, procurando desde
o0 inicio um modelo dindmico e mostrando que umratamento do crescimento do consumo

pode induzir uma queda absoluta do investimahtd. (p. 949).

Durante os anos 20, comecou a ver as flutuacoasvestimento, geradas por alteragoes

populacionais e pelas vagas de inovagdo, comosa cuciclo: embora os fatores monetérios

ainda estivessem presentes, ja ndo eram um faepémdente mas sim algo que exponenciava
essas outras forcas. Defendeu que existem opaatigsdde investimento disponiveis e que

guando essas se esgotam o investimento deve @agarmdo abrandamento do crescimento
(ibid. p. 9495.

E, no entanto, numa apenas aparente contradic&ocafatguma desvalorizacdo dos fatores
monetarios, Hansen considerava que a Grande Déprisgparticularmente profunda porque

resultou de fortes choques monetéarios e tecnolégjoe atuaram em simultaneo.

Backhouseet al. defende aindalgid. p. 950) que Hansen acrescentou a sua nogao d® esta
estacionario a ideia de que um crescimento popuiatem desaceleracao levaria a queda do
investimento se ndo existisse progresso técniageognecanismo do acelerador era central,
permitindo que o aumento do investimento publica f@cursos humanos e naturais e nos
consumidores” (Hansen, 1939, p. 12) compensassedadglo investimento privado. Mas, se

a despesa do governo for levada demasiado longegitedar a estrutura de custos e impedir

gue o pleno emprego seja atingido.

No seu tempo, a critica a Hansen foi efetuada s wmi@keis: um primeiro grupo de autores
rejeitou o conceito de estado estacionario, congttn{1936) a afirmar ndo existir uma
tendéncia para a diminuicdo dos retornos do cgmt@ zero, Simons (1942) a defender que a
procura por ativos duradouros aumenta rapidamentes saxas de juro forem muito baixas
(mas sempre positivas) e Pigou (1943) a aceitacamclassica do estado estacionario mas a
rejeitar a reformulagéo de Hansen (Backhaisd, 2016, p. 952). Num segundo grupo surge

2 Partilhando assim a ideia inicialmente apresenpadarthur Spiethoff (1925, versao inglesa em 953
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a critica empirica a tese da estagnacao seculaeadamente de Terborgh (1945), para quem
o declinio na taxa de crescimento da populacddeetm da fronteira geografica nos EUA

estavam presentes no final do século XIX sem teramado depressdes. Por outro lado, um
abrandamento do crescimento populacional altesagistrutura etaria e reduziria a poupanca,

compensando alguma queda do investimabtd. (p. 953).

Alguns dos seus alunos, entre os quais Domar e &som, utilizaram a expressao “estagnacéo
secular” para referir uma possibilidade tedrica foaSteindl (1952) e Svennilson (1954) que

associaram a maturidade economica a estagnigdo [§. 947).

Todavia, em 1960 a associacdo de maturidade cagnestdo estava perdida: a maturidade
econdémica era agora vista como sinal de prospearjdaameadamente em Galbraith (1958) e
Rostow (1960), num certo sentido no regresso andéasica de estado estacionario de pleno
emprego de Stuart Mill que Hansen tinha criticaobora com ele partilhasse a descricédo de
um fendbmeno que era caracterizado pela ausénci@siemento populacional, com o foco na
politica monetaria e nos ajustamentos tecnologit@sés do mecanismo de precibsd( p.
947).

N&o obstante, foi Hansen que iniciou 0 caminho pana série de debates quanto ao que
significa efetivamente a estagnacao secular, goasaibilidade de se materializar e ainda as
diferentes abordagens em fungéo das varias estfEnsamento dos autores que a defendem,
gue muitas vezes também diferem dentro de uma mesooéa de pensamento, sendo talvez

o0 exemplo mais expressivo o dos keynesianos.

Nos dois proximos pontos vamo-nos centrar nas algerss que admitem a existéncia da
estagnacdo secular, ainda que ela possa signiindmenos muito heterogéneos entre os
diferentes autores e que néo exista unanimidade@aaua materializacao. No terceiro ponto
(1.2.3.) analisaremos as abordagens que quebrad@mgamsiléncio sobre a estagnacao secular
gue se seguiu, nos anos trinta, ao contributo desdtae, por ultimo (ponto 1.2.4.) iremos
debrucar-nos sobre visdes alternativas a da esi@agisacular.

I.1.1. Abordagens centradas nos fatores do lado gmocura

A literatura em torno do conceito de “estagnacawiUéo vasta e difusa, pelo que um primeiro
desafio que tivemos de enfrentar foi o de tentgamizar as diferentes abordagens em funcéo

de denominadores comuns que as tornam semelhattesie
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IdentificAmos um primeiro grupo de autores, comesiente aqueles que acreditam na
materializacdo da estagnacao secular e que ap@atana prevaléncia dos fatores da lado da
procura como determinantes principais daquele femémseparando-os desde logo dos que
apontam antes para fatores do lado da oferta.restehecidamente limitada distingdo tem

todavia 0 mérito, ou talvez apenas o conforto maeutor destas linhas, de permitir uma

primeira separagdo de aguas entre correntes damens.

Mas o problema essencial fica apenas mitigadondgracao dos fatores do lado da procura €
muito distinta entre as diversas abordagens, céidma@e o proprio disgnostico da estagnacao
secular e, ainda mais, as (ténues) tentativasfiegd® das suas consequéncias. Os trabalhos
iniciais ja aludidos de Alvin Hansen talvez s6 erioem paralelo proximo em Sanuelson, na

assuncao mais genérica de que as recuperacOen ssgancialmente baseadas no consumo,
e que por isso teriam “vida curta” e terminarianmaudesaceleracdo permanente até ocorrer

outro choque exdgeno favoravel (Samuelson, 20022 1.

Summers (2014) partilha com Krugman, Blanchard m&we a visdo de que na génese da
estagnacdo se encontra o desequilibrio fundamentsd a poupanca e o investimento e a
armadilha de liquidez, tendo colocado trés patasndee andlise: a dificuldade da politica
econOmica em atingir multiplos objetivos, isto gauboa utilizacdo da capacidade produtiva
e a estabilidade financeira; o que, por sua véa,mesito relacionado com a descida da taxa de
juro real de equilibrio e com a necessidade deeatifes abordagens nas politicas econémicas
(ibid., p. 65-66).

Consideremos por agora a primeira das vertentesgrai a questdo da taxa de juro real para
0 subcapitulo em que se analisa o debate cient#ficotorno da politica monetéaria e as
abordagens das alteracfes necessarias a nivelitieapecondmica para o capitulo quatro.
Summers (2014) reconhece que a Macroeconomiasselatiesde a crise financeira de 2007-
2008, passando de um contexto em que se utilizseneialmente a politica monetéria para
reduzir a, j& pequena, amplitude das flutuacdes daegma tendéncia, para um tempo em que
se ambiciona justamente ter de enfrentar o probtamainimizacéo das flutuagdes em torno
de uma tendéncia satisfatéria. Ou seja, ha agpegepara duvidas quanto ao caracter ciclico
do proprio ciclo ipid., p. 65-66).

Em Summers (2016) defende-se que, apesar da rastmgiolitica econdmica em 2008 ter
sido muito maior do que aquando da crise de 192%®0ojecdo do crescimento do Ri&r

capita € exatamente igual ao que aconteceu entre 19Z21E (bid., p. 93 e 96), isto €,
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respostas massivas de politica monetéria encomtraasultados muito aquém do esperado e
do desejado. As crises levaram a destruicdo deegmmue n&do tem sido reposto, sendo a
maior explicacao para a tendéncia de descida dgp®&idhcial a reducéo do investimento de
capital, seguida pelo contributo do trabalho e, raenor escala, pelo comportamento da
produtividade (2014, p. 66).

E quanto as causas destes fendmeno de anemiasdor@eto econdmico? Summers (2014)
defende que as alteracdes estruturais da econevaiain a mudancas profundas no equilibrio
natural entre a poupanca e o investimento, causanmdoqueda na taxa real de equilibrio
associada ao pleno empregnd., p. 69). Em Summers (2016) a interrogacéo prihépeque
causa 0 aumento da poupanca e a descida do ingastinecriando esta pressédo descendente,

esta tendéncia para a estagnacémn@.(p. 100).

O aumento da poupanca é associado a alteracoestniauctdo do rendimento e na reparticao
dos lucros (mais desigualdade implicaria uma m@dapanca), & acumulacao de reservas ou
fluxos de capitais e a desalavancagem e prepapata@ reforma, num contexto em que uma
maior expectativa de vida geraria mais resistéagiandividamentb(ibid., p. 100 e 102). A
descida da propenséo a invesbid., p. 102 e 103) resulta do menor crescimento dalpo@o
e/ou da tecnologia, da menor massificagcao da ecaneniinalmente, de descida dos precos
dos bens de capital.

Rachel, L. e Summers, L., (2019a) mantém o foctaxa de juro real de equilibrio (também
designada de taxa neutra) e reforcam a sua coovibg&gue a inflacdo presente e futura
permanecera muito abaixo do objetivo nos paisasstridlizados (2%) e que a recuperagéo
econdmica sera ainda mais lenta. Todavia, facevesiigacdo anterior, introduzem um
elemento novo quando defendem que, ao contrariprdisas usuais, € mais adequado estimar
as taxas de juro reais neufrgsara o conjunto das economias industrializadasi@ n

individualmente, dada a mobilidade do capital #iasacdes reduzidas das contas correntes.

3 Summers faz notar que a desalavancagem das famitiagagamento antecipado das dividas s&o formas de
poupancaibid., p. 102).

4 Trata-se da taxa de juro definida por Wicksell 888 que permite a absorcéo pelo investimento dia 40
poupanca, com pleno emprego dos fatores produt®ssutores citam Powell (2018), Presidente do Ffi@,
aponta para um nivel desta taxa de 0,5% nos EUsAestoidos recentes do BCE (2018, p.3.) que indipaara
maioria das estimativas chegam a taxas reais sengigativas, independentemente dos modelos utikzad
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Demonstrando que numa geracao as taxas de jusomeairas terdo descido cerca de trés
pontos percentuaisdefendem que tal se deve mais a alteracdes opsnmdes a poupar e a
investir do que a alguma modificacdo das caratmssdos instrumentos do tesouro, em
matéria de segurancal/risco e liquidez, no que aeweha abordagem diferente da
tradicionalmente utilizada para analisar alteragge$ongo prazo nas taxas de juro reais de
equilibrio. E esta descida das taxas de juro regigras € tanto mais significativa quanto os
fendmenos de aumento da divida dos Estados, dashoigdes para as pensdes de reforma
em funcéo das decisdes dos pensionistas ao longeramo contributivo e dos programas de
saude governamentais deveriam justamente elevaives das taxas de juro reais neutras
(ibid., p. 2).

N&o sendo a taxa de juro real neutra uma cardatarestrutural profunda da economia, mas
antes uma consequéncia das politicas implement&#a$el e Summers concluem que a
tendéncia ja longa para o aumento da divida pyldis despesas com seguranca social e das
despesas com a saude dos idosos atenuaram fortegsémimovimento de descida das taxas
de juro reais neutras nas Gltimas quatro dééaplasdo a descoberto uma ainda mais acentuada

evolucdo negativa da taxa de juro real do setwagd (bid., p. 5).

E concluem que o setor privado da economia é peaparser capturado por um equilibrio de
subemprego e baixa inflagdo se as taxas de jur®néa puderem descer bem abaixo de zero

por cento ipid. p. 46).

Krugman (2014) aponta trés razdes para considénarapossibilidade de estagnacao secular,
ou seja, o limite de zero por cento t@sasde juro oficiais (designado @ero lower bound
parece ter mais importancia do que se pensava@mente, esta a ocorrer uma tendéncia
secular de descida das taxas de juro reais quessevava mesmo antes da crise financeira de
2007-2008 e existe uma forte probabilidade de aldesncagem financeira e a demografia

provocarem um enfraquecimento da procura futbid.( p. 61 e 65).

5 No mesmo periodo, isto é desde os anos setergéotido XX, os autores apontam para uma descidatde s
pontos percentuais naquilo a que chamam de “tajaroeeal neutra do setor privado”.

6 Os autores demonstram, para o conjunto dos gathestrializados e nas Ultimas quatro décadasp@uenento
do racio da divida face ao PIB de 18% para 68%ribaii, tudo o resto constante, para o aumentdal@s de
juro reais entre 1,5 e 2 pontos percentuais. Uneatorde 3% do racio das despesas com a segurangkface
ao PIB deve ter adicionado mais 0,5 a 1 pontosepéuwais nas taxas de juro reais — ver também Ratlabl
(2019b).
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Define a estagnacédo secular como “a proposicaaides periodos, como os ultimos cinco
anos ou mai$,em que mesmo as taxas de juro oficiais a zercgmo ndo foram suficientes
para restaurar o pleno emprego, serdo muito megsiéntes no futuro, ou seja, a armadilha da
liquidez estara a tornar-se o novo normal”. E ame que desde a entrada, nos anos oitenta,
numa era de baixa inflacdo, os EUA estiveram nmigs tempo do que seria de esperar com
taxas diretoras de zero por céniibid., p. 62).

A desalavancagem financeira devera provocar adutascida da taxa de juro de equilibrio,
num fendmeno também impulsionado pelo abrandantentoescimento populacional que se
traduz na diminuicdo da populacdo ativa, 0 que iffign menos procura por Novos

investimentos, nomeadamente no capital produtirro enobiliario, reduzindo a taxa de juro

natural {bid., p. 64).

Mesmo as medidas ndo convencionais enfrentam pnalleao lidar com a estagnacéo.
Krugman (bid., p. 65) considera que a extensa literatura solzer@ lower boundrata as
condicdes da armadilha da liquidez como o resultedem choque temporério, 0 que moldou
a analise da politica monetaria e da politica oggdal mas que talvez ndo seja uma evidéncia

na situacao atual.

Blanchardet al. (2014) corrobora a ideia de que a taxa de jund giabal devera permanecer
baixa, provavelmente ainda mais baixa do que atdesrise. E os fatores descritos como
centrais para a descida das taxas de juro reas datcrise financeira de 2007/2008 foram a
politica monetéria, 0 aumento substancial das td&gmupanca nos mercados emergentes e a

forte procura por ativos de refugio.

Blanchardet al. (2017) argumenta que a procura esta temporarianfeata dado que as
pessoas estdo a ajustar-se a expectativa de um foadmos brilhantalfid., p. 2), 0 que a nosso
ver enfraguece a hipotese de estagnacéao seculmsygere que a necessidade de taxas de juro
muito baixas para sustentar a procura pode semor@mi@ e que as taxas de juro atuais podem
estar a subestimar a for¢a da procura futura e@sselade de taxas de juro mais elevadas no

futuro.

7 Krugman refere-se a 2009-2014.

8 O limite inferior da taxa doSed Fundsmanteve-se em zero por cento entre dezembro dze206vembro de
2015, isto €, mais de um ano apés a publicacde desgo de Krugman.

9 Sobre o nivel da taxa de juro real mundial, destgmara o trabalho de King e Low (2014) que pro@umseaima
metodologia interessante para medir essa taxaaegpaliar a taxa implicita para o futuro.
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De qualgquer forma, neste segundo contributo é yelsgincontrar duas ideias centrais:
primeiro, o forte impacto das revisdes das pergpgtie crescimento potencial de longo prazo
nos movimentos (inesperados) do consumo e do ima#id® e, em segundo lugar, a
existéncia de diferentes canais pelos quais asspe=/mais baixas para o crescimento de longo

prazo da produtividade podem afetar o produtomatéruto (PIB) e a inflagdo no curto prazo.

Assim, as revisdes do PIB potencial estdo maiddigas revisdes da produtivid&dgo que a
fatores demograficos altamente previsiveis ou anatagdo de capital que tem um papel
limitado na determinac&o do crescimento poten@dbngo prazoibid., p. 5), o que gera um
modelo de efeitos conjuntos procura/oferta e oxapr@ muito mais de autores que enfatizam
os fatores da oferta, como Gordon, do que de Fax@mroa sua abordagem essencialmente

demografica.

O mecanismo pode ser descrito sinteticamente datedorma: menos produtividade implica
uma baixa da taxa de juro, que por sua vez seztiedumenor rendimento marginal do capital,
com o consequente aumentosiockde capital em empresas eficientes. Olhando pafierta,
verifica-se que os trabalhadores estardo relutamtesaceitar um menor acréscimo no
crescimento dos salarios reais, provocando um @woréstemporario da taxa natural de
desempreg@. Do lado da procura, a expectativa de menor erestio dos salérios pode levar
0s consumidores a rever a sua avaliagao do rentbhrpermanente e a consequente expetativa
de menor procura leva as empresas a rever planogsaimento em baixa. Em conjunto, os
efeitos da oferta e da procura induzirdo um aumeatiaxa de desemprego atual e a inflacao
dependera de a taxa de desemprego crescer maiemos o que a taxa natural: se o
crescimento da taxa de desemprego for superidmiawicdo da procura sera muito intensa

materializando-se em abrandamento da inflacdoaw&aryés, se a taxa de desemprego crescer

100 modelo aponta para que 0,1 pontos percentugig ¢fe revisdo em baixa do crescimento potenciss®
provocar uma queda do consumo entre 0,4 e 0,7@spmesmos 0.1 p.p. de revisdo em baixa do PIBpiale
provoca uma reducdo anual entre 0,6 e 1,1 p.pnvkstimento residencial e 1 a 2 p.p. do investimedto
residencialipid., p. 2 a 5).

11 Em Fernald (2014) e Fernald et al (2017) ja eméwamos a defesa de que o decréscimo do prodiwgtagial
estava muito correlacionado com a evolucdo negdtivprodutividade, que se teria registado anteSrdade
Recessao de 2009, tanto a nivel do fator trabalhmaa totalidade dos fatores de producéo.

2 A guestdo do emprego e do desempego € transvemsaboa parte das intervencbes de Blanchard,
nomeadamente em Blanchaatdal. (1986) a propdsito da Europa.
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menos do que a taxa natural, o efeito na proclingitddo e podera ocorrer uma aceleracao da
inflacaad™ (ibid., p. 5).

Caballeroet al. (2016) aproxima-se de Krugman na consideracaasrdadiha da liquidez e
de Bernnake na identificacdo de fluxos de capitp&niciosos” resultantes de mercados
imperfeitos. Deste modo, a sua analise pode semida em dois niveis: a descida das taxas
de juro reais indica uma crescente escassez dosgadba “ativos de refugio” e este contexto
dezero lower bounihduz desequilibrios globais e a possibilidadsalmaterializarem guerras

cambiais.

A escassez dos ativos de reflgio cria fortes imoenpara que o sistema financeiro se envolva
em formas de engenharia financeira de siploprimenumprocesso pode chegar a extremos e
culminar em fendmenos violentos em que a sociesadpercebe finalmente do risco real dos

ativos que tem em sua posse.

Na auséncia de inovac0des financeiras relevantedtenacoes nas preferéncias dos agentes e
nos mandatos das instituicbes, essa escassez Eudetaiar-se, empurrando ainda mais as
taxas de juro para um caminho descendente, pordsgw adicional no sistema financeiro e
“esforcando” a politica monetéaria durante period@xontracdo. E, por isso, sdo necessarias
medidas nomeadamente a nivel do investimento mibhe infraestruturas, mas também de
emissao pelos governos de divida segura, justarpardecolmatar a tal escassez de ativos de

refugio.

Parte de um modelo que considera um mundo estaidpaa que todos partilham as mesmas
preferéncias pelos produtos domésticos e exteb®s, como a existéncia de mercados de
capitais totalmente integrados mas heterogérieios, (p. 3) para analisar as consequéncias de

taxas de juro reais extremamente baixas (armaddHmuidez) nos desequilibrios globais.

As economias que vivem periodos de armadilha dédiég induzem esse problema ao resto
do mundo, na medida em que tém excedentes da hatarmgnte que vao “canalizar”, sob a
forma de compra de ativos de refugio (nomeadantenddvida publica) de outros paisiyd.,

p. 1 e 57). E este o paradoxo: aquele que exparnaadilha para o mundo, acaba por ser mais
afetado por ela, ou seja, o0 que fora da armaddimdidez seria uma “béncdo”, na medida em

gue os excedentes gerariam mais poder de compnaa e@madilha é um desastre.

B Porgue empresas e consumidores ndo tomaram logorgma descida do crescimento subjacente a digdioui
da procura. De notar que se admite serem as taxasalconstantes, pelo que, se assim nao foriaadtaxas
de juro podem limitar os efeitos na procura.
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Em conclusao, neero lower boundo mercado de ativos estd em desequilibrio a glebkl,
existindo uma falta de ativos de reflgio que nadepger resolvida por mais baixas taxas de
juro e desenvolvendo-se uma recessdao mundial qu®gaga pelos desequilibrios globais. A
politica cambial torna-se num jogo de soma nulguseras cambiais, em que cada pais procura

depreciar a sua moeda para estimular a econormista de todos os outrabid., p. 57).

Eggertssoret al. (2014, 2016 e 2019) avanga com um modelo que f@ana teoria da
estagnacédo secular e a define como o resultadondezero lower boungpermanente nas
economias abertas. No entanto, contrariamente #snoutros (como o ja referenciado
Caballeroet al) admite a hipétese de s6 parte do mundo estarseagrecao secular, o que
pode ser assumido por considerar que a integraga@aceira permanece incompleta.

As politicas que estimulam a economia domeésticampaer consequéncias muito distintas no
exterior, caso se esteja em estagnacao seculae, levp a fazer a distingdo entre os efeitos da
politica monetaria e das medidas dirigidas a coitgdade nacional, que trazem
externalidades negativas, e da politica orcamentdirecionadas ao estimulo da procura

interna, que provocam externalidades positivasg201582)

Os desequilibrios globais, com a consequente redsisgematica das taxas de juro reais nos
EUA e nas economias avangadas, foram justamergeagepela acumulacdo de reservas na
Asia Oriental e nos principais produtores de petrpleservas essas que foram utilizadas para
adquirir divida norte-americana e de algumas eca®mEvancadas, reduzindostock de
divida no mercado, aumentando o seu preco e, ab firovocando uma diminui¢cao das taxas
de juro de equilibrio. Ora, para paises que jaoestdzero lower bounce em estagnacdo
secular, isto configura uma pressao adicional sabmeflacdo (ja baixa) e a reducdo do

crescimento econdémica(d., p. 595).

E mostra-se muito cético em relacéo a capacidadkatacdes no quadro da politica monetéaria
poderem contribuir para a saida da estagnacacasedahdo como exemplo o aumento do
objetivo de inflagdoilpid., p. 610).

Os desequilibrios da balanca corrente sdo mecasidmtransmissao de baixas taxas de juro
reais: é a estratégia neomercantilista do “vizimemdigo”, que fomenta elevados excedentes
comerciais e que, num contexto de taxas de juromasproximas de zero por cento, transmite

uma externalidade negativa aos seus parceiros ci@aiserOutros exemplos do “vizinho
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mendigo” sdo as reformas estruturais, como a fikzdlgdo dos salarios, e ainda as
depreciag6es cambiaighid., p. 584~

A politica orcamental € vista como uma respostatageacao secular consistente com a
restricdo orcamental de longo prazo do pais, hadaeun que a expansao orcamental reduz o
racio de divida face ao PIB. Ou seja, o financiamea despesa por impostos ou pagamentos
a seguranca social tem impacto orgcamental posiéivmentando a procura e sendo por iSso

sustentavel num contexto de estagnacéao sedbiids; 0. 582).

Eggertssort al.da ainda dois contributos de natureza empiricanqagarecem de realcar: o
primeiro corresponde a consideracdo de que a sdbgléaxas de juro oficiais pef@deral
Reservendo tem sido acompanhada por subida das taxasndéitidade nos prazos mais
longos da curva de rendimentos, o que € um fodieimde que os EUA poderao ja estar em
estagnacédo secular; o segundo, reportando-seaaddejue 0 abrandamento do crescimento
nalguns mercados emergentes (por exemplo no gep®@RICS) poderia reduzir a procura
por divida e ativos seguros dos EUA/economias agax; provocando uma subida das taxas
de juro, leva-o a considerar que esse menor crestimambém pode fazer diminuir o
investimento nesses paises, pelo que os fluxosltisigpara as economias avancadas poderao

acabar por ser ainda maiores, perpetuando asdaxXaso baixas e a estagnacéo secular.

Koo (2014) defende que o denominador comum a GrRedessdo, a estagnacao do Japao
desde 1990 e a Grande Depressao dos anos 30 é&tdauegdio de uma bolha especulativa
financiada por divida, e que essdmlance sheet recessidndemoram muito tempo a
recuperar, ndo havendo necessidade de sofrergmagé® secular se os governos eliminarem
a desalavancagem do setor privado com estimulasmergais. Trata-se, todavia, de um
processo de dificil gestao politica, tendo as deawi&s que lutar para as implementar, porque
sofrem a oposicdo daqueles que tém bons rendimenbadancos equilibrados e que néo
desejam um “maior Estado”, sobretudo se isso sogmiSalvar aqueles que participaram nas
bolhas especulativasb(d., p. 131, 137 e 138).

Faveroet al. (2015a) tenta aplicar o modelo demografico paxalmlacdo da hipotese da
estagnacédo secular na Europa, o que é desde lagaldar porque a maioria das abordagens

encontradas na literatura se focam nos EUA. A goastntral € qual a melhor estratégia para

14 Os ganhos da flexibilidade salarial, num contéatobém de dependéncia da politica cambial, saatlss
para pequenas economias abertas, por exemplo, Eret@h(2014).
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promover o crescimento, as reformas estruturais @/@ustamento macroeconémicdid.,
p. 4).

Parte da consideracao do papel da demografia sedigsefeitos nas politicas, nomeadamente
a nivel das reformas que sejam eventualmente r@g@esspor grupo etario. Utiliza uma

projecdo para a mortalidade para quinze paisepeusce combina-a com a projecdo para a
estrutura da populacdo, concluindo que nos proxiwimde anos o crescimento potencial sera

menor mas as taxas de juro reais vao voltar a gdigarhistoricaibid., p. 5).

Considerando que nas ultimas décadas, especialmanEuropa, a necessidade de maior
crescimento foi associada a de reformas estrutienaia averiguar se havera uma relagéo entre
a estrutura etaria e o ritmo das reformas e, réasdéto, faz trés observacdes: o mercado de
produtos regista mais liberalizacdo quando o pesdrdbalhadores nas classes etarias de 20-
39 e 40-59 € maior, 0 que tem um forte impactosaisres da energia e das comunicacoes;
ocorre maior desregulamentacao do trabalho quap@s@dos jovens (20-39) é maior (existe
mais unido sindical quando o peso dos idosos érjrae seguranca social € mais “generosa”
guando o peso dos trabalhadores entre 40-59 é (tadr p. 6, 14 e 21).

Salienta a existéncia de argumentos que sustent@imsvopostas quanto a necessidade de
reformas® mas que ainda assim algo parece indiscutivekfasmas estruturais nos mercados
dos produtos e do trabalho tém consequéncias rsrifegicao do rendimento. A liberalizacao
do trabalho gera mais emprego mas também impliceefimdos menos generosos aos
desempregados, reduzindo o grau de seguranca tiedsdbadores, enquanto a liberalizacéo
dos produtos reduz a renda econémica de que bmefis indUstrias protegidas e, como 0s
trabalhadores mais velhos dessas industrias poxteairenais dessas rendas, vai emergir uma

clivagem etariaibid., p. 28 e 29).

Em concluséo, defende que face a projecdo do immectdemografia (penalizador para o
crescimento, mas nao para as taxas de juro) daeaslfjlue promovam o crescimento tornam-
se cruciais, mas a implementacdo de reformas n@ofaeilitada pela estrutura etaria da

populacdo, uma vez que deverao ter o apoio dosjoaias mas a forte oposicdo dos mais

ISE d& como exemplos os trabalhos de Eggeressain(2014) - reformas estruturais podem ser contrajmectes

no curto prazo, se o decréscimo dos salarios kepaliticas deflacionistas que ndo possam ser attatas pelo
banco central com a reducao da taxa de juro e dea®hMonacelli (2014) - reformas estruturais aedricas

em Varios paises requerem politicas monetariaséan@ssimétricas, o que ndo pode ocorrer quandensa t
mesma moeda.
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idosos. Por isso, ndo sera surpresa se nos paiggseca percentagem de idosos é maior seja
privilegiado o ajustamento macroeconémico, enquaiaigueles em que esse peso é mais

reduzido exista um maior apoio as reformas estuigifbid., p. 31).

Mas mesmo entre autores proximos do pensament@g&ieym se encontram varias fraturas.
Taylor L. (2017) € muito critico do que consideramava ortodoxia keynesiana”, comeg¢ando
por se interrogar quando a possibilidade dos EUWAiperarem o crescimento econdémico
através da politica monetaria ou terem de ser s@ges estimulos orgcamentais, aumento do
poder negocial dos sindicatos e taxas de impodtoeso rendimento mais progressivas,

medidas que considera aparentemente impossivemqgivos politicosipid., p. 27).

A ideia da nova ortodoxia keynesiana de que o deseho econémico de curto e médio prazo
€ determinado pela evolucéo do crédito, por sualependente das taxas de juro, subjacente
as abordagens dmro lower boundtem por corolario que a procura por investimgrude ser

tdo reduzida e o desejo por poupanca tdo elevagla taxa de juro de equilibrio (taxa diretora

dos bancos centrais) pode ser negativa.

Ora, Taylor defende que a forma como a taxa degigta os fluxos de poupanca € algo difusa
(ibid., p. 30), porque a descida da taxa de juro pode Eediminuicdo da poupanca das familias
e ao aumento do investimento residencial mas @ngeacto no produto interno bruto (PIB) é
diminuto, ndo parecendo também que o investimemioresarial seja muito sensivel a essa
alteracdo da taxa de jdfo Citando a crise de 2007/2008, defende que odikztaores
automaticos e o pacote de estimulo orcamental bdsf&ram os fatores centrais para limitar

as perdas do PIB e “puxar” o crescimento no camdehtendéncia de longo prazo.

Por outro lado, a teoria do excesso de poupanBzadwnke (2015), que Taylor considera ser
“a alternativa mais popular a Keynes” (2017, p33¢+emete a “responsabilidade” do défice
excessivo dos EUA para paises que poupam em excesso a China e a Alemanha, o que
exigiria taxas de juro muito baixas para mantemappnca baixa e o investimento muito
elevado. Ora Tayloilgid., p. 37) afirma que os fluxos de financiamento liguiespecialmente
para o governo, ndo permitem concluir que o dé&ficeercial seja a chave para a evolucao da

economia dos EUA.

16 E uma taxa de juro mais elevada pode reduzir parara por forcar as empresas a aumentar as trémsites
financeiras para outros setores.
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Em concluséo, embora apresentem como denominagouncoa consideracdo de que a
estagnacdo secular se materializou, ou pode viaterializar-se, e que tem como causa
profunda a fraqueza da procura nas economias ad@s\gas varios contributos cientificos que
analisamos diferem em quase tudo o resto, aindanogieritariamente associados ao

pensamento keynesiario

Summers aponta como causa maior para a fraquerszateomia o desequilibrio entre a
poupanca e o investimento, num contexto de enfcagesato do crescimento populacional,
opinido algo partilhada por Krugman, que todaviardi nas solucdes para o problema da

estagnac&o secular, em particular no papel quedptelea politica orcament8l

Blanchard concorda com o diagndstico mas discougargsulte de uma menor procura por

bens e novos investimentos pos-crise financei200&-2008, defendendo que as taxas de juro
reais baixas sdo um fenOmeno muito anterior a erigee ird perdurar porque os agentes
econOmicos estao a ajustar-se a expectativa deitumo fmenos risonho, o que em rigor até

pode enfraquecer a hipotese da estagnacgao secular.

Caballero fala na escassez de ativos de reflugic@oea pressao acrescida para a descida das
taxas de juro e nos desequilibrios globais quersam mais “perigosos” com essas taxas de

juro mais baixas, salientando os respetivos efdigosontagio entre diferentes economias.

Eggertsson volta ao problema do aumento da dedagel ao abrandamento do crescimento
populacional e ao aperto das condicfes de créditmcausas da estagnacdo secular mas
avanca a hipétese, pioneira, de esta podera esfetaaapenas parte do mundo. E isso acontece
porque a integracdo financeira esta incompletatrastando assim com os autores da
armadilha da liquidez global (como Krugman).

Eggertsson alarga o seu contributo afirmando o lpageral dos desequilibrios globais na
estagnacédo secular, como em Caballero, mas avanta tipotese de os EUA ja estarem

nesse cenario.

17 Alguns autores vdo ainda mais longe, defendendcamqecessidade de uma reformulacdo do prépriolmode
de prosperidade assente no crescimento econémizoyez que 0s recursos finitos do planeta muitdoexgos
por esse objetivo de crescimento econdmico limpia@sentemente o objetivo de alcangar a aquelagnidsge

0 que podera agravar-se no futuro — ver a estepitop por exemplo, Jackson (2009).

8 Embora o proprio Summers (nomeadamente em Del@ugreners, 2012) tenha enunciado o papel da politica
orcamental nas economias deprimidas e 0s seuscptegfeitos positivos. Alids, mesmo para as ecoas mais
avancadas, Gaspar (2020) enuncia, em especial ont@xto pandémico, a importancia da politica orgaaie
para suportar o acesso a cuidados de saude e asgemp
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Koo fala em bolhas especulativas financiadas pedaie na dificuldade de recuperacao
perante balance sheet recessidnssobretudo se 0S governos ndo combaterem a
desalavancagem do setor privado com estimulos ergars, justamente o que, dizemos nos,

nao foi efetuado, seguramente no pos-crise na Burop

7

Favero € um dos muitos autores que tenta aplicarodelo demografico para validar a
estagnacéao secular, com a particularidade de dae mwara a Europa, defendendo politicas e
reformas que promovam o crescimento, cuja impleagéiat podera todavia ndo ser facilitada

pela estrutura etaria (envelhecida) da populacéo.

Por ultimo, uma referéncia para as vozes (keynas)anuito criticas do que apelidam de “nova
ortodoxia keynesiana”, corporizada, por exempla trabalhos de Taylor, que ataca com

alguma veeméncia a assuncéo das ideias de Wiskbed o crédito e as taxas de juro.

Independentemente do mérito que nos parece intistute cada uma destas abordagens,
porventura porque preocupadas essencialmente cdiagaostico e a caracterizacdo dos

fatores que impulsionam a estagnacdo secular, e&aénte quais sdo as consequéncias do
fendmeno. Isto é, a estagnacao secular parecac@ada, de per si, como a consequéncia de
um conjunto muito alargado de outros fatores, madiscutindo que consequéncias decorrem

da sua efetiva materializagao.

Veremos adiante que essa lacuna esta igualmergenpeenoutras abordagens, mais nas
analises que enfatizam os fatores da oferta, ta&nepouco menos nas visdes alternativas que
apresentaremos. E dessa lacuna nasce justamestgumta de investigacdo que motiva a

elaboracao desta tese.

1.1.2. Abordagens centradas nos fatores do lado dderta

Nos contributos que se enquadram nos fatores dbdadoferta encontramos autores que
defendem a possibilidade de materializacdo da mstdg@, nomeadamente porque admitem
uma forte diminuicdo do crescimento potencial degéo prazo (Gordon e Crafts), outros
apontam para a evolucéo do preco dos bens deimeasd (Thwaites). Alguns ndo admitem
a estagnacao secular a partir da analise do crestnpotencial (Mokyr), outros advogam
antes a existéncia de um clima anti negocio crigglo aumento da incerteza politica e da
regulacéo e que deprime o investimento (TayloreBakBloom) ou defendem a assuncéo de

um cenario de desemprego secular (Glaeser).
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Gordon (2015) afirma que o crescimento potencialogo prazo tem vindo a diminuir
significativamente nas ultimas décadas, perantifiasldades sentidas pelo capital humano
face a evolucao da demografia e aos efeitos meqpuessivos das alteragdes tecnoldgicas no
crescimento economico. Focando-se nos fatoresddaliaoferta, diz que o menor crescimento
potencial das economias reflete 0 abrandamentoedzimento na produtividade do trabalho
e nas horas de trabalho e que este ultimo se dievaltaneamente, ao menor crescimento da

populacao e ao declinio da taxa de participacdoath@lho (2015, p. 54).

Embora considere a sua analise uma visdo sobriagnasdo secular do ponto de vista do
“supply-sid& conclui que “o crescimento mais lento do prodptdencial do lado da oferta,
gue decorre ndo apenas do lento crescimento datpriddde, mas do menor crescimento da
populacao e do declinio da forca de trabalho, raduzcessidade de formacéo de capital e, por
sua vez, subtrai-se a procura agregada e refodezlmio do crescimento da produtividade.
No final, a estagnacdo secular ndo se trata apagsocura ou oferta, mas também da
interacédo entre procura e ofertdid., p. 58), tornando evidente a sua defesa de urda vis
integrada (oferta/procura) das condicbes que podentribuir para a materializacdo da

estagnacdo secular.

As razbes centrais apresentadas por Gordon pastagnacédo secular nos EUA sdo o

abrandamento da produtividade e das horas de higbd¢monstrando que a taxa média de
crescimento anual da produtividade total dos fatdee1972 a 2014 é pouco mais de um terco
do registado entre 1920 e 1972, num movimento mrelacionado com a desaceleracéo da
produtividade do trabalAd

Gordon interroga-se quanto ao términus da Teré&@ralucdo Industrial, associando-o a trés
elementos de estagnacdo: no escritorio, na medidaee o escritério moderno estaria
praticamente acabado em 2005, quando ja tinhacsia@do o computador pessoal, @gans
planos e @nternet no retalho, desde o desenvolvimento big ‘boX, isto €, as grandes cadeias
de hipermercados, e do cédigo de barras; finalmaatelinamica dos negdécios, o chamado
“processo de destruicéo criativa”, tendo-se agsigtium menor crescimento do emprego e das
empresastart-ups,fonte de ganhos de produtividade quando introduzetnores praticas

tecnolégicasibid., p. 56).

19 Gordon (2014) havia refletido sobre a “morte” descimento econdémico nos EUA, afirmando que a nmielia
crescimento anual do prodyger capitahavia sido de 2% entre 1891 e 2007, mas prevenelogperiodo de 25
a 40 anos apo6s 2007 sera muito mais lento paracsianda populacéo.
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E aponta dois fatores, a educagéo e a coesdo,spagatontribuiram historicamente para o
crescimento da produtividade do trabalho e qua@sta ver esgotados os seus efeitos nos
EUA (ibid., p. 56). Cita Goldin e Katz (2008), que mostraat@ercentagem de jovens norte-
americanos com o ensino secundario estagnadoin@mi970 e que o aumento brutal dos
custos com o ensino universitario afastou os EUA mssicOes cimeiras daking mundial,
Murray (2012) que demonstra a erosao da familimeamlamente com a evidéncia do aumento
de criancas e jovens que vivem com apenas um @obipkgicos, Carbonet al. (2014) que
defende estar a familia a mudar e que isso sdir@flan maior desigualdade na proxima
geracdo, e ainda Pettit (2012) que apresenta oholiea do aumento nas ultimas décadas de
cidadaos norte-americanos com problemas com ggustibretudo nas minorias étnidagi(,

p. 57).

A possibilidade de se voltar a registar proximamemh crescimento da produtividade similar
ao ocorrido entre 1996 e 2004 é considerada podddocomo improvavel, pelo menor
crescimento da capacidade na industria transforraadpela diminuicdo do peso do
investimento privado liquido face atockde capital também privado e pela desaceleracéo do

declinio do preco e da capacidade dos computagibrés p. 58).

A questdo da inovacgao é central. Desde 2000 (Gpg0d?, p. 1-2), as invenc¢des centraram-
se no entretenimento e dispositivos de comunicagéo ndo alteram a produtividade do

trabalho ou o nivel de vida da forma como o fizeeagtetricidade, o motor de combustéo ou
a canalizacéao interior. Os beneficios das invenedesurso, nomeadamente no nivel de vida,

nao irdo cessar, mas materializar-se-do a um ritfedor ao do passado.

Crafts (2014) mantém-se fiel a uma analise da eat#p secular pelo lado da oferta,
apelidando-a de “hipocondria norte-americana e ¢gioenropeia” (2014, p. 91), o que revela

a ponderacdo de um maior risco para as econonviagesas’.

E defende que, tal como aquando da Grande Depre¢as@mém agora, pdés-Grande Recessao,
a estagnacao secular nos EUA pode ser mais umeoiighda do que uma previsao a distancia.
Justifica esta ideia porque, apesar dos “ventosaws” (menor crescimento do trabalho, face
a movimentos demograficos adversos, incerteza guaavolucao da produtividade total dos

fatores e dos desenvolvimentos tecnolégicos), aania dos EUA devera ter um crescimento

20 Crafts (2013) interroga-se mesmo sobre que efpitdera ter tido a crise financeira numa Europajeeno
crescimento de longo prazo ja era muito reduziéfertiendo que esses efeitos seriam muito negaté/odo
fossem implementadas reformas que aumentassendatipidade na Europa.
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do produto interno bruto, no periodo 2014-2024xion6é de 2.1% ao ano e da produtividade
do trabalho em torno de 1.6% por ano, o que difieiite serd compativel com uma quebra
permanente da poupanca ou a necessidade constaabead de juro reais negativasd., p.
91-92).

A Europa parece mais exposta por razdes relacisrama 0 comportamento da economia, as
condicdes demogréficas e o crescimento da prodatié, bem como pelas respostas de
politica, na medida em gque o ajustamento orcameuatalcontexto de elevado racio da divida
publica é muito pesado - com elevados valores ddajia restauracdo da sustentabilidade
or¢camental provoca cortes no investimento publica educacéo, justamente o que se deveria

impulsionar para combater/evitar a estagnacao aeghit., p. 93)*

Thwaites (2015) apresenta um modelo de estagnacatas derivado da interacédo do ciclo de
vida das poupancas com as alteracdes nas tecrootig@oducéo de bens de investimento. O
autor defende a existéncia de algumas tendéncissmagicantes no mundo industrializado,
nomeadamente a descida das taxas de juro reais ®ds de investimento nominais e 0
aumento dos precos da habitacdo e da divida ddfamnitstes movimentos poderdo ser
explicados pelo declinio no preco relativo dos bémsnvestimento (comparativamente ao
consumo) e nao por fatores como a demografia, @ssecde poupanca nos mercados
emergentes e 0 agravamento das desigualdades @@p@dtados como responsaveis pela
descida das taxas de juro mas que, ao inves, dvaritaxas nominais de investimento mais

elevadasibid., p. 3).

O essencial do modelo pode ser resumido da sedarnta: quando o preco dos bens de capital
desce, porque os reformados vendem os ativos dtal@aumulados ao longo da vida ativa, a
mesma quantidade de poupanca pode comprar maisleeapital, aumentando o retorno do
investimento. Mas o0 aumento do volume de bens pligatdaz diminuir o produto marginal,
tornando mais baixo o retorno do investimento. Entéo da elasticidade de substituicdo entre
capital e trabalho é possivel que a diminuicdo réggrelativo do capital possa levar a uma
gueda das taxas de juro e do investimento. Nesiiexio, a descida da taxa de juro induz o
decréscimo do custo de uso imobiliario que temedesmpensado pelo aumento dos precos
da habitacéo, se a oferta for inelastica, provocandumento do endividamento das familias
(ibid. p. 4-5).

2! De notar que Crafts ndo teve em conta, porqueaaidd implementado a data em que elaborou a sliseana
0 quantitative easinga Area do euro.
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A ideia subjacente a este trabalho é critica quahtipdtese de um aumento das taxas de juro:
as taxas de juro reais baixas podem s@&esv‘normdl, mesmo que o preco relativo dos bens
de capital pare de descer, uma vez que a dividandis novos € uma alternativa para as
poupancas para a reforma dos idosos e, deste s®dgpolitica macro prudencial prevenir a

acumulacao de divida assistir-se-a a uma aindar mieszida das taxas de juro.

Em conclusdo, Thwaites contrasta claramente combasdagens do lado da procura em

praticamente todas as vertentes que analisamasoamtente.

Gruber et al. (2015) foca-se no aumento do financiamento oriudds empresas nao
financeiras nos ultimos anos, num contexto de exoass lucros face aos investimentos dessas
empresas que tera sido o fator decisivo para alkig taxas de juro, defendendo ainda que a
diminuicdo do investimento empresarial esteve m@acla com a fraqueza do crescimento
econdémico na sequéncia da grande crise e com a gaitela das empresas, cortando o

investimento para fortalecerem os seus balanak, (0. 1).

Corsettiet al. (2018), num dos raros estudos sobre os efeitosstignacao secular nas
pequenas economias abertas, demonstra que estas ptdgir o pleno emprego atraves da
depreciacdo da moeda e da aquisicdo liquida desaéixternos, diminuindo os respetivos
termos de troca, o que naturalmente ira reduzero-bstar interno. Embora, em termos reais,
as taxas de juro internas tenham apenas um auteemporario, permanecendo ancoradas aos
mercados internacionais de ativos, em termos nasnasataxas permanecerao acima de zero
por cento no longo prazo, em proporcéo a inflacacs relevada e a depreciacdo nominal da

moeda em pleno emprego (2018, p. 97).

Acontece que 0s autores apresentam um modelo quend&a ser o comércio transfronteirico
de bens e ativos uma boa estratégia para evistagracado nas pequenas economias abertas
mas também reconhecem que com a integracao taaheicados financeiros as politicas que
podem ser eficazes em economias fechadas (emuytarticarmadilha da liquidez temporaria,
aceitando taxas de juro préximas ou abaixo degmroento) ndo o sdo nas economias abertas
gue se encontram em ambientes de estagnacéo petméinid., p. 97). Nao sera imprudente
concluir que uma eventual imunizacdo das econopegsienas e abertas a um mundo em
estagnacéao secular, por via da liberalizacdo demsmtos de capitais associados ao comércio
€, por outro lado, o entrave a saida de uma canmpude estagnagédo associada aos movimentos

financeiros.
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Petach e Tavani (2018) apontam para trés fatdeadts que caracterizam a economia norte-
americana nas ultimas décadas, nomeadamente ciaw@a desigualdade na distribuicdo da
riqgueza e da racio do capital em relacdo ao rendonea diminuicdo relativa da propor¢éao do
rendimento destinada ao trabalho, em comparacdo @ooapital, e o decréscimo da
produtividade do fator trabalho (Petach e Tavabil& p. 13).

A diminuicdo da produtividade do fator trabalho @asequéncia da auséncia de incentivos a
inovacdo que poupe nos custos unitarios do trapalimm contexto de diminuicdo do peso
relativo da riqueza relativa do trabalho face goitahassociada as alterac¢des institucionais,
nomeadamente o menor peso dos sindicatos, o aunhemider de monopsonio no mercado
de trabalho e as consequéncias nesse mercadoamhiente global muito competitivibn(d.,

p. 1).

Esta diminuicdo da produtividade do fator trabatha chave para se entender a estagnacao
secular, dado ser essa produtividade a ancoraedoigrento econdmico de longo praitid,

p. 13). Defendendo existirem alternativas de malitjue tornam este fenémeno evitavel,
designadamente politicas fiscais que interrompagmooesso de acumulacdo de riqueza nas
familias cujos rendimentos provém maioritariamel@éucros e ainda o termo de politicas que
“esmagam” os trabalhadores, mostram-se todavia gootanvictos da sua eventual
implementagdo, perante o0s incentivos que os pd&asem suprimir o trabalho para
aumentarem a sua quota de mercado nas exportacdedificuldade em tomar decisdes
unilaterais nestas matérias, num contexto de caanfpxibilidade dos movimentos de capital
(ibid., p. 14).

E importante assinalar que os contributos apredestaesta se¢do, embora enfatizem com
maior intensidade os fatores do lado da ofertaxploacao da estagnacéo secular, ndo afastam
a importancia da interacdo entre a oferta e a paoca materializacdo do fenbmeno. Deste
modo, o que diferencia estas abordagens das qus viemsecao anterior € essencialmente o
maior relevo dado a fendmenos como a evolucao inagdd produtividade, nomeadamente
nas economias avancadas, o ciclo menos favoravidcdalogia a que temos assistido nas
Ultimas décadas ou ainda o aumento do financiameasoempresas nédo financeiras, via
recompra de acbes proprias, maiores dividendosiraoplesmente menor investimento e
respetivo financiamento. Sao assim relegados parasegundo plano, na explicacdo da
estagnacao secular, fendmenos como 0 excesso panpauou ao aumento das desigualdades

e, por outro lado, é dado maior enfase a possidiidie as taxas de juro permaneceram baixas
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por um muito prolongado periodo de tempo, no qudigara a ‘hew normdl com que as
economias mais avancadas convivem ha varios amygrdualmente deverdo continuar a

assistir no meédio e longo prazo.

1.1.3. As vozes durante o longo siléncio

A Grande Depresséo de 1929-30 contribuiu amplanparteque o centro do debate cientifico
nos anos trinta do século vinte fosse justameattagnacdo econdmica. Ora, apos a Segunda
Guerra Mundial e face a recuperacdo do crescimedonOmico, a questdo foi
compreensivelmente relegada para um plano menasiceanto mais que outros problemas,

nomeadamente a inflagdo, emergiam como prioritarios

Ainda assim, Hansen e alguns outros economistagek&nos mantiveram o debate cientifico
aceso, embora as discussfes em torno da estageacdar tivessem sido direcionadas mais
para a histéria econdmica e para as economias semadvimento (Backhousat al, 2016,

p. 959¥2 Destacam-se, nesse ambito, economistas como SBamuy@943) para quem a
estagnacao secular justificava que o orgamentosgade&io estar equilibrado em determinadas
circunstancias, Domar (1944) que fez notar a relagdre a estagnacao e a divida publica,
Higgins (1948) que procurou formalizar o conceit astagnacdo, defendendo antes uma
abordagem em torno do progressivo aumento do desgmarrod (1948) que explicava a
estagnacéo pela relacdo entre as taxas de creszigherequilibrio garantida e verificada,
correspondendo esses niveis de equilibrio ao soimak® taxa de crescimento populacional
com 0 progresso técnico, ou ainda Klein (1947) spiéocou num dos elementos centrais da
estagnacao secular, isto é, a probabilidade dal@pao de equilibrio ser negativa dependeria
da elasticidade-juro da poupanca e do investimento.

Mas, em rigor, 0 maior contributo durante o peridédongo siléncio apds a abordagem de
Hansen, antes do assunto ser retomado com esfpon@&ummers, veio de autores marxistas,

em especial da escola marxista norte-americana.

E, neste contexto, de assinalar os contributoswe8y (1942), apelidado peWall Street

Journalde “reitor dos economistas radicais” mas que, a@ua obrd he Theory of Capitalist

22 Delong (2015) chega a apelidar o debate em toanesthgnacgdo secular como “assustador”, em lardalane
devido as consequéncias que poderao advir da c@g#@o eventual de que o cendrio é ndo apenas pt@edno
empiricamente demonstravel nalgum pais/zona ecaadmi
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Development(1942), foi talvez o maior responsavel pelo reavida corrente econdémica

marxista, fendmeno notavel sendo um norte-ameridartempo do Macartisnts.

O argumento utlizado por Sweezy para caracterizaci@dade capitalista passa pelo conceito
de “estagnacdo”. Estagnacao da producao, porqtibzagéio dos fatores produtivos abaixo
do seu potencial deve ser considerada a situagéoahdo sistema capitalista, pelo que a
guestdo nao sera tanto o que nos leva a crisggesdées, mas sim 0 que conduz a expansao
(Baran e Sweezy, 1966, p. 107). Esta visdo asswme gconomia capitalista monopolista
tendera para a estagnacao, pelo que o “problerser explicado sera justamente a expansao,

sendo esta a excecdo que confirma a néfma.

A ideia de um sistema competitivo, o capitalismee gera competicao imperfeita (oligopolio

e monopdlio) e assim propicia um aumento dos lyanosa diminuicdo da utilizacdo da
capacidade produtiva e o excesso dessa capacist@deresente noutros autores marxistas de
meados do século XX, como Kalecki (1939 e 19548l (1952).

Kalecki menciona que “a tragédia do investimentawsar crises porque elas sao uteis” (1939,
p. 149), querendo dizer que o0 excesso de produgdiod@p pode ser consumido acaba por ser
mitigado justamente pelas crises, sendo o conswmovestimento as duas formas de absorcéo
desse excedente na sociedade capitalista. O poopassaria, nas economias capitalistas de
livre competicdo, por fenOmenos de concentracdergralizacdo do capital, que fariam
emergir empresas progressivamente maiores e quebocimam para a intensificacdo do

excesso de poupanca e da falta de investimento.

Para Steindf? em vez de se procurarem as causas da estagnagho gee “sdo em si mesmo
puzzling e problemas misteriosos, como o desenvolvimentdedaologia e a tendéncia
populacional” (1952, p. 168-169) é fundamental okmeo aumento do oligopdlio como

explicacdo para o aparente declinio do crescimentiz-americano desde o final do século

23 Juntamente com Paul Baron, Sweezy publicou, ens,1®&onopoly Capitale, com Huberman, fundou a
revistaMonthly Reviewem 1949.

24 Esta andlise tem pontos de convergéncia com uoraadem, frequente entre historiadores economipes,
menciona ser a segunda metade do século XX undoeirigpar em termos de crescimento econémico adelera
algo que ndo ocorreu em séculos de histéria ecaadmi

25 Hansen (1954) fez uma revisdo muito positiva abaiho de Steindl, identificando-o como um dos
“representantes” dos trés tipos de teorias damstdg, isto €, a baseada em fatores microeconésmcidgenos
como a competicdo imperfeita e o oligopdlio. Asrasitduas eram baseadas em fatores exdgenos, como o
progresso tecnolégico e os desenvolvimentos derfiogsa representada por Hansen e por Harrod, e a
fundamentada em alterac8es institucionais e orapadto no capitalismo, como o0 aumento da intenaidiga
Estado e o crescimento do movimento sindical, aifienpor Schumpeter.
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dezanove, numa abordagem muito semelhante a deckkKalExistiriam, pois, fatores
enddgenos ao capitalismo na génese da estagnacéarseomo a competicdo imperfeita, o
monopadlio e o oligopolio. Nestas situacdes de camaedo do capital assistir-se-ia a um
aumento do lucro das empresas de maior dimenséaalecaescimo da taxa de utilizacdo do
stock de capital, o que acabaria por induzir um procefsaliminuicdo da acumulacéo
capitalistica e, portanto, do préprio investimento.

Sweezy foi mais longe, afirmando que o consumo mvestimento isoladamente né&o
conseguem assimilar o excesso de producdo do sisteypitalista, pelo que emerge o
desperdicio nas suas varias formas, nomeadamesdgeyandas (consultorianarketing
relacdes publicas), nos gastos publicos, com guertiespesas publicas desnecessérias e, por
altimo, no setor financeiro (Baran e Sweezy, 1966,115-141). Um tanto ou quanto
premonitoriamente, em 1994, Sweezy afirmava que&esso de lucro deixou de ser sobretudo
absorvido pelo esfor¢co de vendas e pela dividagalblpassou a ser pelo setor financeiro, o
gue este autor chamou de “completo triunfo do eaprtanceiro” (Sweezy, 1994, p. 1-11).

Magdoff e Sweezy (1987) avancam, provavelmenteoded pioneira, com a ideia de que o
gue chamam dihancial explositon’ ou seja, o forte aumento da divida mais ndo dergue

uma forma de combater os problemas gerados pelgnestdo do crescimento econémico.

Ainda no contexto das abordagens marxistas, maegais do “longo siléncio”, Despain
(2015) defende o investimento publico em infradgtas e despesa nos setores ndo-defesa, a
par de uma politica de progressiva criacao de egopeonsiderando que isso seria capaz de
absorver o excesso de lucro sem aumentar o exdesspacidade das grandes empresas. Mas
o0 sistema capitalista de monopdlio financeiro naeeita, pelo que a absorcao do excedente
continuara através do desperdicio, sobretudo al rdgefinanca, mantendo-se fracos
crescimentos do PIB e elevado desemprego mas rtassaiamente instabilidade financeira

e crises socioecondmicas.

Kennedy (2018) defende que o capitalismo renastede relutantemente de aceitar a
linguagem do socialismo (a social democracia) garantir que o desenvolvimento intelectual
geral pudesse ser colocado a disposi¢cao do deseneato real do capitalismo e da prevencao
do comunismo. Isso tera permitido a elite capiliescapar da estagnagcdo secular,
eventualmente apenas até a propria social-demadexcsido afastada pelo neoliberalismo, a
politica econdmica de baixo crescimento e espe&oléiganceira e se ter iniciado a longa

marcha da estagnacéao secular (2018, p. 524).
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Kennedy refere-se a estagnacdo secular como aguéosobra do capital quando a elite
capitalista ja ndo se sente suficientemente caefipara se reforcar através do socialismo, de
uma forma ou de outfa Acontece que este “meio de fuga” implica um rigotitico (bid., p.

524).

7

A sua reflexdo fundamental aponta para que o #guaib da estagnacédo secular é mais
provavel ser encontrado nos movimentos reais ditatiamo, socialismo e comunismo, do
gue nos modelos econdémicos do capital. Nao serstirialismo um sistema, enquanto nao
estiver clara a relacéo contraditéria entre s@tadi e comunismo nas sociedades em transicao
continuard a apresentar-se a ele mesmo como unuddogpolitico para a chegada do
comunismo ipid., p. 526).

No fundo estaria aqui uma contradi¢céo intrinseteeexigo, o socialismo, que deveria ser um
processo de transi¢cao para o comunismo e que aimealinente se apresenta como uma forma

de salvar o capitalismo.

Por dltimo, uma palavra para Johnson (1971) queudesxplicar as condi¢cdes de sucesso da
revolucado keynesiana e da contrarrevolucdo mostdagi fez parte dos investigadores nao
marxistas que mantiveram o debate sobre a estagsacéalar, nomeadamente afirmando o
papel das teses da estagnacgéo na afirmacdéegaésian economitsomo a nova ortodoxia
do p6s Segunda Guerra Mundial (Backhouse e Boikgp2916, p. 959). Johnson defende
gue a economia contemporanea € o resultado deqeatiucdes que ocorreram nas décadas
de vinte e trinta do século vinte: i) a revoluc@admpeticio monopolistica que alterou a
hip6tese da concorréncia perfeita introduzida petalucdo marginalista de 1870, a qual havia
introduzido uma nova forma de abordar o problerardiano da distribuicédo; ii) a revolugéo
empirica ou econométrica, com a sua insisténamaticao das relacdes econdmicas e no teste
de hipdteses economicas; iii) a revolucao do daoligeral, com Hicks (1935) a introduzir
nos paises anglo-saxonicos a abordagem continéviéddas-Pareto em substituicdo do
equilibrio parcial Marshaliano e iv) a revolucaghkesiana (Johnson, 1971, p. 2).

O problema é a forma de distinguir revolucfes draomvolucdes de outros processos de

alteracdo da economia que Johnson apelida de femgs e racionais”, 0 que devera ser feito

26 para Kennedy este “meio de fuga” implica riscotipos porque, embora facilite o investimento talfsta e
previna o0 comunismo, tem de ser uma forma de semialfbid., p. 24).
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pela velocidade das alteracdes, menor nestes posces pelo grau de justificacdo dessa
velocidadeipid., p. 2).

Ora, com esta regra sao afastadas do conceitovdieigéo os contributos de Adam Smith e
marginalista (ambos pela sua lenta difuséo), a etiggo monopolistica (resultado final de um
puzzlesobre o qual se debrugcaram muitas mentes, sersssydsto €, a existéncia de curvas
de custos negativamente inclinadas para as empresaguilibrio geral (resultado da tardia
percecdo dos economistas de que precisariam dedgcmatematicas, porque a ciéncia
econdmica estava muito associada a filosofia, n@me britanica, e a lei, na continental) e 0
contributo empirico ou econométrico (dependeu dewlolvimento de técnicas de inferéncia
estatistica), restando apenas trés verdadeirakigdes: a ricardiana, a keynesiana e a contra-

revolucdo monetaristabid., p. 2).

Johnson defende que o sucesso de uma verdadeia depende de ser capaz de atacar a
proposicao central da ortodoxia anterior, pareogapmas absorver o maximo possivel do que
€ valido, ou pelo menos ndo é discutido, da ort@dexistente, ter uma dificuldade de
entendimento adequada, oferecer uma nova metodatogs apelativa do que a disponivel e,
no caso especifico da revolucdo keynesiana, comsefgrecer uma relacdo empirica
importante para os econometristas emergentes podaedir, ou seja, a fungdo consumo
(ibid., p. 4-5).

O sucesso da revolucdo keynesiana tornou-a na orbedoxia que todos depois tentaréo
“abater” e essa transformacao ocorreu, por altasaatios cinquenta, pela convic¢do de que o
desemprego massivo dos anos trinta representaitiaagdo normal da sociedade capitalista e
gue é sempre 0 mais urgente problema social — lbeixemdo as consequéncias adversas da
inflacdo — que se tornara entretanto o problem&ralemdo explicado pela nova ortodoxia.
Acresce que os primeiros keynesianos tomaram i@hga do processo deixando os “juniores”
para tras e abrindo assim caminho para a contrdugo por esses mais jovens e, por outro
lado, rapidamente os modelos de equilibrio gesasea estimacdo econométrica deixaram de
ser apelativos (e de gerar rendimentos) para as@es de economistas mais jovehgl(, p.

6).

E essa nova ortodoxia foi objeto de uma contratvg@o, justamente a monetarista, que
encontrou na inflagdo o problema social importaxae o qual os keynesianos ndo sabiam
lidar e foi capaz de desenvolver uma teoria qusfagh requisitos académicos e profissionais

adequados para substituir a teoria revoluciondter@r (bid., p. 7).
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Os monetaristas também seguiram a estratégia Kagaede criar uma aparentemente nova
teoria mas que absorvia tudo o que era valido oréatexistente, dando-lhe outros nomes, se
possivel meio confuso#h{d., p. 9). Mas, defende Johnson, em Ultima instam@acesso da

revolucao/contrarrevolucéo nédo reside no reino@woémb mas sim nas medidas para enfrentar

e combater os problemas centrais.

Uma palavra final antes de apresentarmos as alengaifernativas a estagnacao secular para
os trabalhos de natureza estatistica que pretandelanatar uma das “falhas” sentidas durante
0S primeiros anos apos o tema ter sido ressus@t@doawrence Summers, ou seja, a auséncia
de trabalhos consistentes que validem a exist@eiama tendéncia persistente de baixo

crescimento econémico.

Fritz et al. (2019, p. 47) desenvolve um método de previsagoad@meétrico associado a um
teste de hipoteses para averiguar se existe efedivi@ uma tendéncia secular para o declinio
do crescimento. O modelo ndo s6 consegue determimaomento em que as condi¢des
econOmicas comecaram a alterar-se, como aindangeeidentificar possiveis semelhancas

com o observado aquando da Grande Depresséo do Xecu

A aplicacdo do modelo leva-nos a conclusao de ggéee com forte significancia estatistica,
um declinio persistente nos EUA do produto intdonato e da produtividade dos fatores,
movimento que se observava ja antes da crise firande 2008 e que remonta a queda da
bolha especulativa datot.com em 2000. Todavia, contrariamente a Grande Dejweds
1929/30, em que se registou uma tendéncia negativa taxas de crescimento também
negativas do produto, na Grande Recessao (20@8yéricia é de estagnagdo mas as taxas de
crescimento permaneceram positivas, ainda que @iwehbaixo bid., p. 50).

Fernardet al. (2017) constata que apesar do regresso da tagasgenprego nos EUA aos
niveis anteriores a recessao de 2009 o crescirdenpooduto interno bruto foi muito lento e,
por isso, elaboram um modelo de decomposi¢cédo diufygara tentar explicar essa lentidao
da recuperacdo econOmica. Conclue que a mesmavseedgencialmente a dois fatores, o
crescimento reduzido da produtividade total dosrést e a diminuicdo da taxa de participagcao
do trabalho, mas que estes dois movimentos e aigrdpsaceleracdo do crescimento do

produto interno bruto se iniciaram antes da Gra&eleessao de 200®id., p. 1 e p. 53-54).

Em jeito de previsao sugere que embora uma re\tearo fraco crescimento da produtividade
dos fatores possa ocorrer, tal ndo parece pesi#lano horizonte préximo, o mesmo

acontecendo a evolucdo da taxa de participacdoratmaliho, ndo apenas por razbes
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demograficas, o que, em conjunto, sugere uma &stgdio do crescimento econémico

proximo dos baixos niveis atuais no fututnd., p. 54).

Ryeet al (2020) utiliza os chamados indicadores de desegdo critica (CSD) para analisar
a variabilidade do crescimento econémico e a eat@gnsecular com dados historicos muito
longos do produto interno bruto, permitindo ideo#éif a variabilidade/instabilidade inter-
décadas e destacar periodos de grandes ciclogsiEneento lento e periodos de pequenos
ciclos de crescimento rapido, nomeadamente ent@ 4940, 1960 e 2010 em que o CSD

aumentou, contrariamente ao periodo entre 1930@ &9 que desceib{d., p. 6).

Os autores mostram alguma cautela nas conclusdes refuam destes indicadores,
nomeadamente quando esclarecem que se trata ddidgdemperiodos de maior ou menor
instabilidade, ndo estando claro se os periodo%estabilidade” ou "instabilidade" (neste

contexto) séo ideais para o bem-estar ou prospkrida uma sociedad®if., p. 6).

No entanto, advertem que antes da crise pandéntoa seus mais do que provaveis efeitos
numa das maiores recessdes desde a Grande Deptasi@ada de 1930, muitas economias
avancadas ja apresentavam um elevado CSD, o cqaleainm prolongado ciclo lento de
crescimento econdmico e sugere que uma recupgpasacoronavirus pode ser caracterizada
por um lento retorno ao equilibrio. Neste conteatpandemia representa uma clara ameacga a
estabilidade estrutural da economia global masppwo lado, pode oferecer oportunidades de
reestruturacdo econdmica que nao teriam sido pssium contexto diferente, caracterizado

por menor instabilidadelid., p. 7-8).

1.1.4. Alternativas a visdo da estagnacéao secular

Uma das abordagens alternativas a hipétese danasamsecular mais difundidas corresponde
a tese do chamado superciclo da divida, apreseptadeomes como Rogoff e Borio, que em
sintese considera ser a fase de estagnacdo domaesrecondmico observada nas ultimas
décadas consistente com um periodo pds-crise Biranaujos efeitos terdo tendéncia a
esgotar-se. Uma consequéncia importante destaaj®mdé a conviccdo de que a estagnacao

€ um fendmeno temporario, logo nao-secular.

Rogofff (2015) questiona-se se 0 mundo mergulhouanfase de estagnacéo secular e de um
longo periodo de crescimento baixo do prochépcapitaprovocado especialmente por uma
significativa deficiéncia da procura global ou, alternativa, o fraco crescimento econémico

pos-crise reflete a fase de crise pos-financeiramdesuperciclo de divida, esperando-se que
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apos a desalavancagem e a diminuicdo do endividansn tendéncias de crescimento
esperadas possam ser superiores aquelas que mesldtama pura extrapolagédo face ao

desempenho recente das economias.

Embora reconhecendo a importancia de alguns doe$ahpontados no ambito da analise de
estagnacdo secular como explicacdo para o fracscigrento econdémico pas-crise,

nomeadamente o declinio demografico, o aumentadeipacdo das mulheres no mercado
de trabalho e, embora com um maior grau de in@réequestao tecnoldgica, considera muito
mais adequada a visdo do superciclo da divida,équalidada por centenas de anos de

comportamento similar das economias em situac@eslsantes de crise financeifa

Reportando-se as muito baixas taxas de juro rnedmeira evidéncia da estagnacéo secular
para os seus defensores, Rogoff considera queendluserva a verdadeira taxa de juro real, o
gue exigiria a construcdo de um indicador de prdgmseado nasitilities, que poderia
demonstrar ser a taxa de juro real mais elevadpudase pensa atualmente e a inflagdo mais
baixa do que os valores que os bancos centrais asténtar combat&r Por outro lado, a
regulacéo bancaria e financeira favoreceu os muotide baixo risco, governos e empresas
com elevadissima liquidez, reduzindo substanciaeneracesso ao crédito para os mutuarios
mais pequenos e de maior risco, pelo que as btaxas de rendibilidade da divida publica
ndo sdo indicadores que reflitam cabalmente a &rdplido crédito concedido a economia
global.

Rogoff (em Reinharet al, 2010) parte da avaliagcdo do impacto de maiorBeedée ajudas
aos bancos, aparentemente Uteis no combate aodabranto econdémico, a nivel
macroecondémico no longo prazo, especialmente compopulacdo envelhecida e custos de
seguranca social acresciddsd., p. 3), concluindo que a sustentabilidade da dieiigira o
aumento de impostos ou cortes na despesa, em amltasos com efeitos negativos no PIB
(ibid., p. 6).

E a forma como a divida é gerada também é releviatued, divida gerada em tempo de guerra

€ melhor “amortecida” com a reconstrucado pos-guatéaporque o0 excesso de despesa cessa

27 Ao invés, considera gque a visdo da estagnacataseéo capta o essencial e a demografia ndo exdifortes
bolhas e os colapsos no mercado imobiliario.

28 Esse novo indicador de precos é muito dificil destruir num mundo em rapida mudanga nos benseue s
consomem e na forma como se consomem.
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naturalmente quando chega a paz. Em tempo de paspesismo ganha uma dinamica dificil
de eliminar ibid., p. 6).

Em conclusédo, Rogoff defende a “intolerancia ad#iVjiou seja, existe um limite de divida a
partir do qual o prémio de risco aumenta abruptéetornando-a um obstaculo ao

crescimento econémico.

Borio (2017) questiona as duas formas de intempeetituacdo atual da economia, isto €, a
estagnacao secular e o “arrastamento” do ciclo@eiao Financial Cycle Drag, defendendo

esta ultima de forma muito semelhante ao trabathRaboff (2015).

Por outro lado, na analise da hipotese de estagrssgdilar centra-se numa das suas duas
variantes, isto €, a que atribui 0 abrandamentorelscimento pos Crise Financeira de 2007-
2008 a uma deficiéncia estrutural na procura agiegauito anterior a propria crise. Deste
modo, deixa de lado a visdo alternativa da esta@gnsecular (Gordon, 2012) que se centra no
abrandamento da produtividade devido ao “marcasqiaga inovagdo tecnolégica (Borio,
2017, p. 1).

Apresenta a estagnacao secular em trés proposigtiata-se de uma deficiéncia estrutural da
procura agregada, perante uma populacdo envelhesidaumento da desigualdade do
rendimento e da riqueza e a queda do investimamigivel via alteracdo tecnoldgica; ii) a
bolha pré-crise é a Unica razao para o produtgiatinpotencial, isto €, o nivel compativel
com pleno emprego e iii) a taxa de juro real deldmio tem vindo a descer constantemente e
foi negativa por algum tempo. E opta pela mesmadagem para a teoria #nancial Cycle
Drag: i) o mundo foi “assombrado” pela inabilidade watencao das bolhas financeiras; ii) a
bolha pré-crise empurrou o PIB para valores acimpatencial e minou a produtividade e iii)

a taxa de juro de equilibrio real € positiva e sop@o que a hipétese da estagnacao secular

poderia sugeririloid., p. 2).

O autor reconhece meritos a hipétese da estagsacatar, porque cimenta alguns aspetos da
andlise keynesiana, em especial, a ideia de quecarp agregada € funcéo da taxa de juro
real, de que, tudo o resto constante, se o prahtiteer abaixo do potencial a inflagdo desce e

ainda a consideracdo dos efeitos de histeresegjstxistem elementos da procura que
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influenciam a oferta no médio prazo, pelo que gueza permanente da procura dilui as
qualificagBes do trabalho e inibe a acumulacaoagéaf® (ibid., p. 3).

Mas critica essa abordagem essencialmente a pirtioma visdo empirica porque foi
desenvolvida para um pais (EUA) com elevados defde balanca corrente, ndo se
compreendendo como pode ter deficiéncias da pracigaa, porque o crescimento pré-crise
nos EUA néo era espetacular mas estava longe deasey vivendo-se entdo no mundo uma
época de elevado crescimento e de baixo desempgegtermos historicos e, finalmente,
porque as recentes quedas do desemprego nos Etdipais proximos do pleno emprego,

sugerem que se trata de um problema da oferta dangiocuraibid., p. 3).

Por outro lado, as crises bancéarias causam usu@manos muito prolongados a econcfhia

pelo que a demora na retoma do crescimento nasiré &80 espantosa, as bolhas do crédito
tendem a penalizar o crescimento da produtividagelando a explicar a fraqueza pés-crise,
0 que pode estar eventualmente associado ao factondexcessivo endividamento e um
sistema bancario destrocado terem tornado maisildifialocar recursos fora dos setores
“inchados” durante a bolha (uma espécie de hisgtedasoferta em vez de puramente da
procura) e, por ultimo, o PIB esta atualmente adiimgotencial pré-crise, fatores que em

conjunto suportam a hipétese imancial Cycle Drag(ibid., p. 4 e 5).

Num outro patamar discute até que ponto a infladgixa e a taxa de juro de equilibrio num
eventual movimento longo de descida spwdts da hipotese da estagnacao secular, sinais
claros da persistente deficiéncia da procura agegBeconhecendo que ndo se entende
verdadeiramente o processo da inflacdo, o aut@midera que a realidade é mais consistente
com a presencga de uma desinflagdo secular possinedrassociada a entrada de produtores
de baixo custo no sistema internacional, muitosadee Crise Financeira, primeiro os paises
ex-comunistas e posteriormente os mercados emesgent geral. O que ajudou os bancos
centrais no inicio a conter a espiral de pressélesiais das economias avangadas tornou-se
um vento frontal depois da crise, quando haviassgdade de colocar a inflagdo mais préxima
do obijetivo {bid., p. 7).

2% Curiosamente, ou talvez néo, autores mais focaam$atores do lado da procura também apontanopefeito
de histerese, nomeadamente Blanchard (1986) quamdtaciona com a situacdo do mercado de trabaho n
Europa.

30 Ver a este proposito Reinhat al. (2014) que analisam a recuperacdo de crises fivasca partir de cem
episédios de crises bancérias.
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Distingue assim a desinflacdo “boa”, associadaocésa$ da oferta, da desinflacdo “m@”,
derivada da fraqueza da procura, defendendo quepel gecular dos fatores da oferta na

desinflacao tera sido subestimadnd., p. 7).

A abordagem d&inancial Cycle Dragsurge como uma narrativa alternativa, segundcah qu
a situacdo atual da economia global reflete enalargdida uma série dmomsfinanceiros
gue correram mal e uma inadequada e assimétripastasde politica. A instabilidade nos
mercados financeiros e a fraca gestao de riscdhioantas com uma politica monetaria focada
na estabilidade de curto prazo, bem como a inadeqregulacdo e supervisdo, induziram
insustentaveiboomsfinanceiros em varios paises e causaram receggéedastraram a todo

0 mundo. A resposta foi muito bem-sucedida em euitea maior depressao, em resultado da
espiral recessiva entre o sistema financeiro eoacuia real. Mas teve pouco sucesso no
estabelecimento das bases para uma pronta, egddibrobusta e sustentada recuperacao, na
medida que se observou pouca reparagao dos bakangoisa confianga na tradicional gestao
da procura agregada. Este tipo de respostas tesatdargeficiente quando o setor privado esta
sobre endividado (prefere reduzir do que gastgamdo um setor bancario destro¢ado falha

na transmissao dos impulsos das medidbéd.(p. 9).

O movimento de descida das taxas de juro é em pEatéado de uma politica monetéaria que
responde de forma assimétrica ao ciclo financeooo a inflagdo ndo aumenta muito durante
bolhas, uma politica monetaria focada na estabiéidde precos de curto prazo tem pouco
incentivo para se tornar mais restritiva para cdserbas desequilibrios financeiros; ao invés,
tem todas as razbes para ser forte e persisternegransionista se a economia e a inflacéo

enfraquecem maisb(d., p. 10).

Borio (2017) questiona-se como pode a economiaagleNmoluir a partir daqui e que riscos
enfrenta, considerando que como o0s ventos fros@astemporarios e ndo permanentes é
provavel que se assista a alguma melhoria, comrraatizacdo da politica monetaria e o
regresso ao crescimento economibad(, p. 10). Existirdo sobretudo trés riscos, de reatr
conjuntural, isto €, novos episddios de séti@ssefinanceiro noutras zonas do mundo,
estruturais, associados a possibilidade da ingtatlé estar entrincheirada na economia global
e institucionais, caso a ordem econdémica vigerdeacterizada por economias globais e
abertas, esteja em ruturhid., p. 11-12).

E para enfrentar esses riscos pode-se procedeeeauilibrio das politicas, afastando-se

aguelas que se centram sobretudo no lado da prazspacialmente as relativas a politica
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monetéria, em dire¢cdo a medidas estruturais qtedgam o crescimento econémico de longo
prazcd?, e ainda a ajustamentos dos instrumentos de gaolflicamental e monetaria para
enfrentar as bolhas financeiras mais sistematicsm@an vez de confiar apenas nas medidas

de carater prudenciab{d., p. 12-13).

Numa outra vertente da abordagem negacionista #aoows abordagens centradas na

inovacédo, designadamente Glaeser e Mokyr.

Glaeser (Teulings e Baldwin, 2014) avanca com ubeaidagem do lado da oferta que refuta
a existéncia de qualquer estagnacdo do processoodacdo e admite um cenario de
estagnacao apenas temporario: “... ndo posso deiy@ertsar que a estagnacgao provavelmente
serd temporaria. Eu também acredito que os beoefta inovacdo futura continuardo a
fluir...porque ainternetparece favorecer fortemente a entrega gratuita baixo custo de

servicos e conteudosib{d., p. 73-74).

E aponta como principal problema uma disfun¢éo dcado de trabalho nos EUA perante os
choques gerados pelas recessdes, especialmentevehadm emprego menos qualificado,

segmento em que ndo ocorreu uma total reversgoetddas do emprego pos-recesséao: “Outra
forma de olhar 0 aumento secular do desemprege éeguesenta um fracasso na imaginacao
empresarial. Por que os inovadores inteligentesia&cobriram formas de ganhar dinheiro ao
empregar os desempregados? Uma explicagdo € quendd@ncias tecnoldgicas atuais

simplesmente nao favorecem produtos feitos com aedobra menos qualificada. A segunda
explicacédo € que a rede de seguranca acabou @e &ste trabalho muito caro em relacdo a

uma alternativa mais mecanizadddid., p. 76).

Além disso, deixa clara a sua oposi¢cao a visadordblgma da estagnacdo pelos fatores da
procura, quando afirma que “A enorme tendéncialaeqwb desemprego € um terrivel
problema social para os EUA...N&o acredito que egtewsn problema macroeconémico que
possa ser resolvido com mais investimentos ou feude impostos. Os EUA precisam de
investimentos especificos em educacéo e treinorda €le trabalho e de melhorar radicalmente

0s incentivos ao trabalhoib{d., p. 78).

31 Por exemplo, medidas que fomentem o empreendednrisoompeticio e a alteragcdo na afetacdo dososcur
A politica orcamental pode ter um papel, suportadeparacéo dos balancos e as reformas estruburaisnda
financiando investimentos em infraestruturas e &mado de capital humano.
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Mokyr (Teulings e Baldwin, 2014) defende que a grségdo secular serd impedida pelo
progresso tecnoldgico, nomeadamente em areas camom@utacdo, materiais e engenharia
genética, num contexto em que “os efeitos indirdtbsiéncia sobre a produtividade através
das ferramentas que fomentam a pesquisa ciendidam diminuir os efeitos diretos a longo
prazo. Embora os avancos tecnologicos possam perias mercados de trabalho, também
trazem beneficios generalizados que ndo sao deftetiom precisdo nas estatisticas agregadas”
(ibid., p. 83).

Noutro cluster encontramos abordagens negacionistas que se rbhases analises
demograficas, muito proximas dos modelos de transg@emografica, como Favero, mas
naturalmente com um ponto de partida distinto quargxisténcia do fenébmeno da estagnacéao

secular.

Cervallatiet al. (2016) defende que o centro do debate sobre gnesi@o secular tem sido a

andlise das economias avancadas e a possibilidadealde juro real consistente com o pleno
emprego ser zero ou negativa, o que significa qoemé quase exclusivamente colocado nos
desenvolvimentos a nivel dos mercados de capitals éaxas de juro, com abordagens

eminentemente de curto prazioid., p. 402).

Nao afasta a abordagdmsiness cyclgue exponencia os fatores do lado da oféoid.( p.
404) mas baseia-se em Galor e Weil (2000) parandefe utilizacdo de modelos que integrem
também fendmenos néo lineares, como a transicaogtéfica, para explicar a passagem da

estagnacdo para o crescimento.

As relacdes néo lineares entre fenOmenos demogséieducativos e as variaveis econémicas
sdo explanadas pelo modelo a cinco nivbig.( p. 415 a 426): a partir de determinado nivel
de esperanca de vida o seu aumento ndo induz swaisuacao de capital; nas fases mais
avancadas do desenvolvimento mais educacdo nap iaddimento futuro maior; quando a
esperanca de vida é baixa o respetivo aumentarfaawdr o racio de dependéncia, mas quando
aguela jA é muito elevada novos acréscimos provogaaumento da percentagem de
reformados e do racio de dependéncia, num pro@egavado pela concomitante diminuicao
da fertilidade; a relacéo entre a esperanca deevadformacao bruta de capital tem efeitos de
sentido inverso: por um lado, o aumento da esparaecvida induz mais poupanca da
populacao ativa para assegurar a sua reforma rmasupo, 0 aumento da percentagem de

idosos leva a menor poupanca e reduz a acumulacéapdtal; por ultimo, a maior esperanca
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de vida contribui para o aumento da produtividads esse efeito esbate-se nos paises que ja
completaram a sua transi¢cdo demogréfica, ou s&$agconomias avancadas.

Todavia, isto ndo significa necessariamente queoacmia mundial ira estagnar. Com o

tempo, as dinadmicas de transi¢ao tornar-se-ao mempastantes e o crescimento econémico
irh basear-se mais especificamente no aumentoodatpridade e nas alteracdes tecnoldgicas
(ibid., p. 427), o que o aproxima de Glaeser e Mokyr.

Goodhartet al. (2017) considera que entre 1980 e 2000 se asawstitaior choque de sempre
na oferta de trabalho, resultante das dinamicasdeificas e da inclusdo da China e da Europa
de Leste na Organizacdo Mundial do Comércio, oilnggziu varias alteracdes substanciais,
designadamente o decréscimo dos rendimentos etaehlho, maiores desigualdades dentro

dos paises mas menores entre paises e a descidaatade juro reai$(ibid., p. 1-2).

O choque estara agora a ser revertido devido aaton demografico, o envelhecimento da
populacédo a nivel global, sendo de esperar um ggeiyo aumento das taxas de juro reais, dos
precos e dos salérios e a diminuicdo da desigualdadiesafio mais incerto é o das taxas de
juro porque existe o risco de, apesar de algumaaesicagem dos bancos europeus, as taxas
de juro baixas terem gerado mais divida, o quegafa necessidade de taxas baixas, agravando

ainda mais o problema da dividaid., p. 1).

O ritmo de crescimento da populacdo e da populatéa a nivel mundial esta a diminuir, o
mesmo acontecendo ao racio entre a populacao etdsmidosos. Num contexto em que o
envelhecimento da populacéo vai exigir mais cuidadédicos, porque as doencas associadas
a velhice, nomeadamente as deméncias, ndo dimiaesperanca de vida mas séo exigentes
do ponto de vista da mao-de-obra qualificada, $sistir-se a uma pressao sobre os salarios
(ibid., p. 6-7).

Argumenta que o envelhecimento vai fazer desces mgipoupancas desejadas do que o
investimento desejado, pelo que conclui que astdgguro reais irdo aumentar, numa visao
muito distinta da ideia mais generalizada de geawelhecimento pode ter o duplo efeito de

provocar uma descida do produto potencial e dastd& juro reaiskid., p. 7).

Empiricamente observa-se 0 oposto do que é defepeids abordagens do ciclo de vida que

sugerem ser o consumo individual constante ao lolagtempo, pelo que, se 0 consumo na

32 Fala ainda na transferéncia das industrias pakaia no colapso do poder dos sindicatos e nasiess
deflacionistas
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reforma for possibilitado por poupanca passadadocemt perfil de consumo deve ser
negativamente inclinado com a idade. Ora, pareesogquonsumo permanece estabilizado ou
aumenta com a idade, por trés motivos. Em prinmegar, porque as pessoas intuem que a
seguranca social continuara a existir, logo naopgagar mais por terem maior longevidade,
enquanto as despesas de saude irdo aumentar, nigaeve aumento da idade de reforma ndo
tem acompanhado o aumento da longevidade. Por lawkop existe o que apelida de “efeito
China”: o envelhecimento da populacéo ir4 fazanidd excesso de poupanca do passado,
porque a politica do filho-Unico retirou o supdridicional da velhice (os filhos) e exige aos
trabalhadores no ativo mais poupancas para a thiae/eeforma. O racio de dependéncia vai
aumentar, porgue existem menos ativos e mais raftws) e a poupanca das familias e o
excedente da balanca corrente devera diminuirlrrerde, o crescimento econdémico chinés a

abrandar ira contribuir para uma menor poupancgumtutores de petréled(d., p. 10).

E o investimento vai também diminuir, mas menosjde a poupanc¢a, porque um menor
crescimento da populagdo exige igualmente um memscimento do investimento, mas a
relutancia dos idosos em realocar e o comportandageempresas levara o investimento a

permanecer suportadibid., p. 13).

A versdo dominante é que as empresas respondemsiciio demografica fazendo baixar o
racio capital/trabalho. Os autores defendem o oppsis o fator que se tornara escasso e mais
caro € precisamente o trabalho, ou seja, o custi@dalho aumentara e o contrario acontecera
com o capital, numa correcdo do movimento recensens precedente historico de forte

diminuicdo do custo relativo do trabalho face gaite&(ibid., p. 14).

Ora, o0 aumento dos salérios vai fazer diminuir asighialdades no futuro, e menores
desigualdades significam menos excesso de poupanmpaa consequente subida das taxas de

juro reais ibid., p. 20).

Goodhartet al. (2017) oferece ainda um contributo interessangadao prevé um “confronto

de geracgBes”, em que os idosos serdo uma impoftaggepolitica, com o seu aumento a dar-
Ihes um peso que impedira os governos de cortaaslado nas pensdes, em contraponto aos
jovens, que verao o seu peso relativo diminuir queesdetém um instrumento poderoso do seu

lado: a mao-de-obra, que devera ter salarios psiy@amente mais elevados. A ideia é que 0s
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jovens abdicam do poder politico para os idososremebem em troca mais salarios, embora
tenham que trabalhar por longos periodos de teibjab, (0. 215°.

Tabellini (2014) segue um processo de andlise @sedlilibrios entre a poupanca e o
investimento, a semelhanca de Summers, Krugman maBlee, mas aborda esses
desequilibrios numa escala global e afasta por i cenario da estagnacéo secular,
embora admita quezeero lower boun& uma ameaca e tem implicacdes na politica moaetar
A estagnacéo secular implica uma taxa de juro alteal mais baixa. Acontece que nos
modelos neokeynesianos a taxa de juro naturadeealquilibrio € uma funcéo crescente da
taxa de crescimento da produtividade total dogdatfTPF), pelo que, se existissem sinais de
estagnacéo secular, a TFP deveria observar uneadodda, o que ndo aconteceu de todo,
sugerindo que a taxa de juro de equilibrio real désceu. Até poderia dar-se o caso da
estagnacao secular ser um fendmeno global (ha alguidéncia de que as taxas reais cairam
globalmente) mas € improvéavel que o seja devidabaandamento do investimento, uma vez
gue o ocorrido nas economias avancadas foi maiguéocompensado pelo aumento nas

emergentesil§id., p. 274

Logo, se as taxas de equilibrio desceram, issot@meun devido a um aumento da poupanca
global maior do que do investimento, 0 que nos atks emergentes reflete a sua reacdo a
crise asiatica. Ora os mercados emergentes vaoceormgooupar menos porque consumirao

mais ou porque crescerao menbgl(, p. 2-3).

Finalmente, ndo é obvio que o envelhecimento dallpg@io nas economias avancadas possa
induzir um declinio na taxa de juro de equilibpelo que, embora acredite queero lower
bound nas taxas de juro nominais continuara a ser uracppacao relevante, duvida da
hipétese da estagnacéo secular e, portanto, tamdérentuais consequéncias que ela poderia

ter para a politica monetarii@., p. 3).

Taylor, John B. (2016) tem uma posi¢cdo muito ait@n relagdo as politicas e, embora
reconhecendo o crescimento econémico desanimadditimaas décadas, afirma queritmo

lento do crescimento ndo era secular, mas devantss a recentes - e inteiramente reversiveis

33 E citam os desfechos do Brexit e das eleicGeg+@mericanas como exemplos desse confronto: igedos
resultados observados, jovens contra.

34 London et al. (2004) mostram como o investimento multinacionaimecou a privilegiar os mercados
emergentes, também porque aqui vislumbraram opdedes, desde logo na dimensdo das respetivas
populacdes, mas sobretudo porque reconheceramscpedodes ocidentais para o desenvolvimento ecaodmi
nao se aplicam integralmente a estes mercadosaerbadimento.
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— afastamentos da boa politica econdémica. Desd® eatpolitica econémica ndo reverteu o
curso, o crescimento econdmico nao recuperou...8kio®s dois anos forem um guia, quanto
mais uma reversao de politica for adiada, maistageacdo secular parecera redt as
politicas a que Taylor alude e que devem ser ridasrtisdo as que criam uma certa ideia
Schumpeteriana de clima anti negécio, em largda@gpoaique associadas a incerteza politica
e ao excesso de regulacao.

Uma referéncia para duas abordagens que, ndo texa@oem comum, tém o mérito de uma
tremenda originalidade na abordagem dos fenOmea@stdgnacao. Rostow (1956) fala na
inexisténcia de um problema que induza a alterdg&ovalores tradicionais e uake-offno
crescimento. O crescimento econdémico é centradoralativamente curto periodo de tempo,
duas a trés décadas, em que a economia e a secsggladnsformam (no que o autor dedigna
por “take-off) de tal forma que o crescimento econdémico é rmaimenos automaticab{d.,

p. 25).

O take-off & o intervalo durante o qual a taxa de investimentmenta, provocando um
acréscimo do produto interno bruto (PIB) rpal capitae trazendo alteracfes radicais nas
técnicas de producdo e no rendimento que perpetuammva escala de investimento e o
movimento inicial de subida do Pir capita(ibid., p. 25). As alteragdes iniciais no método
exigem que algum grupo na sociedade tenha a voetadeutoridade para instalar e difundir
novas técnicas de producéo. E a perpetuacao degsmde crescimento requer que esse grupo-
leaderexpanda a sua autoridade. Ou sejake-offexige uma sociedade preparada e alteracdes
politicas, sociais, culturais e institucionais geemitem o aumento do investimento e resultam

numa aceitacao das inovacoisd;, p. 25).

Rostow defende quetake-offpode ser atrasado porque a sociedade tem um elail de
bem-estar, ndo existindo portanto um “problema” ewnsiderar os valores tradicionais

inapropriados para o crescimento econOmigiol ( p. 27).

A abordagem permite varios corolérios interessari#s primeiro lugar, desvaloriza o
estimulo que impulsiona o processdale-off na medida em que se foca antes na forma como
o desenvolvimento anterior da sociedade respondessa estimuloil(id., p. 30). E isto
corresponde também a relativizar a utilizacdo ddidas agregadas de rendimento nacional,
ou outras, como indicadores do processo em cuss@ro lado, trata-se de uma abordagem
muito distinta do conceito de “economia madura’meida em que valida a possibilidade de

um continuo progresso econémico, impulsionadogrudrhenos como uma revolucéo politica,
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uma inovacao tecnologica, um ambiente internaciomgb favoravel ou ainda um desafio
colocado por uma alteragéo desfavoravel do ambietgieacional, nomeadamente a nivel dos

termos de troca ou de quaisquer praticas protetasipid., p. 29).

Uma segunda abordagem muito original ocorre em IF@§®5) que cita o exemplo das
catastroficas previsbes para a economia mundidenmias no final da Segunda Guerra
Mundial para se questionar como foi possivel maaoteebate sobre a estagnacdo secular
durante tantas décadas, uma vez que a economia fose revelou robusta na absorcéo dos

choques anteriores, criando milhdes de empregos.

No entanto, o que considera o desvanecimento easesstagnacao, no sentido em que haveria
algo inerente ao sistema capitalista que o torim@einblemente instavel, trouxe novos desafios
e receios, nomeadamente o alargamento do fosse enegndimento das economias mais
avancadas e das restantes economias, uma nova Bafbarreiras culturais e ideoldgicas ao
crescimento econdmico dos paises pobres, a mudlgaeceios quanto ao excesso de
poupanca, uma nova abordagem ao crescimento caenbasexportacdes e, por ultimo, a
expetativa quanto ao impacto negativo de um farteesnto populacional no crescimento dos
paises menos desenvolvidos. Estes receios nao maaithados pelos demografos que
acreditavam ser a aceleragdo do crescimento ddggdoumundial um fendbmeno transitorio,
porque a taxa de natalidade acabaria também poerdeeompanhando com desfasamento a
queda da taxa de mortaliddei@bid., p. 4-7).

Embora Fogel ndo tenha antecipado, por exemplop @xeesso de poupanca viria a tornar-se
novamente um tema central no ressurgimento dassetda estagnacao, alguns dos exemplos
gue apresentou de comportamentos benignos néaoipaues, designadamente a nao

materializacdo da teoria Malthusiana de que a @&wmlualimentar ndo acompanharia o

crescimento populacional (quando em 2004 se dessautbesidade), o crescimento econdmico
extraordinario na Sudeste asiatico e na Asia Caient o forte, e sustentado, crescimento da
produtividade agricola, sugerem que algo de sem&dhpossa acontecer a hipbtese da

estagnacdo secular.

Uma palavra para Austin (2016), ndo tanto pelacsisismo em relacédo a estagnacéo secular,
mas por ter posto em causa, de forma muito coapsique chama déwo articles of faith of
the conventional wisddmAfirma que a ortodoxia dominante ndo deixa geedsscuta o

35 |deia base da teoria da transicdo demografica.
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incentivo a poupanca (sobretudo dos Estados) nidmerdade dos movimentos de capitais e
os incentivos de que beneficiam para serem atraim®paises. O processo € descrito de forma
simples (bid., p. 56): a poupanca do pais A é canalizada paa#s® provocando a diminuicdo

da procura em B, 0 que gera uma crise nesse pasfeaguecimento da economia global.

Criticando o otimismo de Bernanke (2015), quande ésfende quedhy tendency to secular
stagnation in the US alone should be mitigatedlioniaated by foreign investment and trdde
(Austin, 2016, p. 56) considera que nada paredeandue seja assim, e também néo foi o que
ocorreu no Japao durante vinte e cinco anos. Aiéaodos EUA foram desde a crise asiatica
0 garante “consumidor” da procura agregada do @stmundo e ndo parede vislumbrar-se
guem vai agora oferecer oportunidades de investoreeprocura agregada para atrair os EUA

e todas as outras economias em dificuldaies. (p. 57).

Definindo melhor as duas profissdes de fé que adesasponsaveis pelo abrandamento do
crescimento econodmico, isto &, “a poupanca € sebgréfica por permite maior acumulacéo
de capital” e “os movimentos de capitais sem rgsts sdo sempre economicamente eficientes
e benéficos”ipid., p. 59-60) defende que a primeira traduz o fatétda da economia ainda

soar com forgca em muitos economistas.

Quando a poupanca suplanta o desinvestimento addioa aquisi¢do liquida de ativos fixos
existe um excesso de procura por ativos finangepek que este desequilibrio entre a
poupanca e o investimento ira levar ao abrandantentoescimento economicibid., p. 66).

E se quem poupa ndo encontra suficientes ativapididade, vai baixar os seus niveis de
exigéncia, ou seja, as taxas de juro sem risco Ipa@sis geram maior tomada de risco pelos
investidores a medida que procuram mais rendiménpyocura de rendimento pode levar a
compra de maus ativos fisicos, ao pagamento exoepser ativos bons ou ao crédito para
consumo financeiro de governos ou familias com mmetapacidade para solver esses
compromissos, com as duas primeiras situacoesaaqradyerar bolhas especulativas, que néo
sao apenas uma questao de exuberancia irracia@bde “exigem” procura efetiva de ativos
a preco excessivo, e a terceira, que significaitoré&kcessivo, a poder conduzir a crises da
divida ¢bid., p. 67-68).

36 Muitos ainda acreditam que aumento da taxa degrmapinduz o acréscimo do investimento, provocamailo
aumento do PIB e a melhoria do padrao vidal( p.59).
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A questdo da poupanca deve ainda ser analisadés anigteis: a sua heterogeneidade e a
situacgao diferenciada entre economias avancad&scados emergentes.

Austin defende a existéncia de dois tipos de aflones, os “tradicionais”, para quem o0 custo
de oportunidade da poupanca é o consumo preseldaje podem ser influenciados a alterar
0 Seu comportamento, consumir mais e poupar menos, “acumuladores”, que nédo vao
consumir mais, pois o seu hivel absoluto de consumde ser alto mas a propensao marginal
a consumir € extremamente baixa e movem-se emduiecargulho e distingdo sodiafibid.,

p. 71). Como parece que o peso dos acumuladoresridma aumentar, assiste-se a um menor
consumo global, ndo apenas porque o setor emm@esaragora um poupador liquido,
oferecendo fundos ao resto da economia e acumuldivds financeiros, mas também porque
a propensao marginal a poupar dos rendimentospii@ic@ maior do que a dos rendimentos
do trabalho, 0 que num contexto em que o pesoatoret nos ultimos anos tem-se alterado

em favor do capital refor¢ca a concentragao de zgpelos acumuladore®id., p. 72-73).

Por outro lado, o excesso de poupanca deixou denseicaracteristica apenas das economias
avancadas, existindo paises que tém excesso darg@updo porgue Sao ricos mas porque
estdo a crescer rapidamente. Estes paises prarniegi crescimento via investimento e
constrangem o consumo, logo favorecem uma aindarnp@upanca. Com uma taxa de
crescimento elevada, a poupanca interna ultragasseestimento interno, pelo que deixa de
existir um constrangimento de poupanca, para pasearificar-se um excesso de poupanca.
Acontece que assim acabam por penalizar a proguemyada, o que limita o crescimento,
numa sequéncia que Austin designa tminal velocity problei A solucdo poderia ser
aumentar o rendimento e consumo, mas preferemldegaa a moeda e, assim, a exportacéo
das poupancas € penalizadora do crescimento daqaikes que aceitam os excedentes dos
outros {bid., p. 73-74).

Quanto a segunda profissédo de fé, recordando, tedmentos de capitais sem restricdes séo
sempre economicamente eficientes e benéficos’a-smtevidentemente de uma rejeicédo
absoluta de quaisquer restricbes aos movimentegtais. Austin, ao invés, defende que a
inexisténcia de um mecanismo de transferéncia gge fluir as poupancas da origem aos

paises que dela necessitam de uma forma equilitpada tornar os fluxos de capitais

37 Para estes Ultimos é como se acumular fosse dvabgt um jogo, deixar a familia/herdeiros a sutufta, no
caso das empresas 0 objetivo pode ser crescereemajs.
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perniciososfou seja, em especial @mfe-haventém origem nas preocupacgdes quanto a
situacao dos paises de origem e n&o nas oportend#athvestimento dos paises de destino,
direcionando-se para locais onde o capital € piddezyndo onde € necessario. Além disso, 0s
programas de compra de ativos pelos bancos cetdral®m fazem os capitais “voar” para
economias que deles nao necessitam, existindo auatfas distor¢cdes, de que destaca a
fiscalidade, a lavagem de capitais e as intervencambiaisibid., p. 76-78).

Em concluséo, os fluxos de capitais sdo gerad@éefthcdo sobretudo quando se destinam a

economias que enfrentanzero lower boun@ que deles nao necessitabid, p. 78).

Austin termina com algum ceticismo, afirmando quesmo os economistas mais criticos
parecem n&o querer encarar a necessidade de imp@cbes aos movimentos de capitais,
citando a proposito Krugman (20$8jjue trata os influxos de capitais indesejados calgo
gue deve ser acomodado, por via da desvalorizag@oldr, em vez de ser prevenidoid.,

p. 80).

Ramey (2020 defende que os EUA n&o est&o a atravessar untpetéoestagnacio secular,
pelo menos na definicdo que Alvin Hansen avancolg vez que esta em situacao de pleno
emprego e niveis normais de investimento, longeapto dos requisitos de elevado
desemprego e baixo investimento que foram ideatifis por Hansen para descrever o
fendmeno. No entanto, a produtividade esta efetvaena abrandar, sendo esse o0 maior fator

por detras da diminui¢cdo do ritmo de crescimentmémico (2020, p. 767).

Concordando com Gordon (2015) de que o problendacesitrado na oferta agregada e nao na
procura agregada, contraria todavia a hipotesstdgmacao secular salientando que a fraqueza
da produtividade se deve a um periodo de acalmgctitecnoldgico, pelo que uma solugéo
sera simplesmente ser paciente e aguardar pelanadgvolucédo tecnoldgica ou, ao invés,
definir politicas publicas que encorajam a inovagda difusdo da tecnologia, como por
exemplo, incrementar os subsidios a investigacd@oe desenvolvimento, promover

investimentos publicos em infraestruturas ou emit@appumano ou ainda implementar

38 Eggertssoret al. (2014) vai ainda mais longe, sugerindo que oofude capitais espalham os desequilibrios
macroeconomicos.

3% Krugman (2016) “o nosso défice comercial € soli@ti resultado de fatores diferentes da politicaeroial,
como um délar forte comprado pelo capital globa ptocura um porto seguro”.

40 Keen (2014) defende igualmente que os dados edoo$méo apontam para a estagnacido secular nos EUA.
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medidas regulatorias e reformas estruturais queesfaos impedimentos a inovagao e tenham
uma agaanti trust(ibid., p. 775-776).

I.2. Os debates em torno da politica monetaria

A crise financeira de 2007/2008 provocou alteragiiefundas no enquadramento em que a
politica econdémica deve funcionar e, de entre amvaimensdes da politica econémica,

provavelmente tera sido na esfera monetéria gseuwsefeitos foram mais substanciais.

Num primeiro momento assistiu-se a uma escalad@mameno da falta de confianca que
alastrou entre 0s agentes econdmicos, com esgedade entre o setor da economia real e 0
sistema bancério e financeiro e ainda entre asasainstituicdes financeiras, cujas
consequéncias mais visiveis foram a interrupca@etm menos o forte condicionamento, no
funcionamento do mercado monetéario e a materidag exigéncias muito acrescidas dos
mutuantes perante aqueles que necessitavam ddogcrémisem estes ultimos familias,

empresas ou 0s proprios Estados soberanos.

Se as disrupg¢bes no funcionamento do mercado nmamp&nalizaram fortemente a gestéo e
rendibilidade de todo o sistema e exigiram novasn&s de intervencao pelos bancos centrais,
as exigéncias acrescidas em matéria de financianpentlizaram toda a economia real, com
a consequéncia conhecida: de uma forte crise famencapidamente se passou a uma talvez
ainda mais significativa recessao econdémica, hojali@ quase consensualmente conhecida

pela Grande Recesséo de 2009.

A desconfianga entre instituicdes financeiras ese @condmica que se seguiu a convulsédo
financeira como que se juntaram para criar umagestade perfeita”, tornando necessarias
novas medidas de politica monetéaria. A certa aftacal claro que as medidas convencionais
ja ndo eram suficientes, uma vez que as taxagoegiavam proximas ou em zero por cento
sem que os indices de precos nos consumidoresrsadgsniveis perigosamente préximos da

deflagdo ou a economia recuperasse de um prolommgasicimento anémico.

Surgiram, assim, programas de compra massiva déadiiblica pelos bancos centrais, a
implementacéo ativa de taxas de juro diretorasedelsancos centrais em niveis negativos,
enfim, um conjunto de instrumentos nunca antegatibs, pelo menos a escala a que se

assistiu ap6s-2008.

41 Em rigor o Japao ja tinha implementado um primpiagrama deguantitative easingm marco de 2001.

69



E neste enquadramento que nos parece dever sadaadnvestigacio produzida a propésito
da politica monetéaria e da sua relacdo com a lepdta estagnacdo secular. E os resultados
dessa investigacao permitem-nos agrupar a mesntasninhas principais de pensamento:
uma, maioritaria, que pde em causa a eficacia liicpanonetaria e/ou a adequacao atual dos
seus objetivos e outra, menos comum, que aporteefatie natureza demografica como
preciosos apoios para a politica monetaria. Nagirawvertente encontramos Summers, Wolff,
Pescatori, Hamilton, Ferrero, entre outros, enquaatsegunda Favero volta a ser um nome

incontornavel, acompanhado, entre outros, por Babei

Em Summers (2014) a discussé@o em torno da pofitceetaria comeca por ser formulada na
forma de uma interrogacdo: se as taxas de jure dEaiequilibrio desceram é normal que
ocorram bolhas especulativas e instabilidade fieaaclLogo, sera razoavel sugerir que essas

taxas desceramib(d., p. 69).

A resposta aponta no sentido afirmativo, por vamasivos. Em primeiro lugar, a reducao da
procura por investimento financiado por divida leww que muitas empresas tivessem que
decidir o que fazer com montantes muito elevaddsjdielez. Ora, o que fizeram foi recompra
de acdes proprias, financiamento de outras empeafigsnuicao do recurso a capitais alheios,
tudo isto provocando uma pressdo descendentexsssda juro. Por outro lado, o declinio do
crescimento populacional, a diminuicdo da forcardbalho e a desaceleracdo da taxa de
progresso tecnoldgico provocaram igualmente umeidkesia taxa de juro real de equilibrio,
para o que também contribuiram as alteracdes trébdisdo do rendimento e a retencéo de
lucros pelas empresas, que em conjunto induzirasmeento da propensao a poupar. Outros
fatores que contribuiram para a descida das tax@sal reais foram o embaratecimento dos
bens de capital, a intensificagdo da acumulacaeskrvas a nivel global e, por dltimo, as
consequéncias da desinflacdo, que para a mesmddgueo real pos-impostos implica ter a

taxa de juro antes de impostos de ser mais baixpelmo passadd(d., p. 69 e 70).

Recordando Hansen, Summers (2016) defende tefioestelado antes do tempo a hipétese de
gue a poupanca era mais elevada do que o investimergue isso era (um) a causa da
estagnacédo secular. Na verdade, se ocorresse usnt@usignificativo da poupanca e uma
forte reducdo da propensdo a investir, seria deraspjue as taxas de juro caissem
significativamente e foi exatamente o que ocor@816, p. 97).
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Afirma ainda que existem expectativas de baixagdd e reduzidas taxas de juro reais por
muito tempo, o que ndo tem so a ver com a criseaielo econémico atual, dado que se assiste

a uma tendéncia para a descida das taxas de giscarongo prazal{id., p. 97).

Admitindo que tem havido um conjunto de fatores quoatribuiram para o aumento da
propenséo a poupar e para a diminuigdo da propens&estir, fazendo descer a taxa de juro
gue equilibra ambagbid., p. 97), interroga-se sobre o nivel dessa tayardeeal de equilibrio

e a sua eventual alteracdo no tempo, concluindaqou&oria dos econometristas defende que

essa taxa é muito negativa e que tem exibido attgaréscimo nos ultimos anaiig., p. 100).

Mais tarde, (Summers, 2020) é ainda mais asseni@o ideia de que as teorias
macroecondémicas podem estar desajustadas a atlidhde econdémica e assim conduzirem a
medidas improprias, nomeadamente quanto assumeanapliéica monetaria pode determinar

a taxa de inflacaalid, p. 17).

Defende por isso uma redefinicdo das politicas @nmotde um regresso ao que designa de
“new old Keynesian economii¢#id., p. 17).

Mantendo a ideia que serviu de base ao relancantentema da estagnacdo secular em
Novembro de 2013, nomeadamente de que se assisteaadiminuicdo da procura de
investimento e ao aumento da poupanca nas econavaagadas, Summers aponta quatro
circunstancias que se observariam caso a estagsecdar fosse uma evidéncia nos ultimos
anos: baixas taxas de juro em consequéncia dessguil@rio entre investimento e poupanca;
em segundo lugar, esperar-se-ia que as dificuldagleabsorver a poupanca levariam a um
reduzido crescimento e a incapacidade em atingibjetivos de inflagcdo; em terceiro lugar, a
estagnacdo secular é compativel com a coincidéania,ap6s anos, de um crescimento
econdémico desolador e com a inflagédo a situar-axalgdlo esperado; por ultimo, um periodo
de baixo crescimento e deflacdo deveria ser tamb@dm€momento de subida dos precos dos
ativos (bid., p. 18).

Summers defende que a primeira das circunstanciegogiamente observada nos ultimos
vinte anos (0 que demonstraremos também no segamiilo desta tese), mesmo tendo em
conta o forte aumento dos défices orcamentais. re@acainda, reportando-se a segunda
circunstancia, que assistimos a um crescimentadecioo tépido e que a inflagdo esté de facto
muito abaixo dos respetivos objetivos dos bancosais, que alids descobriram ser impossivel
aumentar as taxas de juro. Quanto a coincidéncradiezido crescimento e inflacdo sempre

abaixo do esperado, Summers acrescenta que sefmigadede um conjunto de politicas
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econOmicas extraordinarias estariamos ja em deflégdninando com a evidéncia de que os
precos do mercado acionista nos EUA estéo a sebdeda crise de 2007/2008 e que 0s precos
das habitacdes estdo novamente préximo dos val@islevados registados antes dessa crise
(ibid., p. 18).

Wolff (2014) embora seja um defensor de que a eat@yp secular € essencialmente um
problema de procura, interroga-se sobre se a riesgege ser mesmo fomentar essa procura
atraveés da politica monetéaria, isto €, resolveoblpma da armadilha da liquidez conseguindo

um aumento da inflacdo, ainda antes da crise sndelser.

Considerando que uma solucdo desse género, dedesmtied outros por Blanchard, Krugman
e Summers, pode causar mais fendmenos de bolheuéstpa, afirma que tal pode ser “uma
tentativa de curar o problema com o problema erssiouver uma insuficiéncia da procura
mesmo em tempos normais, esse problema precisesier dbordado com politicas estruturais.
A resposta dificilmente pode ser mais bolhas pamas taxas de inflagdo subantid., p.
145).

A utilizacéo da politica monetaria para descer peentemente a taxa de juro real para valores
baixos ou mesmo negativos é dificil e pode criato¢des na economia, nomeadamente “as
bolhas massivas que resultaram da combinacdo depalitiaa monetéria relaxada e de um

sistema de regulamentacdo financeira inadequadanuemte devem ser considerados um

problema e ndo uma solucadiid., p. 145).

A néo utilizacao da politica monetaria para soloaia estagnacao secular é também defendida
para a Area do euro, nomeadamente porque altelgietivo da inflagdo do BCE face ao atual
seria um erro, podendo minar a confianca numa jowestituicdo e tornando-se altamente
ineficaz, porque o objetivo ndo seria alcancado honzonte de tempo relevante, pelo que

aumentaria ainda maisgap*? (ibid., p. 145).

Por outro lado, a politica monetaria na Area do ¢&im de lidar com dois problemas centrais:
nao deve inviabilizar o processo de ajustamentqdegs relativos entreamre (Alemanha)

e a periferia, ou seja, medidas de carater moonagag aumentem a inflacdo na periferia irdo
minar a restauracdo da salde da economia na Arearde, ao invés, é indispensavel que a

inflacdo nocore se mova “para bem acima do objetivo de 2% que B B&labeleceu para a

42 Recorde-se que estdvamos em 2014 e a previsdgedeigflacdo estaria abaixo do objetivo do BCEpur
longo periodo materializou-se efetivamente.
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Area do euro”. O segundo problema prende-se coacio fdo processo de “limpeza” dos
bancos nao estar terminado, pelo que o BCE quevésa uma restruturacdo bancéria através

de medidas de politica monetaria que poderiamrdistos precostfid., p. 148%.

Pescatoret al. (2015) estima a taxa de juro de equilibrio nos Elj#artir de um modelo semi-
estrutural, definindo-a como a taxa de juro realsggiente com o produto interno bruto
potencial e com a estabilidade de predgaisl.( p. 5).

Calcula ainda o que chama dgp de taxa de jufpisto €, a diferenca entre as taxas de juro
reais observadas e as taxas de juro neutras eamaule considera um indicador util mas

incompleto do cariz da politica monetaiiiad., p. 6).

Conclui que se observa um movimento tendencialtivegaas taxas de juro de equilibrio ao
longo do tempo, acompanhado pela queda do PIB @atesdogap do produto, durante a
crise financeira - a taxa de equilibrio real eatproxima de zero por cento em 2014, mas foi
negativa durante a crise financeira. As taxas dem@mentar apenas gradualmente no futuro e
manter-se muito afastadas da média das previsdesgteprazo dos membros BOMC para

a taxa diretora. Além disso, apesar da descidaxdade equilibrio, a politica monetaria tem
sido muito acomodaticia, especialmente quando passwmotar medidas ndo convencionais
(ibid., p. 7).

O movimento de descida das taxas de equilibric@gbmente resultante do declinio do PIB
potencial e outros fatores, como o excesso de pgapglobal e 0 aumento do prémio de risco

depois da crise financeira, sédo igualmente imptetafiid., p. 8).

Hamiltonet al. (2015) reforca a ideia de que a incerteza quatdgaade juro de equilibribé
grande e a sua relacdo com o crescimento potengitd ténueipid., p. 1), aconselhando uma
certa inércia da politica monetaria, face ao quia seonselhavel pel@aylor rule o que
poderia induzir desvios mais reduzidos face aostiwbs de crescimento e inflacabid., p.
1).

43 Wolff tem uma perspetiva idéntica em relacéo adise® e aos custos do trabalho, considerando qdevee
evitar aumentar os défices da periferia e, ao inu&snover um orcamento mais expansionistaate e minorar
a divergéncia dos custos unitarios de trabalhayésrde medidas arrojadas como o0 aumento dasdenabalho
anuais e da idade de reforma nos paises com déficasxda, nos paises com excedentes, medidasigue ¢
novas profissées e industrias.

44 Esta incerteza em torno das taxas de juro defledaija havia sido antes evidenciada, por exengaolaubach
e Williams (2003) e por Clark e Kozicki (2005).
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Desafia 0 aparente consenso de que a taxa nertdrmais baixa no futuro (a tese dow for
long’) e, nesse sentido, pode ser considerado cétiantqud hipotese da estagnacgéo secular,
enquanto a ténue recuperacao pos-crise € melhbcagg por fendmenos como o excesso de
oferta imobiliaria, desalavancagem das familias ce sgtor financeiro e orgcamentos

contracionistasiffid., p. 1 e p. 21-22).

Outro sinal do seu ceticismo em relacdo a estagnsgéular deriva de considerar que sédo
multiplos os fatores que condicionam o comportamelat longo prazo da taxa de juro real,
pelo que qualquer previsdo assume um elevado grancdrteza, tanto mais que as baixas
taxas de juro reais atuais tém precedentes higgdfid., p. 3). E essa incerteza sobre a taxa
de juro real de equilibrio deve induzir a inércé gholiticas, ou seja, aconselhkED a ser

muito lento na subida das taxas.

Ferreroet al. (2017b) discute as causas das baixas taxas deqmiando numa estrutura que
possa auxiliar o debate sobre as suas implica@asappolitica monetaria, num contexto em
gue considera que os desenvolvimentos desde dioaseeira ndo sustentam a visdo de que
as baixas taxas de juro, tudo o resto constanmeluzem mais tarde ou mais cedo ao aumento

da inflacdo e a aceleracao do crescimento doiBi&,(p. 6).

A sua abordagem incide sobre as taxas de juro eedis equilibrio, o0 comportamento da
inflacdo e os prémios de risco dos titulos de dipidblica.

Sem incerteza e sem friccOes a taxa de juro réaldesempre no nivel neutro mas, se elas
surgirem, o banco central deve descer essa tagaipanivel inferior ao da taxa de equilibrio,
em resposta a choques deflacionarios, para quedute;, o desemprego e a inflagdo voltem
ao potencial, nivel natural e objetivo, respetivatadbid., p. 10-11).

Sustenta que a taxa de juro de equilibrio se radcas Gltimas trés décaddgmbora a descida
abrupta das estimativas entre 2008 e 2016 possadrexagerada, devido a omissdo no

processo de estimacao de variaveis relacionadagqoesenca de fricgdes financeiras, e que

45 Holston, Laubach and Williams (2016) mostram quaxa natural de juro desceu nas principais ecoreomia
avancadas de 3% nos anos oitenta para perto d@9%UNA e valores negativos na Area do euro. Cuetla.
(2015) mostram que durante e apoés a crise finaneeiaxa de juro natural permaneceu bem abaixé&ded3
EUA. Christensen and Rudebusch (2017) referem sjex@ectativas dos investidores para a taxa denptroal
subjacente entre o final de 1990 e dezembro de @8ddu de 2,25% para 0% (ibid., p.11-12). Kingw (2014)
estudam igualmente o nivel préximo da taxa de dierequilibrio.
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também ndo existe consenso sobre como a estimsobwa as suas estimativas especificas,

porque ndo se trata de uma variavel observéviel (p. 11-12§°.

Quanto a inflacdo, equaciona até que ponto asfdrraas distintas de explicacdo das taxas de
juro reais, a versao “estrutural/estagnacao s€ceilar‘versdo financeira/ciclica”, podem ser
utilizadas para analisar o comportamento da infla@dd., p. 18). Ora, até 2009/2010, a
resposta na Area do euro é negativa, isto €, acdl desceu por via da politica monetéaria e
pela enorme credibilidade dos bancos centraisgjal & expectativas de longo prazo estavam
bem ancoradas em niveis consistentes com a edgalglde precos. Depois da crise (periodo
de 2013-2016) surgiram sinais de desancoragem, adanmeente a tendéncia para as
expectativas de inflacdo de longo prazo terem cotapento semelhante as de curto prazo
(ibid., p. 18-19).

Na identificacdo dos fatores que explicam as difgae no comportamento da inflagdo em
2013-2016 em relacéo a fase de desinflagdo de @B08ita os contributos, entre outros, de
Ferroni e Mojon (2016) em que a variacdo da inflatd OCDE é explicada em larga medida
por fatores globais, nomeadamente associados@éfie@ do ciclo economico (a fraqueza da
procura global foi um determinante central na géta desde 2012); Bobeica e Jarocinski
(2017a) em que, apesar da natureza global daéwoflags choques internos podem explicar os
episodios de “desinflagéo perdida” e a “inflacacdjpa” nos EUA e na Area do euro; Conti,
Neri e Nobili (2017) que apontam para a importadoianaior efeito na inflacdo subjacente da
descida do preco do petréleo em 2013-2016 do qu20&8-2009, bem como a contribuicdo
da zero lower boundao diminuir a capacidade da politica monetéria pgoporcionar o
necesséario grau de acomodacdo, num contexto des@esvenfraquecidas para a atividade
econdmica e riscos acrescidos de uma inflacdo dedualsaixa por demasiado tempo antes do
lancamento do programa de compra de ativos e dettBetsal. (2015), defendendo que se os
agentes tiverem informacdo incompleta sobre o funanento da economia e formarem

expectativas através da aprendizagem adaptateeito de surpresas negativas na inflacao

46 Taylor e Wieland (2016) dizem que as aparentedéterias da taxa de juro de equilibrio podem ameses
outras variaveis de politica que afetam a econo@u#jerman (2016) diz que as estimativas estacesadas a
baixa (porque se abstraem das fricgBes financesasetudo depois do fim da crise e Bagtaal. (2015) tem
uma concluséo semelhante. Outros, como Pescatbiiamnen (2016) e Eggertssenal. (2017) afirmam que
se tomarmos em conta restricbes corfameer bound que limita a reacéo dos bancos centrais a chagliessos
sobre a inflagdo, a taxa de equilibrio estimadea senda menor do que a maioria das estimativeseptes na
literatura.
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pode tornar-se muito persistente quando se conguaraa situacdo em que oS agentes sao
“perfeitamente racionais” e conhecem os parametiogtos da economia, incluindo a taxa de
inflacéo (bid., p. 20).

Por ultimo, na questao dos prémios de risco, ghrttlas obrigacdes do tesouro de longo prazo,
concluem que a maioria das analises apontam paesmo desenvolvimento nas ultimas trés
décadas, isto é, tanto o prémio de inflacdo comorémio de reembolso (associado a
maturidade do titulo) registaram uma tendénciaedetente desde meados dos anos oitenta,
com a contribuicdo deste ultimo a ser superioedagao da taxa de juro de longo prabal(,

p. 21).

Em Rachekt al. (2015) encontramos a procura dos determinantesases das taxas de juro
reais de longo prazo a nivel global e o reforcpeé@spetiva de que o desequilibrio entre a

poupanca e o investimento € o principal causadarefiwacia da politica monetaria.

O estudo encontra dois fatores principais na gé&heseovimento secular de descida das taxas
de juro reais de longo prazo, isto é, o abrandam@micrescimento econémico e, sobretudo,
as alteracOes nas preferéncias dos agentes ecasgpaicpoupanca e investimenioid., p.

1).

O abrandamento do crescimento economico dificilmerplica a descida da taxa de juro real
pré-crise de 2007/08, uma vez que o crescimentodaaico esteve muito estavel, sendo
todavia aceitavel que a crise possa ter gerado n@viagdo em baixa das previsbes de
crescimento econdmico e que o pessimismo sobreumftenha contribuido adicionalmente
para a descida das taxas de juro reais. Por @atop & abrandamento da oferta do fator trabalho
(fator demografico) e os ventos frontais na teqgialo face a estabilizacdo do nivel
educacional, que deixou de apresentar o forte ionesto do passado, podem igualmente
induzir a desaceleracdo do crescimento global & exgsectativa pode ter gerado uma queda

nas taxas de juro reais de longo prabkml( p. 28-30).

Mas o movimento mais relevante tera sido o observexs preferéncias de poupanca e de
investimento. A poupanca global alterou-se namaki décadas devido a forcas demograficas,
a uma maior desigualdade e, em menor grau, aosxdespoupanca cautelar dos mercados
emergentesilfid., p. 33-42). Além disso, 0s niveis desejados destimento também

desceram, num movimento associado ao decréscietivoetio preco dos bens de capital, a

diminuicdo do investimento publico e ao aumentaiderencial entre as taxas de juro sem
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risco e as taxas de juro atuais, dado que as tBxpgo sem risco diminuiram bastante mais
do que as taxas de mercadwnd;, p. 42-47).

As forcas identificadas devem permanecer ou mesfogar-se, pelo que a taxa de juro neutra
global continuara baixa. Caso isso ocorra, havepiicacdes para as politicas, nomeadamente
como gerir o ciclo econdmico se a politica monatésta frequentemente constrangida pelo
zero lower boundMais medidas ndo convencionais poderao ser rigt@ssmas sobre elas
existem duvidas, nomeadamente quanto ao seu mecadis transmissao, por exemplo, o
guantitative easinge ainda quanto aos limites a sua utilizacdo,gdesiamente face ao
aumento eventualmente excessivo dos balangos dasdaentrais. Por outro lado, baixas
taxas induzem mais movimentos de procura por resttion colocando desafios a macro e a

micro supervisao prudencial.

Em Tabellini (2014) e Milest al. (2017) encontramos uma énfase muito acentuada no

comportamento da inflagdo.

Tabellini (2014) advoga a necessidade de ser remrasia a estratégia de objetivo de inflagéo,
porque embora essa estratégia tenha sido muitazefia luta contra a inflagdo e na
estabilizacdo das expetativas sobre ela, os desaddigolitica monetaria atuais sdo outros,
mesmo deixando de lado as questfes de estabilfoteeeira. E isso exige também uma
avaliacdo das caracteristicas operacionaisftidion targetque devem ser alteradas, para além

da simples dimens&o numérica do objetivo.

Considera que tradicionalmente o problema de dietdide da politica monetaria ocorria
porque a expectativa de inflagdo era demasiadpatiae levava a curva da oferta agregada
para cima e para a esquerda, induzindo menor reduiais alta inflagaanid., p. 1). Citando
Eggertsson e Giannoni (2013), quando a taxa derjansinal esta naero lower boundo
produto é tipicamente determinado pela procuranflacdo esperada € demasiado baixa em
vez de demasiado alta. Quandreoo lower boungh ndo é uma restricao vinculativa, os bancos
centrais preferem que a inflagdo permaneca baogo,lha aqui um problema de credibilidade
ao contrario: a economia precisa de uma inflagerada mais alta mas o banco central ndo
tem a credibilidade para a assegurar. Existe tambégado politico da armadilha da baixa
inflacdo: uma inflagédo proxima de 5-6% é claramenteassunto para a imprensa. Mas se esta
se situar em -2% ou -3% n&o atrairé tdo fortememtiencédo da imprengaifl., p. 1).

A armadilha da inflacdo baixa € um perigo real, ades econdmicas e politicas, e portanto

a estrutura da politica monetaria deve ser receraid. Um objetivo de inflacéo ligeiramente
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acima de 2% é uma forma simples e direta de atacaeceios atuais e terd muito poucas
desvantagens. Finalmente, na Area do euro, pojetiabna trajetoria do nivel de precos, do
indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHP@)do rendimento nominal, sera

preferivel do que no crescimento do IHPC, comorec@tualmenteil§id., p. 8).

Miles et al.(2017) considera que o comportamento da inflagégequéncia da crise financeira
de 2007/2008 se alterou o suficiente para fazemuitas das ideias-feitas sobre ebad(, p.
69).

Como a maioria dos paises considera a baixa iflagd objetivo central, reconhece ser
tentador descrever a situacéo atual de baixa eadeinflacdo como uma vitoria da politica
monetéria. Todavia, a inflacdo estéd abaixo dostigbgedos bancos centrais h4 muitos anos,
levando-os a desejar mais inflacéo e, além disson@iccdo quase generalizada, por volta de
2010, de que se iria assistir a um periodo de etevsmda (e volatil) inflacdo revelou-se errada,
pelo que se questionam sobre se isso foi 0 resuttadima mistura de boas e mas politicas e
de boa e mé sorté{d., p.xvi).

Esta situacdo de inflacdo baixa pode motivar uraga® de alguma complacéncia por parte
dos agentes, isto €, a convic¢ao de que a inflagim problema resolvido com o qual ndo
precisamos de nos preocupar. E essa reacdo eégzepdgmue se o objetivo do banco central
for de 2% e a inflagcdo se afastar muito desse gelmina a credibilidade do banco central,
além de que uma inflagcdo muito baixa, sobretudioesperada, penaliza os depositantes e pode
levar a instabilidade financeira e recess6es miafsipdas por gerar um problema de deflacao
da divida ibid., p. 19).

Tentar perceber o que aconteceu a inflagdo depaisisk financeira exige ter em conta uma
multiplicidade de fatores, nomeadamente o papghrdgo dascommoditiesas expetativas
inflacionistas que se tornaram ancoradas, as @ftesana curva de Phillips, as mudancas na
relacdo pregos/custos, a alteragéo nas responsal@t dos bancos centrais da moeda para as
reservas e o impacto dos anuncios de politid. ( p. 68).

Por outro lado, para se entender o comportameosnte e futuro da inflacdo deve ter-se em
conta o papel do banco central, tanto a nivel dasponentes do balanco, que deverdo
continuar a niveis muito superiores aos anteriamasse, devido aos programas de compra de

ativos, como da sua estratégia muito sensivigiftdgion targetinggue pode ser implementada
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de forma simétricd quando a inflagdo est& acima/abaixo do objetiyoeesadmite a existéncia
de “espaco” para@rward guidancdibid., p.vxiii).

Miles et al.. alerta ainda para o facto de o pés-crise finaadeir sido um periodo de forte
experimentacao e inovacao na politica monetarian@o Blinderet al, 2017), com cortes de
taxas diretoras para zero por cento, implementdgfoogramas massivos de compra de ativos
e de estratégias derward guidanceagressivas, fornecendo um mapa ao mercado sobre o
processo gradual de subida das taxas de juro goepeceriam abaixo do nivel de equilibrio

por longo periodailfid., p. 69).

Mas essa politica monetaria agressiva foi compenpad significativo aperto orcamental e
das politicas macro prudenciais, isto €, a politiametéria teve de desenvolver um esforgo

extra para compensar os efeitos recessivos dassalias politicasi(d., p. 70).

Olhando para o futuro coloca-se um dilema: tetdstado a inflagéo abaixo de 2% é um feito
impressionante mas sera fonte de preocupacaoocsienigcar que, quando chegar a proxima
recessao, os decisores terdo menos espaco pagaaesixas de juro reais e atacar os choques
(ibid., p. 77).

Coeuré (2015) discorda da ideia muito generalizdelgue as taxas de juro de curto prazo
abaixo de zero por cento colocam dificuldades #ipamlmonetéaria. Para ele@aver bound
efetiva na Area do euro n&o é de zero por cente,sima uma taxa negativa. O argumento é
muito interessante: em circunstancias normaissadaetora do Banco Central Europeu deve
ser a referente as OperacOes Principais de Refamanto MRO), atualmente em 0%.
Contudo, num ambiente de excesso de liquidez gdgEno mercado financeiro, ndo se pode
definir apenas umpolicy ratee a escolha 6bvia recai sobrE@NIA (ibid., p. 2), atualmente
em niveis negativo®. Conclui este membro do Conselho Executivo do BGE ‘Gudo isso
sugere que a taxa de juro de curto prazo abaixerdendo coloca as dificuldades para a politica

monetaria que possamos ter imaginadd(, p. 3).

Parece-nos que o problema pode ser colocado déouma ligeiramente diferente, ndo tanto

em termos das dificuldades queayo lower boundria a politica monetaria, mas sim por que

47 A relutancia em abracar a ideia da simetria pteseama estratégia de objetivo de inflacédo flexivele
considerar a possibilidade de um efeito de histes@gificativo pode ter impedido que fosse atingicbbjetivo
para a inflacéo.

48 Coeuré admite ainda que, numa perspetiva ope@cidlower boundpossa ser a taxa de depdsito, a qual é
também atualmente negativa.
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razdo, mesmo com estmver bound ela se tem mostrado pouco efetiva na tentativa de
fomentar o crescimento econdémico e promover um maionento dos precos. Numa
observacéao notavel a este propdsito, Krugman afijued'a estagnacao secular é a proposicao
de que os periodos (...), em que mesmo as taxasodege zero por cento ndo sao suficientes
para restaurar o pleno emprego, serdo muito mamsig® no futuro do que no passado — ou

seja, a armadilha de liquidez esta a tornar-sevo normal” (Krugman, 2014, p. 62).

Ou seja, a politica monetaria ultra-acomodatic@aacterizada por taxas de juro de zero por
cento, ou mesmo negativas, e mais tarde, por appemdando convencionais, COmo as compras
massivas de titulos pelos bancos centrais (o chaquehtitative easingrevelou-se, até agora,

incapaz de gerar crescimento econémico ou de rastaipleno emprego, mesmo depois de

anos, nalguns casos décadas, de aplitacio

Coeuré discutiu também a eficacia das medidas oAweacionais perante lower bound
dizendo que “se pode argumentar que o verdadeiitelinferior para a politica monetaria é
alcancado somente quando toda a curva de rendisnémtorizontal no limite inferior efetivo.

E aqui que as medidas n&o convencionais surgengui@p2015, p. 3).

Identificando devidamente essas medidas ndo coioves, isto é a chamadarward
guidance que permite ancorar as expectativas quanto abfoiviro das taxas de juro de curto
prazo e, assim, reduzir a respetiva volatilidad@neda os programas de compra de titulos de
divida, publica ou privada, Coeuré, apesar de maedefende que as medidas se mostravam

eficazes no combate ao constrangimenttder bound

Faverocet al. (2015 b) constréi um modelo que explora a infor@wediemografica para capturar
a dindmica das taxas de rendibilidade da dividdiqaile produzir previsbes Uteis para
investidores de longo prazo. O contributo inovattkste estudo prende-se com a utilizacao da
estrutura etaria da populacdo, ao invés do usamdenddo da populacao, que era utilizada

antes desta nova abordagebid(, p. 1).

Quando as autoridades monetéarias estabelecemaasdamtrais reagem a alteracdes ciclicas
gue séo refletidas em variacdes esperadas traasitiy PIB face ao potencial e da inflagdo
face ao objetivo, mas 0 sucesso da sua acdo enarenterteza em torno da taxa de juro real

de equilibrio. Logo, as autoridades seguem a e#iollenta das alteragcbes econémicas, em

49 Grauwe (2015) promove uma reflexdo em tornagalantitative easing dos seus efeitos positivos, realcando
todavia que isoladamente é insuficiente para ratobeneadamente a area do euro do seu crescimeiocan
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particular as tendéncias que se constroem com nfegmuéncia: os objetivos da politica
monetéria sdo estabelecidos tendo em conta o ctanpamto do ciclo de poupanca da

populacdo na determinacéo da taxa de equilitimd.(p. 3).

Assim, 0 debate recente sobre a estagnacao sézul@nascer a ideia de que a demografia,
através do menor crescimento populacional e do atomaas expectativas de vida, € um
determinante essencial do comportamento das taxgsra reais ipid., p. 2). A variavel
demografica pode ser definida pelo racio entreulagdo de meia-idade (40-49 anos) e os
jovens (20-29), sendo um determinante da taxa diileip da politica monetaria, na medida
em que captura o peso dos “poupadores” ativos Y40 populacao ativa, pelo que quando o
racio aumenta as taxas de juro de equilibrio des@adetando também a componente

permanente das taxas de rendibilidade num peribitb, @. 4).

Parece existir evidéncia quanto ao impacto da testrudemografica da populacdo na
rendibilidade de longo prazo das a¢des mas o edtudelacdo entre a demografia e o mercado
obrigacionista € bastante mais limitadod., p. 8-9).

No entanto, a presenca da demografia nas taxasalde curto prazo permite mais precisao
na previsdo das taxas centrais, especialmente manmohte muito longo, e ajuda na
modelizacdo da curva de rendimentos, mesmo queanio apenas um modelo simples
baseado ndaylor rule nomeadamente porque capta a componente permatantaxas de
rendibilidade ipid., p. 30).

Bobeicaet al..(2017b) centra a anélise na Area do euro, prodorastabelecer uma correlacio
ente a demografia e a inflagdo. Salienta que armaios paises da Area euro registou um
aumento da esperanca de vida e um declinio déidedeé que foram acompanhados pelo
acréscimo muito reduzido da idade de reforma, gao racio da populacdo ativa face ao
total da populacédo desceu, induzindo alteracdesiportamento do consumo e da poupanca,

com impacto importante na Macroecononiad(, p. 3).

Demonstra a existéncia de uma relagdo de longoo ppazitiva entre a inflacdbe o
crescimento da populacdo ativa em percentagem galgmdio total na Area do euro
(agregado), nos EUA e na Alemanha, isto é, a meojoulacdo ativa significa abrandamento

da inflacdo. Essa relacao é limitada a infldg&efrequencye é mitigada, embora se mantenha,

50 Utiliza comoproxy o indice Harmonizado Precos no Consumidor subjaceme exclui componentes como a
energia e alimentacéo, porque é menos afetaddhpgues da oferta destes itens.
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pela politica monetaria, o que é confirmado porquando a taxa de juro de curto prazo
aumenta a inflagdo deségibid., p. 3).

As tendéncias demograficas estao entre as forgamgldam o ambiente econémico no qual
a politica monetaria opera. E isso é especialnmehgante para paises, como a maior parte
dos europeus, que enfrentam um processo de enwvedrgo. E que por isso sofrem pressdes
deflacionistas, colocando mais frequentemente osdsacentrais perante lower bound
precisando de recorrer a medidas ndo convencipagiscontrabalancar a queda da taxa real
de equilibrio. Ou seja, as autoridades devem atibzinformacdo demografica para definir as

suas politicas e previsdabid., p. 4).

Em jeito de previsdo, afirma que na Area do eurarssicio nos proximos anos sera de uma
sociedade a envelhecer para uma sociedade velb&feio conjunto de descida da fertilidade

e aumento da longevidadbid., p. 8 € 9).

Funashima (2020) procura explicagbes complemenpanesa origem da estagnacdo secular
as que se centram na inadequacdao da politica miangt@ndo se esta eraro nominal lower
bound focando-se nos efeitos colaterais e na formaodebater as crises financeiras e as

subsequentes recessoiesd(, p. 1).

Partindo da observacgéo de que, apesar da fortestasia politica monetéaria, a grande recesséo
depois da crise financeira de 2007/2008 foi segpataima muito lenta recuperacao, defende
gue o grau de recuperacaoaldput gapesta relacionado com a politica monetéaria adatada
resposta ao choque financeiro: quando estamostparan objetivo de inflagdo dos bancos
centrais ipflation targe) a resposta doutput gapaos estimulos de politica monetéria sera
lenta, tanto mais se existir incerteza financgiedo contrario, as chamadaseed limit policies

isto €, as politicas que se focam nas alteracdestgat gape ndo tanto na inflacdo, parecem
ter um impacto mais consistente na capacidade ageeacdo do crescimento econdmico
(ibid., p. 11).

O trabalho de Funashima é claramente uma abordegetinada nos fatores do lado da procura
mas, muito sintomaticamente, o autor termina o @®igo recomendando que se possa

intensificar a investigacao em torno das interagd® 0s mecanismos da oferta e da procura.

51 Os autores reconhecem que a relagédo encontradanfoder suficientemente em conta as alteracoeslifiea
depois da experiéncia de elevada inflacao dos setestaipid., p. 4).
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I.3. Os debates em torno da dimensdo econdémica dmder — a pertinéncia do

neoliberalismo

Identificados que estdo os dois primeiros debaiesgs pareceram essenciais na delimitacéo
do campo de analise deste trabalho, nomeadamestagnacédo secular e a politica monetaria,
trata-se agora de, modestamente, dada a magnitudbrd em vista e dos seus contornos,
situar a abordagem nas multiplas conexdes e iqtendi€ncias entre o poder econémico e as
dindmicas de poder, atentos também a um dos instriasido poder do Estado, a diplomacia

econdmicé’.

Como muito bem assinalam Keohane e Nye (2012) statagdo de que a natureza da politica
mundial esta a mudar, o que € assumido tanto peeleg| que os autores apelidam de
“tradicionalistas”, como pelos “modernistas”, ndieia a inevitabilidade de um olhar atento a
teoria, “a necessidade de prestar atencéo as aésfadtricas sobre a natureza do mundo”, num
contexto em que “imagens inadequadas e percecdesntabidas da politica mundial podem
levar diretamente a politicas nacionais inadequadasesmo desastrosas” (ibid. p.4).

Pelas razdes expostas nomeadamente na delimitacgaadiro tedrico do nosso trabalho
vamos situar o debate teérico em torno das quedtdesder nas duas correntes de pensamento
quicd mais relevantes ou, pelo menos, que mais sedeonfrontaram nas Relagfes

Internacionais, ou seja, o realismo e o liberalismo

N&o que esta escolha, porque se trata efetivardentma escolha tendo em conta os objetivos
definidos para o trabalho, sinalize de alguma fouma menor atenc&o a outras abordagens
gue ao longo do tempo vém apresentando camintesaait/os e, quantas vezes, bem atrativos
para percorrer a grande estrada das Rela¢cOesdoimmais. Referimo-nos, por exemplo, a

teoria critica, ao construtivismo, a teoria da clexidade que mais do que confirmam a nossa
conviccéo profunda de que na ciéncia ndo existeaspem caminho, antes formas variadas e

muitas vezes complementares de evoluir no saber.

Afigura-se-nos que na verdade o primeiro grandateetas Relacdes Internacionais foi entre
realistas e liberais, ou se preferirmos entre eatistas e neoliberais, e também nos parece que

desde o primeiro momento a economia esteve em glawdestaque, do qual apenas tera sido

52 Em rigor, de forma transversal a este subcapitgaremos muitas vezes confrontados com aquil@que
(2012) apelida de uma nova era da Geoeconomiautiwdk (1990), Sparke (1998) e Soilen (2010) desore
como a passagem da Geopolitica para a Geoeconohhiglwell (2010) apelida de “regresso da Geoecaaom
no contexto da globalizacéo e da seguranca”.
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destronada quando os Realistas, num contexto deadtréa e de corrida ao nuclear, sobretudo
na década de cinquenta do século XX, a perspetiv@yagase somente como um mero

instrumento que justifica o investimento militar.

O estado de guerra que condicionou de forma don@rmaromportamento dos Estados, ao
menos no que a perspetiva do Realismo diz respgitajue no fundo configura a visao

tradicional (ou classica) das Relagdes Interna@omacontrou na Guerra Fria, na primeira
Crise do Petr6leo do inicio dos anos setenta dol&&X e no desmembramento do Sistema
Monetario Internacional de Bretton-Woods terrentlfgara se afirmar. Por isso, rapidamente
o realismo se tornou dominante entre os varioeatdas Relacdes Internacionais, com as

questdes de seguranca e militares a serem o fot@lce quase exclusivo de analise.

Esta l6gica muito propria do Realismo de que o pedt quase exclusivamente vinculado a
forca musculada, dweard power relegando o poder suave que se obtém pela icfu@&nao
somente pela for¢ca das armas, nos seus mais v&dadunios, para um plano absolutamente
secundario, afasta-nos definitivamente deste tigo atbordagem, justamente porque
encontramos na moeda e na politica monetaria, ngasiaacdes culturais e na investigacao
cientifica, na diplomacia econdmica dos Estadasfenga das empresas privadas um conjunto

de instrumentos decisivos para a afirmacdo do phal&stado.

E esses instrumentos do poder suave sao eventualeeda mais decisivos para a afirmacao
do Estado e da sua forca nos palcos interdepersddotenundo contemporaneo quando o
cenario macroecondmico apresenta as fragilidades tgataremos mostrar em capitulos
posteriores deste trabalho e que levantam a phdade de estarmos a viver ou, pelo menos,

muito préximos de fendmenos de estagnac¢do seaulenedcimento econdémico.

Neste caminho, afigurou-se necessaria uma discuas@ta que breve e certamente muito
limitada tendo em conta 0s objetivos principaispdesente trabalho, sobre os conceitos de

estratégia e de poder.

Trata-se com elevada probabilidade de dois dosedmscmais amplamente discutidos nas
Relacbes Internacionais, e por isso, em ambossus @ciéncia disponibiliza-nos séculos de
contributos e de debates muitas vezes vigorososesfaras protagonizados também por

fildsofos ou politicos.

Por tudo isto, consideramos que é importante sitoaro nosso trabalho em funcdo dos

conceitos que acolheremos ao nivel da estratédpapeder, ndo tanto por reconhecer menos
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méritos as restantes abordagens, mas apenas ghoa emguadrar a probleméatica econémica
gue sustenta o primeiro grande objetivo do nosdmatho.

1.3.1. Discussao sobre conceitos de estratégia epaeler

Couto (2005, p. 21) considera a existéncia detipés de concecao de estratégia: a classica
que, em tracos gerais, restringe a estratégia aonim militar, “como ciéncia ou arte do
general ou chefe militar em operac6es”; a modeyma para além da coagdo militar considera
também formas de coacdo econdmica, psicolégicglendatica, entre outras, “cada uma
dando origem a uma estratégia geral, devendo wdasser devidamente articuladas numa
Unica estratégia integral”, num contexto em queteat&gia utiliza varios instrumentos e ndo
se resume a uma dimensdo operacional, incluindbéamnas dimensdes genética e estrutural
e configurando duas formas, a que chama “modasbao direto, que privilegia o instrumento
militar (o hard powe) e 0 modo indireto, que coloca a énfase nos im&nios ndao militares
(ou soft-powey); por ultimo, a pds-moderna, em que o sistemariatdonal deixa de ser um
sistema de Estados “nele agindo, com relevanciscente, e para além dos Estados, um
numero crescente de organizacdes internacioneasgnacionais, de movimentos politicos de
base territorial ou ndo, de organizacdes clandestieic., pelo que o sistema internacional €

atualmente um sistema complexo, heterogéneo eohmteio” (ibid., p. 22).

Couto parte de uma sintese das concec¢fes Clauseaiiz nomeadamente do conceito de
Guerra como “um ato de violéncia destinado a fomadversario a submeter-se a nossa
vontade”, ou seja a guerra € considerada um jogx@e e reacdo de intensidades crescentes,
gerando uma espiral de violéncia que tende a asceawb extremos. Ou, citando ainda
Clausewitz, “enquanto ndo tiver batido o adversémantenho-me receoso de que ele me
abata. Eu ndo sou senhor dos meus atos, visto gdeeosario me dita a sua lei, como eu lhe
dito a minha”. E, afinal, o conceito de “Guerra Alga, que traduz as necessidades intrinsecas
da guerra, ou seja a tendéncia para uma luta déemeem limites, até ao completo
aniquilamento da resisténcia ou desarmamento dersd@ho®3 (ibid., p. 12-13).

53 Através do conceito de “Guerra absoluta” Clausewia opinido de Couto, “podera ter conseguidoiexp!
ndo s6 a diversidade histérica e concreta dassvémianas de guerra mas também articular os vaissn
conceptuais de compreensao da guerra e identdidafinir conceitos intemporais. Do conceito idehlstrato,
de “guerra absoluta”, Clausewitz passa a realigadstabelece uma nova concecéo para as “guerigs tea
gue a “guerra absoluta” seria apenas um caso liriigga assim, defende Couto e concorda o autéasléshas,
longe da concecdo deterministica.

85



Aron, que “teréa sido o ultimo dos classicos daagdtia” (bid., p. 7), na passagem do conceito
abstrato a realidade, vislumbra trés niveis de ceemsdo do fenomeno da guerra: o nivel
tedrico ou da guerra ideal, o nivel sociologicalalguerra como um fendémeno social e o nivel
historico, centrado no caracter unico e singulacatéa conflitoipid., p. 16). Identifica como
fatores de potencial estratégico o meio, 0s resuesa capacidade de acgéo coletiva, num
contexto em que “a pluralidade dos objetivos pulftie o caracter trinitafibda guerra tornam
impossivel, no dominio da politica, da estratégiala guerra, qualquer deciséo racional, no
sentido de solucao uUnica e exclusiva. Aquilo a spigpode aspirar € a um leque de opc¢bes

razoaveis”.

Também para Aron ndo ha lugar para pretenséesnimeistas, normativas ou moralistas.
Como muito bem assinala Couto, o problema da égieatmnudou no tempo de Aron, porque
“enquanto outrora visava a busca dos melhores te®ie meios para travar a guerra, ao
servico da politica, passou a visar, prioritariatega procura da melhor forma de se evitar um
determinado tipo de guerra (a nuclearipid., p. 18). Aron tornou-se um defensor da doutrina
da resposta flexivel, porque admitia que se a dssgufalhasse a guerra deveria implicar o
mais baixo grau de violéncia possivel, manteveagd da sua vida uma concecéao estratégica
exclusiva para a vertente militar, 0 que n&o impeld ter sido “o primeiro dos modernos na

area da teoria das Relagdes Internaciondgl.( p. 23).

Ao deslocarmo-nos da concecado classica de estaapéga as concecdes moderna e pos-
moderna deparamos com a necessidade de “alargampocda estratégia a competicao
empresarial, no @mbito da consideracéo da estaatégio uma ética do conflito” (Fernandes,
2003, p. 145). Dai que, independentemente da caidpble de um contexto marcado pela
globalizacé® e das “conexdes entre a estratégia militar e aquido(...) vamos aceitar como
sendo efetivamente a estratégia empresatiaid.( p. 147) o debate pode ser colocado da
seguinte forma: deve ou ndo a estratégia limitaaese fendmenos de hostilidade ou, pelo
contrario, alargar-se aos da competitividatle?

>4 Entendido como a passagem do abstrato a realidade.

5 Nesse aspeto nada de novo em relagdo ao quegwastiausewitz quando defendia que a estratégi& wéo
reino das certezas estabilizadas (Fernandes, p0Q33).

56 Num contexto eventualmente abrangente, Cramej2filoca a énfase na tendéncia do “homem econdmico
para procurar o conflito, perante a escolha ratiassociada ao individualismo inerente a econoibirdl.
Hirshleifer (1995) teoriza a propésito do conflimdargando o conceito para além da guerra ao cgneeges,
redistribuicdo do rendimento, entre outros, moskbacomo se processa a escolha entre “conflitoug&of.
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Em Abreu (2002, p. 15) encontramos a defesa deegtretégia empresarial que vai muito para
além dos aspetos meramente organizacionais, andoinovamente Fernandes (2003, p. 149-
149) referindo-se a Abreu e a Couto “ procuram riiée uma teoria geral da estratégia que
abarque ndo s6 os fenbmenos da hostilidade, mdstam competicdo, em particular, a

competicdo econémica e empresarial, 0 que peranftitar de uma estratégia empresarial de
corpo inteiro, ontologicamente inserta na discgpkstratégica” muito em linha com a escola
francesa que, nomeadamente em Poirier (1987, pd&&&ndera uma concecdo muito alargada

da estratégia.

E, neste sentido, a estratégia torna-se o campespas;os de conflito ou, citando Couito (
Abreu, 2002, p. 20) “a ciéncia e arte de, a luz files de uma organizacdo, estabelecer e
hierarquizar objetivos e gerar, estruturar e @ilizcursos, tangiveis e intangiveis, a fim de se

atingirem aqueles objetivos, num ambiente admitmoo conflitual ou competitivo™.

Ora, como observa Fernandes (2003, p. 150) estauebala definicdo de estratégia aos

fendmenos competitivos € geradora de uma “inflag@eeptual”’, na medida em que se alarga
0 conceito “a atores essenciais Nos processoses agd que estdo envolvidos, mas pouco ou
nada estratégicos”. E subsiste uma “diferenca ahditire a "estratégia” empresarial e a visao
classica de estratégia, na medida em que enqustatalefende a legitimagéo da violéncia e

ndo pde em causa a estocada decisiva sobre o @tlyens competicdo “as regras pretendem
evitar a violéncia hostil, pois a puncéo sobre wal nunca devera ser superior aos ganhos
globais da relagéo triadicaib{d., p. 151), isto é da relacdo entre produtor, coitome

cliente.

E Fernandes concluib{d., p. 151-152): “no ambito da rivalidade interempres existe um

fundo de regras (legislacao), distintamente do cadaphostilidade, em que a sua "ontologia"
€ "para aléem de todas as regras (...) diferentearémicampo da hostilidade, na competicao
escoramo-nos num conjunto de regras as quais, Smnizes, procuramos elidir, enquanto

relativamente a hostilidade, apesar da mesmaaeapamn dela, existem regras”.

No que ao conceito de poder diz respeito, tornaesgtavel uma nota sobre um dos expoentes
maximos do paradigma realista, Morgenthau (196Dgfb) que acredita ser a politica, como
a sociedade em geral, governada por leis objeivagém as suas raizes na natureza humana
e que permitem que se desenvolva uma teoria rdcidngrincipal indicagdo que ajuda o
realismo politico a posicionar-se no cenario détipalinternacional é o conceito de interesse

definido em termos de poder.
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No entanto, o tipo de interesse que determina a pghltica num determinado periodo da
histéria depende do contexto politico e cultural gue a politica externa é formulada e as
metas que podem ser perseguidas pelas nacdes palitiga externa podem abranger todo o

leque de objetivos que uma nacao ja perseguiu de possivelmente perseg(bid., p. 13).

A mesma observacéo aplica-se ao conceito reakgpader, na medida em que o seu conteudo
e a forma como é utilizado sao determinados peluiante politico e cultural. O poder pode
compreender tudo o que estabeleca e mantenharoloath® homem sobre o homem. Assim,
0 poder cobre todas as relacdes sociais que sexssefim, desde a violéncia fisica até os
lagos psicoldgicos mais subtis pelos quais umaeraritrola a outra. O poder corresponde a
dominag&o do homem pelo homem, tanto quando éltiisilo e orientado por fins morais, e
controlado por salvaguardas constitucionais, coasodemocracias ocidentais, como quando
corresponde a forca selvagem e barbara que en@mgaas leis na sua propria forca e a sua
Unica justificacdo no seu engrandecimeitia(, p. 13).

7

O conceito da “luta pelo poder” é afinal a ideiayde o poder € um objetivo principal da nacao
e portanto também da politica internacional, deitgndo por isso em larga medida a pratica
politica e materializando-se na luta pelo domingousn Estado sobre o(s) outro(s), num

contexto de procura incessante pelo aumento da pode

Ainda na corrente realista, Weber (1919) defendeqé&stado se baseia na forca e que néo
sendo a violéncia o unico meio utilizado pelo Estdd seu meio especifico, no que em nada
se opbe ao meio normal de poder que a violéncrafis@ para os agrupamentos politicos, a
comecgar pelo parentesco. Na verdade, Weber enarpgatenca ao Estado do monopdlio da
violéncia fisica legitima, na medida em que egtei\andica para si, 0 que torna a existéncia
do Estado dependente da relacdo de dominacdo denmh@elo homem fundada na violéncia

legitima e na aceitacdo dos dominados pela auti@idas dominadores.

E das razdes que justificam a dominacdo surgemnakimentos da legitimidade e do proprio
poder, que podera assumir a forma de poder tradicporque reside na autoridade do passado
intemporal, que impde ao homem o habito de resy@idticas e costumes enraizados (atributo
por exemplo do senhor das terras ou do patriarc@irala de carisma, sendo assim baseada
nas qualidades do individuo que é o grande chéifiicppo senhor da guerra ou simplesmente
o0 demagogo ou, por ultimo, o poder “legal” exerqgidto servidor do Estado em virtude de se
acreditar na validade de um estatuto legal ou da competéncia positiva, numa frase, a

autoridade fundada na obediéncia.
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Nas dimensdes do poder expostas avulta a impaatdosirecursos, que conferem esse poder,
nomeadamente quando se trata de forca militar, @mehs e equipamentos, ou ainda de
recursos economicos, mas também da capacidadefldensiar, nos palcos nacionais ou

internacionais, as atitudes e decisfes de outprossat

O que na verdade vai distinguir as abordagensstagldo paradigma liberal ou neoliberal ndo
sera porventura tanto a forma como o poder é exerei a sua legitimidade mas mais a
capacidade de identificar fronteiras bem contektadhs entre as duas dimensdes e, sobretudo,

COMO converter esses recursos em poder.

Para Nye o poder traduz-se na capacidade de algtiggir 0S seus objetivos ou propdsitos e,
nesse sentido, a medicdo do poder em termos dooctanento alterado dos outros implica a
necessidade de conhecer as suas preferéncias ama tmmo esses outros (pessoas,
organizacdes ou nacdes) se irdo comportar na aasdog nossos esforcos (1990a, p. 177-
178y".

Admitindo que a posse de recursos é importanteguaigar a capacidade de controlar outros,
os politicos geralmente definem o poder como agao&sses recursos, nomeadamente a
dimensdo geografica ou populacional, os recurstgraig, a forca econdmica, as forcas

militares e a estabilidade politiaaif., p. 178).

Ora o problema expressa-se na forma como se podev&rter 0s recursos, que na esséncia
sédo apenas poder potencial, em poder real, efetiedjdo pelo comportamento alterado de

outros.

E nesse sentido os liberais afastam-se dos reafista énfase que colocam no que designam
de soft power em clara oposi¢cdo a dominancialtrd power maioritariamente escolhido
pelos realistas como a dimensdo mais relevanteoderpA capacidade da cultura e dos
costumes se revelarem atrativos aos olhos dosspuswalores politicos serem percecionados
como adequados, interna e externamente, a autendacil e a legitimag&o da politica externa
ser reconhecida, a oferta educativa do pais séadaaomo de muita qualidade e procurada
por aqueles que poderao vir a ser lideres, pditicode opinido, nos outros paises, tudo isto

consubstancia soft power(Nye, 2015, p. 12) e identifica uma dimensao gaelatinamente,

57 Nye (1990b) define também em que consissefb powere, mais tarde, em 2004, faz uma incurséo na forma
como os Estados Unidos encaram a politica extecoae o seu “poder suave” esta em declinio, nonmeadte
em Nye (2004a) e Nye (2004b).

89



concorre com dhard powerna capacidade de converter eficientemente 0s s@EuUEM

capacidade de influenciar os outros, ou seja, etepo

Nas palavras de Nye, a capacidade de combiharadpowere osoft powerde forma eficaz
configura o "poder inteligente”, elemento fundamakmiara a diplomacia publica e para o
“tabuleiro de xadrez tridimensional” que caract@@ualmente o poder e ao qual voltaremos
adiante.

Agora que terminamos uma visita, assumidamentariptaia dado o ambito deste trabalho,
as muito hibridas e diferenciadas concetualizagéestratégia e de poéfee que explanamos

as motivacdes para a nossa opcao pela correntédberabldas Relacdes Internacionais,
julgamos estarem reunidas as condi¢bes para uncagd®s mais aprofundada dos grandes
debates atuais em torno da dimensdo economicadiw,pwomeadamente da importancia do
poder musculaddard powej e do poder suavedft powey, bem como da influéncia do poder

econdémico na esfera diploméatica e nas estruturgsoder global, na chamada “diplomacia

econdmica”.

1.3.2. O hard powere osoft power

Na sua procura pela definicdo do que é uma teasaRelacdes Internacionais, Aron (1967)
defendia que era possivel partir da ciéncia ecorermomeadamente da teoria geral de
Keynes, para avancar com proposi¢coes validas p&alacdes Internacionais: i) para elaborar
uma teoria de um subsistema social € necessariodefirdcdo desse subsistema que, ao
mesmo tempo, permita a sua delimitacdo e as spasifisacoes; ii) 0 progresso da ciéncia
comporta um vaivém entre esquemas simplificadobsergacdes renovadas; iii) mesmo
Keynes postula a constancia de dados que, de fa@bop sdo, uma vez que nao tomou em
consideracdo 0s progressos técnicos; iv) os preggedo saber econdmico devem-se, em
grande medida, aos estudos empiricos, estatisticdsscritivos e v) 0s progressos do
conhecimento econdmico ndo suprimiram nem os ¢osftle doutrina nem a incerteza das
previsdes a curto ou médio prazo, nem a dimenséiticaodas decisdes tomadas pelos

governos, isto €, nem 0s conhecimentos tedricosaseconhecimentos empiricos autorizam

58 A compreensdo da forma como as estruturas paliicale poder (associadas também as instituicGes e
comportamentos dos atores que |Ihe estdo assocw@lospstroem e evoluem constantemente encontkdagm
(2002) uma contribuicdo interessante e algo inorado
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0 economista a ditar determinada acdo a um gov@uceja, ndo se passa diretamente da

teoria-ciéncia a teoria-doutrina de acao.

Em particular quando se trata de enfrentar o pnoblga delimitacdo e definicdo do subsistema
das Relacdes Internacionais, autores mais tradigoau mais modernos (Aron citava
Morghentau e Boulding em cada um desses grupog@mpelos conceitos gerais de poderio
ou de conflité®que n&o séo especificos das Relagdes Internacmgaspodem ser suscetiveis
de concetualizacdes distintas: poderio pode sdimmu um meio da politica e, como assinala
Aron, ndo tem qualquer utilidade se o poderio, damge poder, for definido como em Max
Weber, isto €, a capacidade de alguém conseguiutiem a submissao a sua vontade ou a

conformidade com as suas ord¥®ns

Assumimos anteriormente que a abordagem neolibbecddla e enquadra a nossa analise

conceptual sobre o poder e que a influéncia maisigta € muito provavelmente a de Nye.

Nye, no ambito da teoria das interdependéncias led@g comecga por se interrogar sobre
guais sdo as principais caracteristicas da politheandial quando a interdependéncia,
nomeadamente a econdémica, € extensa (Keohane e2R$2, p.5). E considera que a
interdependéncia na politica mundial se refere itudgdes caracterizadas por efeitos
reciprocos entre paises ou entre atores em dibsrgratises...efeitos esses que geralmente
resultam de transacdes internacionais - fluxosieetto, de bens, de pessoas e mensagens
através das fronteiras internacionais...que témeatado dramaticamente desde a Segunda
Guerra Mundial” (ibid. p.7 e 8).

A interdependéncia distingue-se da interconexaqueoexige a presenca de “efeitos onerosos
reciprocos das transa¢fes” que poderdo ser asswsétnas tém sempre uma representagao
de custo significativa. Mas assinala também queeadependéncia ndo se limita a situacdes

de beneficio matuo, em que as ameacas de forceamsho poucas e 0s niveis de conflito

59 A questdo da conflitualidade vai alids muito patém do espaco de analise cientifica das RelacGes
Internacionais e encontra espagos de debate rmiéressantes também noutras areas. A este propdsito
referéncia para Collier e Hoeffler (2000, 2004)ppsbordagem sobre a importéncia relativa da raséagdo e da
ganancia nos conflitos, nomeadamente nas guewes também pelo impacto destas andlises na d&cuss
cientifica, inclusive sobre os métodos de invegfigadas ciéncias sociais - por exemplo, provocoa critica
violenta de Korf (2006). Noutro prisma, Grossma®9d) suscitou uma discusséo em torno das condpgies
uma revolugao ter sucesso, falando na “cleptocagiavalidade”. Também Humphreys (2003) teorizara@s
interdependéncias entre economia e conflitualiddestacando os fatores de natureza econdmica ipartam
pais/sociedade mais suscetivel ao conflito.

60 Huntington (1993) discorre sobre as razbes pelas@ primazia internacional é verdadeiramenteitapte
para os Estados.
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baixos, incluindo igualmente casos de dependéndimancomo a antiga interdependéncia
estratégica entre os Estados Unidos e a Unido t8av{éid. p.8).

Nye critica a visdo realista (ou “tradicional” corfrequentemente a apelida nos seus textos
iniciais) de que o poder € essencialmente o dondimifor¢a bruta militar, a partir do qual os
Estados estariam habilitados a controlar os “assumundiais”, mesmo reconhecendo que 0
proprio Morgenthau (para muitos o primeiro dosiséas), a proposito da crise do petréleo de
inicios dos anos setenta do século XX, havia remtdb “um corte historicamente sem
precedentes da relacdo funcional entre o podetiqmlimilitar e econdmico”. Esse corte é
observado muito claramente no poder que repentm@msurge associado a nacdes
militarmente frageis mas que tinham recursos etieogessenciais aos paises industrializados
(ibid. p.10).

E defende que a relacdo entre o poder e a intardépeia deve ser entendida em duas

dimensodes, a da sensibilidade e a da vulnerabdidad

A primeira pode ser resumidamente definida comapalez com que as alterag6es num pais,
perante uma estrutura que permanece estavel, piovaiteracdes dispendiosas noutro, e qual
a dimensao desse custo, podendo esta dimensadeddependéncia ser social, politica ou
econOmica. Entre muitas outras situacdes em vpdtnares, desde a politica monetaria as
comunicacoes, entre outros, Nye exemplifica a diegendéncia de sensibilidade na forma
como diferentes economias industrializadas foratadfs pelo aumento do preco do petroleo
nos anos setenta, num contexto em que perante ispondibilidade de politicas que
promovessem uma menor dependéncia das importaggestiileo, as quais tém horizontes
de implementacao de muito longo prazo, “a senddulie dessas economias era uma funcao
dos maiores custos do petréleo estrangeiro e daom@o do petréleo importado”. Assim,
embora os EUA fossem menos dependentes das imipestee petrdleo do que, por exemplo,
o Japao, tornando-os aparentemente menos sergigese, a rapidez no aumento do preco
desta matéria-prima e “as longas filas em postogjamlina” mostraram que 0s norte-

americanos estavam realmente sensivel a mudareyaa&Xibid. p.10).

Em concluséo, no que diz respeito aos custos dendépcia, a sensibilidade esta associada
aos custos que resultam de um acao de terceirosxtddor) durante o tempo em que as

politicas ndo conseguem dar respostas para inesiaragao.

Quanto a vulnerabilidade, Nye define-a como a ‘ipistade de um ator sofrer custos

impostos pelos acontecimentos mesmo depois ddiaslierem sido alteradas”. Deste modo,
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sendo dificil alterar radical e rapidamente astjpalf como reacdo a um evento externo
impactante, os efeitos imediatos desse eventogent refletem a dimensao da sensibilidade,
engquanto a dimenséao da vulnerabilidade “pode sdida@penas pelo custo de fazer ajustes

eficazes num ambiente alterado ao longo de umgede tempo” (ibid. p.11).

E Nye termina dizendo que a andlise politica derdlpendéncia pode ser estruturada em
termos de “interdependéncias assimétricas comedald poder entre os atores...que pode ser
aplicada as relacfes entre atores transnacior@iso(empresas multinacionais) e governos,
bem como nas relacdes interestaduais. Diferernpes tie interdependéncia levam a uma
influéncia politica potencial mas com diferentestnigdes. A dimensado da sensibilidade das
interdependéncias pode fornecer a base para ioflupnlitica significativa apenas quando as
regras e normas em vigor podem ser dadas por &thpiou quando o custo de alteracdo rapida
das politicas pelos Estados insatisfeitos sejajpina. Se um conjunto de regras coloca um
ator numa posicado desvantajosa, esse ator proventdritentara mudar essas regras se o puder
fazer a um custo razodvel. Assim, a influéncia deobe de assimetrias favoraveis na
sensibilidade € muito limitada se as assimetriigasantes na dimensao da vulnerabilidade

forem desfavoraveis” (ibid. p.15).

Assim definidas as interdependéncias, fica cla® @quso da forga bruta poder ser utilizado
para tentar corrigir, por exemplo, vulnerabilidadssondémicas, mas que pode ser tao
dispendioso e a credibilidade associada a simpleaga desse uso tao exigua que a “estratégia

militar € um ato de desespero”.

O pensamento de Nye evoluiu desde os primeiros denga sua abordagem das
interdependéncias complexas mas a observagdo de poder é a capacidade de alguém
atingir os seus objetivos ou propésitos é transVersua obra, o que embora ndo afastasse a
definicdo comportamentalista, segundo a qual omp®aecapacidade de fazer com que outros
facam o que de outra forma ndo fariam, explica gueedicdo do poder em termos do
comportamento alterado dos outros implica a nedadside conhecer as suas preferéncias, a
forma como outras pessoas ou nacdes se componeigencia dos nossos esforgcos (1990a,
p. 177-178).

Todavia, dado que a capacidade de controlar opwds estar relacionada com a posse de
recursos, os lideres politicos geralmente defingrod®r como posse de recursos, incluindo a
populacao, o territério, 0s recursos naturais,raedsado economica, as forcas militares e a

estabilidade politicailfid., p. 178). Acontece que isto coloca um problemt®, & como
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converter em poder os recursos, como desenvobagaridade de converter o poder potencial,
medido pelos recursos, para o poder realizado,dogailo comportamento alterado de outros.

Num mundo em mudanca acelerada, nomeadamente adwento da globalizacdo e com as
fontes de poder em mudanca, com a énfase a deskda for¢ca militar, da geografia e da
populacdo para fatores como a economia, a tecol@ educacaab(d., p. 179) mais
premente se torna a questao de saber de que fercoms que habilidades se consegue atingir
essa capacidade. Nessa escolha, optamos por a@z@iao chamadsoft power ou seja, a
capacidade para obter o que se pretende atravéaspdaidade de atracdo mais do que por
coercao ou pagamento e que resulta da atrativittadeltura, ideais politicos e politica externa
e interna do pais (Nye. 2015, p. 11). E assim foneshal ter presente quais sdo as fontes
principais dosoft powey nomeadamente a cultura e a sua capacidade deetarratrativa aos
olhos dos outros, os valores politicos serem pemados como adequados, interna e

externamente, e a autoridade moral e legitimacjmlitca externa (Nye, 2015, p. £2)

Partimos também da simpatia pela definicdo de Npeesaquilo em que se tornou a politica
mundial: um tabuleiro de xadrez tridimensional gpede ser jogado vertical ou
horizontalmente, em que o poder deixou apenasraiefirido a partir da for¢ca militar “dura”

e 0 poder econémico se tem vindo a tornar maisaate. Deste modo, se no topo das questdes
militares classicas os EUA séo a Unica superpaéin poder e alcance, fazendo portanto
sentido falar em unipolaridade e hegemoitiéd(, p.12), ja no que Nye apelida deddle
boarcf? dos assuntos economicos entre Estados a dis@&dbuicmultipolar e, no quadro
inferior, em matérias dominadas por aspetos tréosais como o terrorismo, 0 crime
internacional, as alteracdes climéticas e a pra@agadas doencas infeciosas, o poder esta

muito distribuido e organizado de forma cadtibal(, p. 11-12).

Acontece que tanto no quadro intermédio como nerimf ndo existe uma hegemonia norte-
americana, com as relagcdes econdmicas a vigoranema ordem multipolar em que atores

como a Unido Europeia e a China partilham com oA BUoder de prosseguir acordos em

61 O papel da educacéo a este propdsito é absolufueaamental, nomeadamente quando a oferta égacat
de um pais é avaliada como de muita qualidadeamda por aqueles que poderéo vir a ser lideodiicps ou
de opinido, nos outros paises.

62 Matérias como o comércio, medidagitruste regulacao financeira.
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matérias como o comércio e a regulagéo financeirguanto no quadro inferior o poder é

distribuido de forma muito dispersa entre atorést@is e ndo estataibid., p. 12§°.

Interessa-nos neste visita pela literatura soboetugluadro intermédio da analise de poder de
Nye (o que diz respeito a questdo econdémica) edegsande sobretudo doft powey razao
pela qual deixaremos conscientemente de lado a&guesais tradicional dbard power
centrando a andlise soft power com particular incidéncia na sua relacdo conpkodiacia

publica.

Anteriormente refletiu-se sobre o poder medido emtmos de recursos, tema a que voltamos
agora na medida em que a distingdo entre essagéedaaquela que se baseia nos resultados
comportamentais nos permite melhor entender adelagtre osoft powere a diplomacia

publica.

A diplomacia publica é um instrumento que os goegmisam para mobilizar esses recursos,
para comunicar e atrair os publicos de outros painsgés do que apenas 0s seus governos (Nye,
2008, p. 95). Um filme deHollywood uma cancdo intemporal e internacional, uma
universidade de prestigio, tudo isso € suscetweedresentar um imaginario, um sonho, um

desejo para muitos cidaddos do mundo.

O soft powetbaseia-se em recursos, nomeadamente a cultwalposs politicos e as politicas
externas e visa moldar a opinido publica, num pE®xeue se torna ainda mais importante
guando se verifica a substituicdo dos governogigrios por democracias e que se baseia nao
somente na forca da informacé&o, poder a que hogeparie muito significativa da populacao
mundial tem acesso, mas na capacidade de distiagumformacdo valiosa daquela que é
puramente caotica, dado 0 acesso quase univezsatanesma informacébig., p. 96 e 99).

Neste sentido, 0os governos competem por crediddiagdio s6 com outros governos, mas com
uma ampla variedade de alternativas, incluindomeslia empresas e organizacdes nao-

governamentais. A reputacdo sempre importou natigaolimundial mas o papel da

83|kenberry (2012) fala no “leviata liberal” para desver as origens, a crise e a transformaco dsroncuindial
com centro nos EUA, definindo a forma com a primeilécada do século XXI viu surgirem problemas
eventualmente irremediaveis para essa ordem mundial

95



credibilidade torna-se um recurso de poder ainda mmportante por causa do "paradoxo da
abundancia"ibid., p. 100-101%".

Nye encontra trés dimensdes na diplomacia puldicamunicacéo diaria que envolve uma
explicacdo do contexto das decisdes de politieasrias e externas e a preparacao da forma de
lidar com as crises; a comunicacao estratégicalgsenvolve um conjunto de temas simples,
como fazer uma campanha politica ou publicitariaplaneia eventos simbdlicos e
comunicacdes para reforcar temas centrais ou pamaoper um desenvolvimento particular
de politicas governamentais; finalmente, o desemmeinto de relacionamentos duradouros
com pessoas chave ao longo de muitos anos atrav@sshs de estudo, intercambios, treino,
seminérios, conferéncias e acesso aos canameltia(ibid., p. 101-102).

Nye salienta ainda dois aspetos essenciais dantigia publica: o primado das politicas e a
necessidade da intervencdo também de atores psivatina estratégia de comunicacao
brilhante mas n&o consubstanciada em atos, apenpalavras, e que ndo entenda o publico-
alvo muito provavelmente estara votada ao frac@isgb, p. 102). Por outro lado, embora ndo
se deva confiar apenas nas forcas de mercado, dameate na projecao da imagem do pais
feita pelosmedig uma vez que estes apenas retratam as dimensdrasda rentaveis da
cultura americana, reforcando as imagens estrasgeie um pais unidimensional, numa
abordagem pouco compativel com a conquista deigakmentos de longo prazo que nem
sempre sao lucrativos, os publicos pés-modernoge@mente céticos quanto a autoridade,
e 0S governos sao muitas vezes desconfiados, pelestes devem muitas vezes manter-se em
segundo plano e trabalhar com atores privados, @snOrganiza¢cées ndo-governamentais
(ONG) que gozam de mais confian¢a do que os goseenembora sejam dificeis de controlar,

podem ser canais de comunicacao uibid.( p. 105).

Por dultimo, as proprias forcas armadas, atoresilggimdos do hard-power podem
desempenhar um papel importante na gerac&ofti@oweratravés do intercambio, do treino
conjunto e de programas de assisténcia a outregegpam tempo de paz. Os perigos de um
papel militar na diplomacia publica surgem quareda aplicar taticas de guerra em situacoes
ambiguas. Isto é particularmente tentador na gueka mal definida contra o terrorismo que

desfigura a distingao entre as atividades civisnais e a guerra tradicionabid., p. 106).

64 O exemplo classico, também citado por Nye, é arf@uspntra Saddam Hussein: os lagcos com a AlQaeda
podem ter ajudado a ganhar o apoio dos cidadadds-americanos para a guerra do Iraque mas a digadga
subsequente da inexisténcia de armas quimicasgippimotivo puiblico para a Guerra, significou umtdagolpe

na credibilidade dos EUA.
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A capacidade de combinarthard powere osoft powerde forma eficaz é o chamado "poder
inteligente” {bid., p. 107).

Como assinala Nye “a luta atual contra o terrorisramsnacional € uma luta pela conquista de
coracOes e mentes vencedoras, e 0 excesso dengarnfishard powernao € o caminho para

0 sucesso. A diplomacia publica que degenera epagemda ndo s6 hdo consegue convencer,
como pode prejudicar soft powet (ibid., p. 108).

1.3.3. Diplomacia econémica

A Primeira Guerra Mundial marca um ponto de viragemportante na diplomacia. Moita
(2006, Janus, p. 135) fala em transi¢fes que bdm&uerra tera propiciado, desde logo com
a oposicdo da opinido publica ao secretismo dadatie diplomética, que motiva um
progressivo controlo pelos parlamentos das decisfesnatéria de politica externa. Outra
transic&o correspondeu ao aparecimento da diplannaaitilateraf®, face aos novos desafios
a que o embaixador ndo consegue responder sonimimogontexto em que as fronteiras fisicas
entre paises sdo postas em causa por fendmenasemitiacdo da informacédo, culturais, de

circulacao de pessoas, bens e ativos financemt® uitos outros.

Emerge assim o que Moita classifica de uma “nopéodiacia” (bid., p. 136-137), com um
novo paradigma, porque “tanto ou mais importantegde a dimensao interestal, surge a
dimenséo transnacional, ou seja, o conjunto deepsms de interacao entre as sociedades nas
suas diversas facetas” e também dado que “a cdamacional deixou de poder ser
considerada como um palco centrado no choque el@gses entre Estados soberanos, para se

tornar, obrigatoriamente, um espaco de cooperag@Eseno de soberanias partilhadas”.

A este novo paradigma (ou cultura) diplomético edevidentemente alheio o processo de
globalizac&o e as multiplas interdependéncias lgocreadas, que afetam o contexto politico,
econdmico e social dos Estados, numa evidénciaide destado-Nacdo ndo mais € o palco
para a solucdo de muitos dos fenédmenos politi@ange o aparecimento de “novos atores,
Novos espacos, novos métodos, novos desaftmd’, (p. 136)%°

8 O fim da Guerra Fria assinala também a desintégreg sistema bipolar das RelagGes Internacionaisze
muito provavel diminuicdo do peso especifico dagdes tradicionais da diplomacia (politica e segtag
perante a emergéncia da necessidade de acompanbalmefendémenos recentes de maior interdependéasia
economias e dos mercados.

66 A globalizacdo ndo é o Unico fenémeno que quelsdronteiras do nacional face ao exterior, practssbém
propiciado pelo desenvolvimento da regionalizagadefendmenos de dependéncia entre Estados @esegi
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A globalizagéo, na sua dimensao econdémica, quiggupa regulacdo supranacional se mostra
insuficiente ou insipiente, vai exigir a diplomadia refor¢o do seu foco, dos seus esfor¢os e
dos seus instrumentos e capacidades nesta artangue no que ficou conhecido por

“diplomacia econémica”.

Neste contexto, € possivel identificar alguns fesxdos, de uma forma ou de outra associados
a globalizacdo, que tiveram impactos ndo negligerets na dinamizacdo do processo que
alguns autores designam de “nova diplomacia ecar@miDesde logo, a maior
interdependéncia entre atores nacionais e supoaraasi(por exemplo, as organizacdes nao
governamentais) e entre estes e os mercados, ®legdo bastante complexa e muitas vezes
nao linear, que exponencia a importancia dos agentos interesses econdmicos e que vao
exigir a diplomacia novas abordagens, novas fodeastervencéao, quica alguma redefinicdo

mesmo do seu objeto.

Em segundo lugar, este novo cenario de interdeperaque afetam a politica, a sociedade,
a economia “interpela a diplomacia econdmica qugesgomo uma espécie de substituo
parcial da gestdo global através do qual se praatn@duzir alguma ordem no sistema de
comeércio internacional, no sistema financeiro, mii@nte € mesmo nas tentativas timidas de
fazer face a pobreza, traduzindo-se no alarganuznétividade diplomatica a novas funcdes e
atores...” Fartet al. (2007, p. 18). E por isso os Estados envolvermspréticas déobbying
junto de organizac¢des supranacionais em buscangdities para as empresas nacionais, estas
passam a ser crescentemente internacionalizadageseavolver procedimentos de gestao e
abordagem aos mercados de carater global e a gpsgmiedade civel organiza-se em funcao
de uma logica transnacional, com organizacdes n@iergamentais e também sindicatos,
ordens profissionais e grupos de interesse a antenin aos mais diversos niveis e nas mais

variadas regides numa abordagem dificil de distirdadiplomacia.

Nos ultimos quarenta anos, portanto no perioddatzatizacdo, um outro fator contribuiu de
forma relevante para a transformacgéo ocorridaplamacia tradicional. Na verdade, segundo
dados do Fundo Monetario Internacidfam 1980 as chamadas “economias avancadas”
representava cerca de 64% do produto interno brutndial, quedando-se as economias
emergentes por apenas 36% desse produto e, em @88&/,peso passou para 41% nas

economias avancadas e 59% nas emergentes. Trdéatsra alteracdo muito significativa,

67 Pesquisa do autor, a partir de informacaosite da organizacdo, nomeadamenteDwabase do World
Economic Outlook
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num relativamente reduzido intervalo de tempo eteue consequéncias na diplomacia: paises
como a China e a India, mas também o Brasil, &Aftb Sul e tantos outros, da Asia & América
Latina, rapidamente perceberam que tinham de adapuas estruturas diplomaticas a uma
nova realidade, o0 aumento da sua importancia neoeta mundial, e que essa adaptacao seria
uma das melhores formas de assegurar um model@si@mento econdmico muito baseado
no setor externo, isto é, na capacidade de comtmwa@nder crescentemente nos mercados
internacionais as suas manufaturas...no final dcadilplomacia era novamente também uma
guestao de “charme”, desta vez vocacionado patareomia. Com sublinha Faréd al. “nédo

€ de estranhar, portanto, que a diplomacia ecomdsectenha transformado num ponto
decisivo da agenda dos novos paises industriakzagmergentesiiid, p. 19).

E tudo isto ocorreu num contexto caracterizado field da Guerra-Fria e pela consequente
menor importancia atribuida a seguranca na suentennais tradicional, a politica e, ao invés,
um maior relevo para outras variaveis que condaioressa segurancga, designadamente o
ambiente, o terrorismo e uma muito significativetdi de fatores de natureza econdmico-
financeira, suscetiveis de ser encarados como asiea@ssa seguranca e que nao mais fizeram

senao reforcar o interesse e a influéncia da digbtamecondémics.

Alguns historiadores da diplomacia desvalorizam ndage na diplomacia econdmica,

nomeadamente quando essa incidéncia a define confiendmeno contemporaneo. Coolsaet
(2001, p. 6) defende que a importancia da diplomecondémica no século XXI € comparavel
ao que ocorreu no século XIX com os Estados Indiste que se assiste antes a uma
“ressurgéncia ciclica” tipicamente associada agagokcimento da regulacdo de ambito

supranacional.

E ainda problematico encontrar uma definicdo comanimaceite de diplomacia econémica
e ainda mais dificil entende-la, como alguns astoomtemporaneos parecem defender, como
uma disciplina autbnoma. Uma definicdo mais preesfmrra na abrangéncia que se pretende
dar ao conceito, nomeadamente quanto a restricatividade diplomética a esfera publica,
das relacdes entre Estados e entre eles e outres &Barston, 2013) ou a admissibilidade da

esfera privada na atividade diplomatica, como prieseor exemplo, em Saner e Yiu (2003).

68\er a propdsito dos conceitos operacionais em madérseguranca Tomé (2007) e Waever (1997) e ssbre
alteracdes na seguranca internacional Tomé (20@0ite (2007). E também importante ter em contaflaéncia
da desigualdade na seguranca humana, como preseinéemuitos outros, em Alkire (2003) e em BuZ89().
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Mais consensual podera ser, como assinala earah (2007, p. 16) entender a diplomacia
econdmica de trés diferentes “formas”: como insamto de resolucdo de conflitos, como
instrumento de prevencao de conflitos, por dlticammo instrumento de promocao de uma

politica econdmica internacional.

Esta auséncia/enfraquecimento de instrumentogdé&ugio torna a diplomacia econémica em
algo através do qual os Estados tentam maximizartevesse dos agentes econOmicos
nacionais pelo seu peso e intervencao nas orgéeigagipranacionais, as empresas pretendem
ver aumentada a sua capacidade de influenciar w&lds8 e as entidades reguladoras
internacionais e “desenvolvem uma crescente atieidéiplomatica ao conduzirem as suas
acbes em multiplos paises, sendo obrigadas a idisomt 0s governos locais e entidades
regionais novas condicfes, novos investimentosgaties sociais, ambientais e mesmo
éticas, para além, é claro, da criagcdo de orgadgsaempresariais internacionais (...) com a
missao de desenvolvetabbyempresarial atraves de fungdes diplomaticas” (Fedrad, 2007,

p. 19). E a sociedade civil vai “organizar-se iguahte no plano supranacional, intervindo aos
diversos niveis - econdmico, direitos humanos, anthl, legislacdo laboral - num plano
claramente diplomatico, procurando influenciar a&sigsbes de governos nacionais e de

estruturas de regulacaabid., p.19).

O conceito de diplomacia econdmica, cujo aparedionde forma explicita remonta aos anos

oitenta do século passado, ndo reune unanimidakecsdiversos autores, desde logo quando
se trata de delimitar os agentes diplomaticossuas interligacdes, isto é, se estamos a falar
da chamada diplomacia publica, focada na relactie &stados e entre eles e outros atores,
ou se alargamos os atores a entidades privadagadamente empresas e organizagdes nao-

governamentais.

Em linha com a primeira abordagem, mais “tradidigraesente por exemplo em Marshall
(1999), Barston (2013) ou Berridge al. (2003) a diplomacia econémica é entendida como
estando relacionada com os atores e 0s interestasi® e corresponde a utilizacdo de
instrumentos diplomaticos tradicionais (servicosirdermacao, negociacdo, representacao,
lobbing), para atingir os objetivos econdémicos do Est&ta visdo realista da diplomacia

economica, como defendido também por Baldwin (1L98%)ressa uma preocupag¢do com a

69 Detomasi (2007) analisa a forma com as multinaégondicionam a governacgdo global, através da sua
capacidade de se “infiltrarem” nas redes que cémuen as politicas publicas. Seck (2015) analesgpariéncia
canadiana em empresas da industria extrativa Br@foomo condicionaram o desenvolvimento sustergam
direitos humanos em mercados emergentes.
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agenda economica que pode ser distinta da agenid&g® envolver uma utilizacdo
estratégica de sanc¢des ou programas de ajuda eicanéntre Estados ou outros atores, ndo

afastando a vertente comercial do seu espetroéade a¢

Uma outra, e mais recente, abordagem a diplomamadenica, que Leet al. (2010)
designaram de “sistema diplomatico nacional”, fazgdvernante com a responsabilidade
diplomatica um coordenador da diplomacia que deteragir com 0s parceiros, tanto a nivel
de outros ministérios e departamentos governansem@ino empresas e grupos da sociedade

civil, nomeadamente as agéncias ndo-governamentais.

Independentemente da abordagem conceptual em ab&erva afirmacéo do setor privado
sobre o publico, designadamente a nivel ideoldgido primado da eficiéncia” (Farét al,
2007, p. 19-20) favoreceu a componente econdmidardaio (ou sistema) diplomatico, na
medida em que alargou a aplicacdo da andlise ecoa@numa légica preponderantemente de
custo/beneficio) a todas as areas de acao/intéiwaiw; Estado. A atividade diplomatica nédo
foi excecdo e, como assinala Faitod., p. 20), 0s seus responsaveis apenas tinham whsas v
perante esta nova ordem: promoviam um processeddaensionamento em baixa do aparelho
diplomatico, perante o progressivo esvaziamentostias funcdes e a percecdo de que a
simples funcdo de representacdo ndo mais justifjcam muitos casos, a sua existéncia e
elevados custos ou, em alternativa, desenvolviam fuwocesso de enriquecimento das
funcdes, introduzindo novas atividades, conotadasigdadamente com a diplomacia
econdémica, como parte integrante, ou mesmo fundameta nossa projecdo externa,
rompendo, decididamente, com o posicionamentoci@atil da corporacdo diplomatica face
a diplomacia econémica’ibid., p. 20). N&o custa entender o pragmatismo da lesqudla

segunda opcéo.
E quais séo afinal as atividades atuais da diplaemndémica?

Potter (2004), entre muitos outros, fala de urmanfmercial diplomacycujo foco é o
estabelecimento de redes diplomaticas e de negboixterior para promover 0 comércio, 0
investimento e o aconselhamento empresarial. Betale uma atividade complexa e
interministerial que ndo envolve apenas o Ministéins Negocios Estrangeiros mas também
0s ministérios que tutelam o comércio, a econoasidinancas, o turismo, o investimento. No
fundo, € a viséo realista da diplomacia econdémicaja definicdo em sentido estrito, cujo
alcance € muito limitado para os paises com meanmmrao e/ou uma rede diplomatica menos

abrangente e que corresponde a missao diplomascastituicdes internacionais e nos paises
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em que se situam, com o objetivo de influenciaeapetivas decisdes, por forma a beneficiar

0 interesse nacional.

Uma segunda atividade correspondérade diplomacyque destaca o papel dos atores néo-
estatais, respetivas redes, ideias e organizagfilmaional no processo diplomatico, alargando
o0 campo da diplomacia para além do estabelecidoviEio realista e enfatizando o papel dos
Estados narade diplomacymas também dos referidos atores néo-estatais mercim
bilateral, regional ou multilateral. Lest al. (2010, p. 13) aponta os desenvolvimentos no
comeércio internacional, como 0 aumento das orgadesaregionais de comércio, a criacédo da
Organizacdo Mundial de Comércio e o alargamentagdmda das negociacdes de comércio
para temas tao inesperados como 0s jogos de aaaternet como sendo os fatores fulcrais
no processo de alargamento do ambito da diplons@admica para além daquele que era

definido na visao realista.

As finangas internacionais tornaram-se também ramatcentral na economia global, pelo
que a diplomacia financeffafocou a sua preocupagdo na procura pelos goveiaos
estabilidade num sistema financeiro que carecerelgi®s e leis existentes no comercio
internacional ipid., p. 18). E nesta atividade é ainda mais evidenpapel dos atores néo
tradicionais da diplomacia, como os ministros daarnicas, os responsaveis pelos bancos
centrais, 0s grupos de trabalho constituidos enotdo G8 ou do G20, ou ainda do Fundo

Monetario Internacional ou Banco Mundial.

70 Cooper e Jackson (2017) apontam episodios com@wsdes de Ministros das Financas do G20 para
evidenciar como redes de Estados, organizacegm@rnamentais e empresas se expandiram para iredes

de atores estatais e ndo-estatais, bem como neyiosas. Patrick (2015) fala dMltltilateralism a la carté para
caracterizar a nova ordem de governacdo globalndP@3008, p.533) enuncia o papel do G8 numa ordem
econdmica global em mudanca e de como um grup@aidegpindependentes (os “ganhadores do final diboséc
XX") consegue perceber o que pode beneficiar peltiga da cooperacao. Antes, Boddewyral (1994) havia
discutido as “direcdes tedricas” do comportamew®riegdcios internacionais.
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Capitulo Il.  ESTAGNACAO SECULAR — CONCEPTUALIZACAO E
CARACTERIZACAO

Da descricéo efetuada no capitulo anterior quamtestado da arte”, nomeadamente no que
a estagnacdao secular diz respeito, parece-noogeeyser retiradas algumas conclusdes sobre

o debate cientifico a este propésito.

Parece existir uma significativa cautela em afirqser determinado pais ou grupo de paises se
encontra em estagnacao secular. Sendo relativangensensual que existe o perigo de
assistirmos a um muito longo periodo de crescimesdiozido, ou mesmo inexistente, de
algumas economias, ja o corolério natural dessare@sao empirica para a tese da estagnacao
secular, presente em alguns autores, surge timidoegto em muitos outros, quando nao

existente para outros ainda.

Interrogamo-nos sobre as razdes para esta caipiekriente cientifica mas que aqui parece

ter uma dindmica muito propria.

Em primeiro lugar, esta relutancia em afirmar aemalizacao da estagnacao secular deriva da
inexisténcia de informacdo historica suficienteraaliirangente que nos forneca a seguranca
necessaria quando se pretende caracterizar um égwocomo “secular”. Na verdade, tanto
depois da Grande Depressao, como ap6s a Segunda Gumdial, pelo menos até a crise
petrolifera dos anos setenta do século vinte, tases a um ritmo de crescimento das
principais economias mundiais que podera ser ceraid como dos mais significativos na
historia da humanidade. Como Alvin Hansen, queovitonceito da estagnacdo secular ser
empiricamente afastado justamente pelo receitupreéoele proprio indicou como remédio,
também economistas como Summers, Krugman, Gordonjtes outros, poderdo recear que
estejamos novamente apenas num periodo imparnpgkiva, do crescimento econéomico

mundial.

Em segundo lugar pela propria natureza humanaaps ano, as previsdes para 0s principais
indicadores suscetiveis de aferir a estagnacaortgram ter sido demasiado otimistas face a
realidade. Tem sido assim em relacdo ao produtoniatbruto mas, mais significativamente
ainda para o nosso tema central, para as taxasaejpe entraram em territorio negativo ha

mais de uma década e de |4 ndo sairam, nem naopB&E®D sairdo a médio prazo.

E por ultimo, pela natureza dos estudos que vérdoseraborados sobre o tema. Como

tentamos mostrar no capitulo referente ao estadoteaexiste uma clara linha de fronteira na

abordagem da estagnacao secular entre aquelestgu@m explicar por fatores do lado da
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procura e 0s que apontam antes para fatores dalédferta. Criou-se assim um palco para o
debate que, sendo indiscutivelmente fundamentate ao risco de ofuscar aquela que nos
parece uma questdo central, ou pelo menos aquelel@gejamos ser um contributo deste

trabalho: estdo determinados paises ou zonas Ho gha estagnacéao secular?

E também interessante observar que mesmo os aufoeesdo consideram significativa a

possibilidade de este fendmeno estar presenteroa @correr a curto e médio prazo nas
principais economias mundiais identificam algundidadores de natureza econdmica e
financeira que aconselham ponderacédo e analisgy@asuscetiveis de fornecerem indicacdes

preciosas quanto a essa possibilidade.

Faremos essa apreciagdo, naturalmente de natumezgg@mente empirica, no primeiro dos

subcapitulos.

A informacao analisada nesse primeiro subcapitutalé principalmente sobre os EUA, a
China e a Area do euro. Esta escolha permite analisis tercos da riqueza mundial, sendo
estas, eventualmente ainda pela ordem apreserdad#&és principais economias/zonas

econdmicas mundiais.

No entanto, iremos centrar 0 Nosso objetivo nos EWA China e tentar mostrar que o primeiro

se encontra em estagnacao secular mas que a Gtanawto longe desse fenomeno.

Ponderamos avaliar igualmente a Area do euro gueseta alguns sinais ainda mais claros
guanto a prevaléncia da estagnacdo secular, nomeatia crescimentos médios de longo
prazo do produto interno bruto inferiores aos ddé\[e taxas de juro médias igualmente mais

negativas.

Optamos, todavia, por ndo o fazer, ainda que teabatacidido, para uma maior riqueza da
informacéo apresentada, manter a informacao denalgdas séries identificadas também para
a Area do euro. Esta escolha justifica-se, primgimyque os indicadores da Area do euro
“escondem” realidades muito diferentes: o compoetaim das economias dos paises do Sul
em nada espelha o que tem sido o desempenho doadbs“Estados frugais” e, mesmo entre
estes, sdo mais as diferencas do que as semellanigasa Finlandia e Alemanha, ou entre a

Austria e a Holanda.

Mas a razao principal esta relacionada com aquataéga ideia-chave deste trabalho: a
estagnacao secular, manifestando-se nalgumas e@mmemao noutras, ira ser determinante

para a alteracédo dos equilibrios do poder mundial.
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Acreditando nés na descri¢do que Nye elaborou sotadeuleiro de xadrez tridimensional que
passou a caracterizar o poder, e portanto ndo eimardio tentar pela analise simplista da
poténcia unipolar, ainda assim parece-nos clara esgpolaridade, no que diz respeito as
guestdes militares classicas, em que os EUA s&@ém@a hegemonica. E, mesmo que essa
hegemonia dos EUA ndo seja evidente em matéria® amncomércio, o investimento
internacional e a regulacéo financeira, entre sutnaquilo a que Nye apelidou deddle
board dos assuntos econdémicos entre Estados, e muitosmesendo nos assuntos como o
terrorismo, 0 crime internacional, as alteracfematicas e a propagacdo das doencas
infeciosas, ainda assim parece-nos claro que aahda global dos EUA aparece agora
fortemente ameacada, pela primeira vez desde a&GEed?, por um pais, a China, que se
esta a preparar ha décadas para disputar o pragagoprincipal nos palcos de poder com os
EUA.

Neste contexto, de que serviria, atendendo aoiabjeéntral desta tese, e mesmo afastando
as singularidades dos seus Estados-membros, pyoeas Area do euro estd em estagnacéo

secular?

Ainda que acreditdssemos, e ndo é claramente o nass, numa eventual dissensao no eixo
Atlantico, muito mediatica nos tempos do Presid@mtenp mas pouco alicercada em dados
cientificos, é dificil imaginar uma Europa do eusinda em construcdo e com tantas
dificuldades internas, a disputar a hegemonia adimpmundial, para mais hum contexto em

que a economia permanece anériica

O cenario muda quando falamos da China. Primeioooctentaremos demonstrar nas
proximas paginas, porque a economia chinesa, ndagigum abrandamento natural quando
se passam trés décadas a crescer proximo ou aeid@6 ao ano, continua a evidenciar um
ritmo de crescimento impar a nivel mundial e gt@r@a ja na economia com maior produto

interno produto, quando medido em paridade de paeleompra.

Depois, porque no jogo dos equilibrios de podé&hiaa parece ser quem melhor posicionada
esta para discutir a hegemonia norte-americanaatdimensao, a economia, 0S recursos e,

principalmente, a paciéncia em saber aguardarmpetoento apropriado.

2 O P6s-Guerra Fria tem, por exemplo, em Gaspajafrha abordagem bastante interessante.

72 Kundnani (2011) mostra como a maior poténcia ecics europeia, a Alemanha, pretende muito claraenent
aumentar a sua hegemonia econdémica e tornar-se patéacia geoeconémica mas continua relutante em
fortalecer o seu poder geopoalitico e a sua infli#g@ne mundo, sobretudo quando esta em causa oipaciétar.
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Em resumo, temos dois atores, os EUA e a Chinglgtemente sdo os melhores posicionados
na disputa pelos complexos mecanismos do podegrlgiohs em que o primeiro mantém

alguma vantagem, num mundo em que esse poder agalmque nunca alavancado pela
dimensédo econOdmica, sendo que os EUA esta em astagecondmica e a China continua a

apresentar ritmos de crescimento notaveis.

Existe, no entanto, um outro fendmeno que pardatvamente unanime na literatura e que
tem uma importancia assinalavel para a demonst@gd@retendemos efetuar ao longo das
préximas paginas. Trata-se da transicdo demogréfieaesta a afetar o mundo de forma
assimeétrica porque se evidencia nas chamadas e@mavancadas mas nao ocorre, a0 menos

de uma forma t&o clara, na grande maioria das ezas@mergentes.

A transicdo demografica, ou dito de outra formdjmainuicdo do ritmo de crescimento e o
envelhecimento populacional nas economias avancadéasvez a raiz mais profunda da
estagnacdo secular e provavelmente também a caudsad@meno que mais dificiimente, ou

mais demoradamente, se podera ultrapassar.

Num determinado momento, estagnacao secular eciandemografica parecem ser causa e
efeito uma da outra, como se cada uma fosse impdégel para a outra, quais cabecas de um

Janus do século XXI.

Por isso nos pareceu que, para além dos indicadoo@®micos e sociais que apresentaremos
na primeira parte do presente capitulo, é també&uoritante esclarecer e detalhar aquela que é

uma das principais causas da estagnacao secglae,icemos fazer no subcapitulo respetivo.

Il. 1. O conceito e as suas multiplas valéncias

A evidéncia empirica que suporta a avaliacdo dsténgia da estagnacao secular tende a ser
eguacionada, conforme demonstrado no primeiroulagieste trabalho, em quatro dimensdes

principais, que iremos detalhar ao longo desteapihdo e do préximo.

A primeira dessas dimensfes é a que esta ass@daanportamento da riqgueza criada por

um pais ou zona econémica, claramente o caso dadéreuro / Unido Europeia.

Embora desde ha algum tempo esteja aberta umadmliibscussao cientifica em torno da

forma de medir a riqgueza de um p3islefendendo muitos que os indicadores tradicionais

73 Destaque, entre muitas outras, para a iniciavada a cabo pelo Presidente francés Sarkozy, quz0es
criou a ‘Commission on the measurement of Economic Perfarenand Social Progre§spresidida por Joseph
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devem ser complementados (0s menos ortodoxos falesmo em substituidos) por outra

informagao que meca o bem-estar, a felicidadeefessd do ambiente e da ecologia, a verdade
€ que ainda nédo existe consenso cientifico emaelaQ tipo de indicadores que se devem
utilizar, nem sequer de que forma e com que pederpaer avaliados, porque muitos deles
tém um evidente grau de subjetividade e de difemlddem matéria de quantificacdo. Por outro
lado, mesmo que assim ndo fosse, ndo existem @rtarbases de dados com suficiente

abrangéncia historica para o proposito que aquifestamos em relacéo a estagnacao secular.

Por tudo isto, parece-nos incontornavel que a smakntral desta primeira dimensao seja o
produto interno bruto e a sua evolugdo comparadimeadamente entre os EUA e outras

economias avancadas e a China. Mais do que apenamstrar que aquelas economias se
distinguem por uma trajetoria totalmente diferentem as economias avancadas a revelarem
uma longa tendéncia para o abrandamento do crasitimeondmico e a sua aproximacao a

taxa de crescimento anual nula, enquanto a Chirglare@ manutencdo nas ultimas quatro

décadas de um crescimento econémico muito fortereguwos também demonstrar que as

economias avancadas estdo ha mais de década a meerlaroutput gapsegativos, isto €,

crescem abaixo do respetivo potencial, um sinabdassa estagnacao.

Olharemos ainda para a taxa de utilizagdo da adgdei produtiva, enquanto indicador

avancgado daquilo que podera vir a ocorrer futuraeé&a medida em que a taxa de utilizacédo
da capacidade produtiva esta a niveis historicamanito baixos em economias como a norte-
americana (e mesmo na Area do euro), denunciaedist@ncia de um subaproveitamento da
capacidade existente e, portanto, pouca margemapacaleracdo do crescimento por via do
investimento, é muito provavel que a supramenciartaddéncia para o enfraguecimento do

crescimento econdémico se mantenha por longos anos.

A segunda dimensao muito detalhada nos autoresligoetem a estagnacao secular € a da
necessidade de taxas de juro reais negativas poafa igualar a poupanca e o investimento
com pleno emprego. Nas proximas paginas vamos podeluir que ndo so6 a inflacao se situa

ha pelo menos duas décadas abaixo dos niveis dibegyou de objetivo) definidos pelos

Stiglitz - Stiglitz et al. (2009), e que viria a produzir um interessanteud@nto sobre os “limites” do produto
interno bruto enquanto instrumento para medir @mhpenho econdmico e o progresso social (dispoivel
https://hal-sciencespo.archives-ouvertes.fr/halé@B84/document). Todavia, ainda antes desta iivaiaem
2006, a OCDE publicou um estudo de Roamina Boatial. (2006), intitulado: Alternative Measures of Well-
Being' (disponivel em https://www.oecd.org/sdd/na/369%#.pdf) que questionava a utilizacdo exclusiva de
instrumentos e indicadores monetarios como formmeldir a riqueza de um pais e sugeria medidastaadse
de felicidade e satisfacéo, e a respetiva compamtie paises e ao longo do tempo.
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respetivos bancos centrais, numa tendéncia que m&clusiva das economias avancadas e
gue alguns economistas defendem ser “importadafigammente de algumas economias
emergentes, como ainda € indiscutivel estarenxas tie juro reais, e para grande parte dos

prazos também as taxas de juro nominais, em teoritégativo’*

Associada a esta questao das taxas de juro remvas aparece a terceira dimensao, ou seja,
a relagéo entre a poupancga e o investimento. Unaldesces da Macroeconomia € a ideia de
gue o rendimento deduzido da desppe#danto, a poupanca, deve igualar o investimigsitto

(excluindo, entéo, o financeiro).

Pelas razdes que veremos, parece que esta igudiloatianental da Economia estara a ser
posta em causa, com elevadissimos niveis de poaipgagciados a ja assinalada contribuicdo
da China, mas também dos paises dos petrodolasgiada@ a outros fendbmenos, como o
envelhecimento da populacdo nas economias avangadal®carem essa poupanca acima do
investimento, também ele condicionado a baixa paftexto de descida das taxas de juro reais
e das taxas de rendibilidade.

Para um préximo subcapitulo deixaremos o tema negeafia, fator absolutamente decisivo
para a justificacdo e demonstracdo da estagnacétassgue estara a assolar as, ou algumas

das, economias avancgadas.

[I.1.1. Produto Interno Bruto (e suas projecdes)output gape taxa de utilizacdo da

capacidade produtiva

A analise empirica da estagnacao secular, na soe fmais elementar, € indissociavel do
comportamento do Produto Interno Bruto (PIB), nasssvarias valéncias. Nao se pretende
afirmar que deste comportamento se possa infaus| bnha correlativa direta, qualquer
afirmacao (ou negacéo) do fenOmeno da estagnag&oambes que um primeiro indicio passa
naturalmente pela observacdo num periodo algomgatto de uma evolucéo (des)favoravel
do PIB.

" Recordar a andlise efetuada no capitulo | a pitmpdss trabalhos do ex-PresidenteFaaleral Reserve Board
Ben Bernanke, que atribui aos excedentes comermd#@ai€hina, e ao facto desses excedentes estarem a s
direcionados (sob a forma de investimento no geigado e na divida publica) para as economiasgagdas, a
responsabilidade principal pelos baixissimos nigdastaxas de juro destas economias e pela pegiagnacao
secular que estéo a atravessar.
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O quadro seguinte apresenta a evolucdo da taxaedeimento média anual, nos periodos
considerados, do Produto Interno Bruto nas quair@ipais economias/zonas econdémicas

mundiais.

Quadro 1. Produto Interno Bruto (precos constantes) taxa de crescimento anual, em

percentagem

Década80 Década 90 2000-2009  2010-2019 2020-2025

EUA 3,1 3,2 19 2,3 1,3
Unido Europeia 2,2 2,0 1,7 1,7 1,4

Area do euro - 2,0 1,4 1,4 0,9
Japao 4,4 1,5 0,5 1,3 0,2
China 9,8 10,0 10,4 7,7 5,5

Fonte: Fundo Monetério Internacion&fprld Economic OutlogkOctober 2020, dados trabalhados pelo autor.
Os dados a partir de 2020 nao sao observados)dmat® de previsées do FMI.
Nas economias avancadas apresentadas, isto é,AsaBUlhido Europeia (ou o subgrupo da
Area do euro) e o Jap&o verifica-se um claro alanaedito do crescimento dos respetivos PIB
entre as duas Ultimas décadas do século XX e tsamos ja passados do século XXI, onde o

crescimento médio nao terd ultrapassado em nentlastas economias 0s 2% ao ano.

Ao invés, a China, que claramente ja disputa aditga da economia mundial com os EBA

e é umagroxymuito relevante das chamadas “economias emer{get@i@sum comportamento
muito diferente, ndo s6 porque, em termos relativabrandamento do crescimento € bastante
menos significativo, e apenas observavel nos U#timez anos, como sobretudo porque
apresenta niveis absolutos de crescimento imparasqoualquer das restantes economias —

com excecao do Japao nos anos 50/60 do século XX.

Ainda mais expressiva é a diminuicdo do peso gldaslprincipais economias avancadas no
contexto mundial, numa tendéncia que se tem obdei@m particular incidéncia nos ultimos

vinte anos e que tem consequéncias importantesmto pe vista ndo apenas econémico mais

> De acordo com os dados do FMV@rid Economic Outloolle outubro de 2020), o produto interno bruto (PI1B)
nominal na China atingia, em 2019, cerca de 14ijit&b de dolares dos EUA, o que compara com 24ijes
para a economia norte-americana. Todavia, em mhrida poder de compra, o PIB da China era, em 21&19,
23,39 hilides de dolares, enquanto nos EUA ndapdissava os 21,43 hilibes de dblares. Refira-s@@fLié foi

0 primeiro ano em que o produto interno bruto emidpde de poder de compra chinés ultrapassou e-nort
americano, suplantando-o desde entédo todos o0s anos.
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também geopolitico, como iremos detalhar no capiliildeste trabalho. Assim, o grupo
constituido pelos EUA, Unido Europeia e Japao,ast@s maiores economias avancadas e 0s
motores tradicionais do crescimento econdémico naipelin conjunto representavam no inicio
do século vinte cerca de 66,1% do PIB mundial gaanove anos mais tarde, em 2019, esse
peso se reduzir para apenas 48,1%, prevendo o kB 2025 atinja cerca de 45,9% do PIB
mundial®. Tudo isto em contraponto com a China, cujo Pi&pa no mesmo periodo de 3,6%

para 16,8% do total mundial.

Pretendemos detalhar um pouco mais a nossa aréfise,isso observamos os crescimentos
do PIB nominal e do PIB real no chamado G7, defioiom indicador de médias médveis de
dez anos, cuja principal vantagem é o “alisameni@’série com a consequente melhor

expressao da sua tendéncia.

Parece indiscutivel a tendéncia de longo prazo pamaprogressivo abrandamento do
crescimento do produto nominal em todos os pats&s/dsendo todavia curiosa a recuperacao
recente, desde o final da crise financeira, das@o@s alema e japonesa, a contrastar com a

menor facilidade de recuperacéo evidenciada petdantes economias apresentadas.

Figura 1. Produto Interno Bruto nominal (precos corstantes) — médias méveis a 10 anos

da taxa de crescimento anual, em percentagem
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Fonte: Fundo Monetario Internacion&fprld Economic Outlook, Octob@020, dados trabalhados pelo autor.
Os dados a partir de 2020 ndo sédo observados)dmase de previsdes do FMI.

76 Segundo o FMIWorld Economic Outlookle outubro de 2020), o PIB mundial rondaria, erh92@s 87,55
bilides de ddlares dos EUA, sendo nos EUA de 2bii&es, na Unido Europeia de 15,62 hilides, naalde
euro de 13,36 bilides e no Japédo de 5,08 bilidetites.
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Conclusdes muito idénticas se retiram da anélisgiB@m termos reais, isto é, do crescimento
da riqueza do pais desinflacionada, com duas ddaidss: a Alemanha passa a ser 0 Unico
pais que apresenta uma ligeira recuperacao doiroedo poés-crise financeira e a média

movel em Italia apresentou valores negativos namaailos anos desde 2012.

Figura 2. Produto Interno Bruto real (pregos constates) — médias méveis a 10 anos da

taxa de crescimento anual, em percentagem
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Fonte: Fundo Monetério Internacion&fprld Economic Outlook, Octob@2020, dados trabalhados pelo autor.
Os dados a partir de 2020 nao sao observados)dmat® de previsées do FMI.

Ora, 0 que se passa na China e como se compara g@or economia mundial, os EUA?

Figura 3. Produto Interno Bruto nominal e real (pregos constantes) - China e EUA,

médias moveis a 10 anos da taxa de crescimento ahen percentagem
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Fonte: Fundo Monetério Internaciond&fprld Economic Outlook, Octob&020, dados trabalhados pelo autor.
Os dados a partir de 2020 nao sao observados)dmate de previsées do FMI.
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Conforme se observa no grafico anterior, emborst&xima tendéncia de diminui¢édo do PIB
nominal da China idéntica a verificada nos EUA mldém nos restantes paises do G7, a
verdade é que, apesar de ser claro um movimemezldedo do produto interno bruto, nominal
e real, na China desde 1989, estamos todavia ldegeerificar uma tendéncia para a

estabilizacao do respetivo crescimento a niveisausixos ou sequer inferiores a 5% ao ano.

Alids, os gréaficos seguintes mostram que 0 mesnpEassa nas economias emergentes que
evidenciam uma trajetéria de consolidacdo do aremwio econdmico em ritmos bastante

elevados, cujo motor parece estar efetivamenteazinhas economias emergentes da Asia e,
sobretudo, na China.

Figura 4. Produto Interno Bruto nominal (precos corstantes) nos mercados emergentes,
Asia emergente e China — médias méveis a 10 anostdga de crescimento anual, em
percentagem
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Fonte: Fundo Monetério Internacion@&prld Economic Outlook, Octob&020, dados trabalhados pelo autor.
Os dados a partir de 2020 ndo séo observados)dmase de previsdes do FMI.
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Figura 5. Produto Interno Bruto real (precos constates) nos mercados emergentes,
Asia emergente e China — médias moveis a 10 anostdga de crescimento anual, em

percentagem
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Fonte: Fundo Monetério Internacion@&prld Economic Outlook, Octob&020, dados trabalhados pelo autor.
Os dados a partir de 2020 nao sao observados)dmate de previsées do FMI.
Em concluséo, o primeiro, e quica mais importantiicador para a avaliacdo da situacao de
eventual estagnacéo das economias € claro: nderaxémais de que a ela estejamos a assistir
nas economias emergentes analisadas, apenas sel@aiservar algum abrandamento do
crescimento econdmico, mas parece muito evideateeadamente a partir das séries alisadas,
gue o crescimento do produto nas economias avaseatia perigosamente préximo de zero

por cento, revelando uma muito longa tendéncia @a@oximacao a este nivel.

Centremo-nos entdo nas economias avancadas, rpaisfiesimente na Area do euro e nos
EUA, e tentemos confirmar até que ponto os niveisrdscimento do produto interno bruto
atuais estdo aquém do crescimento potencial e,imp@rtante ainda para o que estamos a

investigar, desde quando e com que consistén@de&sdmeno estara a ocorrer.

Trata-se, pois, de observar o comportamento do atl@aoutput gape a existéncia deutput
gap negativo, ou seja, uma diferenca desfavoravekeuilo que € o crescimento real da
economia e o crescimento potencial, definido comigueza que a economia poderia gerar
com uma utilizacdo plena de todos os recursos digps. O proximo grafico comprova a
existéncia de amplos periodos alg&put gapnegativo nos EUA e na Area do euro, que se
intensificou desde 2008, isto é, as respetivasa@o@s estdo a gerar riqueza abaixo do que
poderiam.
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Entre 1985 e 1999,autput gamos EUA foi, em média, de -0,2%, isto &, o cresdita situou-

se 0,2% abaixo do potencial. Ora, entre 2000 e ,201&utput gappassou para -1,5%.
Curiosamente, ou talvez ndo porque o crescimenmpial do produto interno bruto na Area
do euro é inferior ao dos EUA, na Area do euro,mesmos intervalos de tempo, este indicador

permaneceu praticamente estabilizado, situandms®,2%.

Figura 6. Evolucdo doOutput Gap— EUA e Area do euro, em percentagem
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Fonte: Bloomberg

A questdo que surge naturalmente de seguida éestéao grau de utilizacdo da capacidade
produtiva a niveis baixos, suscetiveis, pois, dargeu pelo menos contribuir fortemente, para

esteoutput gapnegativo? Os graficos seguintes mostram que astsp afirmativa.

Figura 7. Taxa de utilizacdo da capacidade produtey— EUA, em percentagem
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Fonte: FED St. Louis
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E muito evidente a tendéncia de décadas para awdigéip da utilizacdo da capacidade
produtiva nos EUA, que atingiu um primeiro minimosequéncia da crise financeira (66.7%
em junho de 2009), bem como a dificuldade de reagge pds-crise, uma vez que, desde
aguela data, ndo mais foi capaz de ultrapassad¥%s Bm abril de 2020, ja na sequéncia dos
efeitos da crise pandémica, a taxa de utilizac@&gal aos 64,2 (minimo de pelo menos
cinguenta e trés anos) mas como pode ser facilnoemigtatado pelo grafico em questéo, a

recuperacdo encetada apos esse minimo tem sidfvéddo’.

Na Area do euro o cenario € um pouco diferentegqesrdo-nos que serd menos por uma
eventual melhor capacidade de recuperacdo posforagceira e mais por alguma menor
flexibilidade, ou rapidez, dos ajustamentos na faro que parece condicente com a tendéncia
historica de uma maior estabilidade da taxa dézat¢i#io da capacidade utilizada, exceto
naturalmente nos momentos de crise profunda. Desti®, a taxa de utilizacdo da capacidade
produtiva na Area do euro era de 69,7 no finalemedo trimestre de 2020, valor ainda mais
baixo do que o observado no final de 2009, em plexcassdo pds crise financeira de
2007/20088

Em conclusdo, em ambas as economias séo visiveaxas niveis de utilizacdo dos recursos
gue tém caracterizado as ultimas décadas, sirddme de um excesso de capacidade instalada
gue deixa pouca margem para um crescimento manguacke do produto interno bruto, ao

menos no que diz respeito aos impulsos do ladderttao

7 Os dltimos dados disponiveis sdo de setembro 2@, 2hessa data a taxa de utilizagéo da capaqidedetiva
era de 71,5%.

8 Em termos trimestrais o minimo histérico ocorrewsf trimestre de 2009, quando este indicador iati@,4.
Face a evolucdo da pandemiaG@VID-19¢é bem provavel que esse minimo seja ultrapasagloes em 2020,
uma vez que até ao momento s6 temos disponivé@amacdo do 2° trimestre de 2020.
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Figura 8. Taxa de utilizacio da capacidade produta — Area do euro, em percentagem
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Fonte: BCE

E também interessante a evolucdo das previsbesuttasdades oficiais sobre o crescimento
de longo prazo do produto interno bruto e do PIipaal. Nos EUA, as projecdes de longo
prazo doFederal Open Market Committ§EOMC) para a taxa de crescimento do PIB foram
sucessivamente alteradas para baixo desde 2060zimdo umdowngradeprogressivo das

condi¢cdes econdmicas. Neste momento, admitindo pofiica monetéria apropriada e a
inexisténcia de choques adicionais, como pandemiasalteracdes estruturais a nivel
geoecondmico ou geopolitico, o crescimento de Igmgao do PIB é estimado em 1,85%,

longe dos valores superiores a 2,5% que se estimdueante a Grande Recesséo de 2009.

Figura 9. Projecéo de crescimento do PIB longo prazpeloFOMC para os EUA, em

percentagem
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E movimento semelhante ocorre nas projecdes dor€ssm norte-american€BO) para o

PIB potencial, sucessivamente revisto em baixaejgmlo menos, 2007. Ou seja, 0s decisores
vao progressivamente incorporando nas suas previsg@eportamentos menos favoraveis da
riqgueza criada pela respetiva economia, num sin@onconsistente de que reconhecem ser o

caminho do crescimento econémico incerto e pouguoador.

Figura 10. Projecéo do PIB potencial pel€£BO para os EUA, em percentagem
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Fonte: Congressional Budget Office, dados trabalfaedlo autor

A comparacdo da primeira observacdo da série (@ 2007) com os ultimos dados
disponiveis é assaz significativa: a previsao pd?# potencial para 2017 efetuada peRO

em 2007 apontava para um nivel de riqueza que, amze volvidos, ou seja em agosto de
2018, apenas se estima poder vir a ser atingida02®. E como se, num apice, a economia

interrompesse a sua marcha durante nove anos.

[1.1.2. Taxas de juro e de inflagao

Analisada que nos parece estar a primeira dimesigadicativa do fendmeno da estagnacao
secular, a da capacidade de geracao de riquezapelaipais economias avancadas, vamos
agora olhar para a questdo das taxas de jurondlagdio. Uma das hipdteses subjacentes a boa
parte das abordagens sobre a estagnacgéo seculec&ssidade de taxas de juro reais negativas
por forma a igualar a poupanca e o investimentogemo emprego. Comegamos pelos precos
no consumidor para mostrar a tendéncia de desac@&tedo seu crescimento ao longo dos
altimos quarenta anos, num movimento comum as ecascavancadas e também a mercados

emergentes, como a China. A China é talvez um dosres contribuidores para o fenébmeno

117



da desinflagdo mundial, pela sua capacidade delanos mercados de bens a precos baixos,
dificeis de competir pelo menos nas economias akas;

Quadro 2. Precos no consumidor — taxa media, em pEntagem

Década80 Década 90 2000-2009 2010-2017 2020-2025

EUA 5,6 3,0 2,6 1,8 2,1
Unido Europeia 9,5 11,6 2,6 1,4 1,4

Area do euro - 2,2 2,1 1,4 1,2
Japao 2,5 1,2 -0,3 0,5 0,6
China 7,7 7,8 1,9 2,6 2,7

Fonte: Fundo Monetério Internaciond&prld Economic Outlook, Octob&020, dados trabalhados pelo autor.

Os dados a partir de 2020 ndo sédo observados)dmase de previsdes do FMI.

O gréfico seguinte mostra aquilo que ja era perelgpiela evolucado das medias da inflacdo nas
guatro décadas, isto €, ocorreu desde o inicioédale XXI uma clara tendéncia para a
diminuicdo do crescimento dos precos no consuna@aotodas as principais zonas do globo e,

para além disso, uma convergéncia da inflagdoyadoaes muito baixos em termos historicos,
entre zero e dois e meio por cento.

Figura 11. Precos no consumidor — médias méveis @ &nos, em percentagem
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Fonte: Fundo Monetério Internacion®&prld Economic Outlook, Octob&020, dados trabalhados pelo autor.
Os dados a partir de 2020 ndo sédo observados)dmase de previsdes do FMI.

E nas taxas de juro, como seria de esperar pélgEmtia que as taxas de inflagdo tém no

comportamento das taxas de juro, o cenario é rsaitelhante.
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Comecemos pelas chamadas “taxas de juro diretovasieja, as taxas de referéncia dos
bancos centrais e que servem de ancora para o dastmheiro que os bancos comerciais
injetam na economia real. As taxas de juro dirstesddo consistentemente proximas de zero
por cento em economias como os EUA, Area do eueddRUnido ou Jap&o, entre outras,

como pode ser constatado no grafico seguinte:

Figura 12. Taxas de juro de referéncia dos bancogitrais, em percentagem
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Fonte: Bloomberg

Nas taxas de juro reais de curto prazo o cendixatamente o mesmo, com uma tendéncia
muito clara para a aproximacao das taxas de jnieeds proximos ou abaixo de zero por cento
nos ultimos trinta anos, ainda que pautada por menios pontuais de recuperacdo dessas

taxas.

Na Area do euro, as taxas de juro reais sdo negatissde 2005, com situacées muito pontuais
em 2007/2008 em que se tornaram nulas ou ligeiramaositivas. Nos EUA, embora a
tendéncia desde 1990 seja descendente, no firdlldea Reserva Federal comecou um ciclo
de subida das taxas de juRED fund$, que na altura estavam em 0,25% e em trés ates (a
dezembro de 2008) passaram para 2,5%. Como adoflao reagiu, as taxas de juro reais
acabaram por aumentar e chegar a valores acim#odmas rapidamente se percebeu que o
movimento de subida das taxas diretoras, peraawpetativa de que o crescimento econémico
estava npipelinee era necessario controlar eventuais expetatiflasionistas, era no minimo
prematuro: entre julho de 2019 e marco de 2020pass diretoras desceram de 2,25% para
0,25% e portanto, sem surpresa, a taxa de jurcvoéial a niveis préximos de zero por cento.
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Figura 13. Taxas de juro reais de curto prazo - EUA Area do euro, em percentagem
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Fonte: Bloomberg e calculos do autor. Nota: utiiz@ comg@roxy das taxas de juro de curto prazo a taxa de
referéncia do§ED Fundspara os EUA e a taxa de referéncia do BCE, i&xaVIRO, para a Area do euro.
No caso das taxas de juro de longo prazo, pugay séo as taxas de rendibilidade da divida
publica norte-americana e alema a 10 anos, a teiad@ecrescente das taxas de juro € ainda

mais notoria.

Figura 14. Taxas de juro reais de longo prazo — EUA Area do euro, em percentagem
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Fonte: Bloomberg e calculos do autor. Nota: utilize comgroxy das taxas de juro de longo prazgield dos
US Treasuries 10 anos, tendo-se deflacionado essas taxatnpite de Pregos no Consumidor (média anual).
Para a area do euro a referéncia fgietd dos titulos alemae8(nd a 10 anos, tendo-se deflacionado essas
taxas pelo Indice de Precos no Consumidor (médialjan
Em conclus&o, com particular incidéncia na Areawo, mas também nos EUA se excluirmos
o0 curto periodo, em termos historicos, em quegistoel uma subida das taxas de juro diretoras

gue se viria a revelar prematura, uma das hipoteserais da tese da estagnacéo secular parece
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verificada, tanto a nivel das taxas de juro deoctwimo de longo prazo, de forma consistente

desde o segundo semestre de 2014.

E 0 que se passa em matéria de taxas de juro naZbi grafico seguinte apresenta as taxas
de juro reais de curto prazo, cuja referénciaaxa tle depositos do banco central da China, e

de longo prazo, em quepaoxy é a taxa de rendibilidade da divida publica clare40 anos.

Embora, pelas dificuldades em obter dados estatéstiotalmente confiaveis a nivel dos

indicadores financeiros, a informacdo se reportenap aos Ultimos 14 anos, o que

manifestamente limita a capacidade de avaliacdoai®longo prazo que pretendiamos, nesse
periodo é bastante diferente o comportamento dass tde juro reais na China face ao

observado nos EUA e na Area do euro.

Figura 15. Taxa de juro reais a 2 e a 10 anos — Clai, em percentagem
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Fonte: Bloomberg e calculos do autor. Nota: utliim@ com@roxydas taxas de juro de curto prazo a taxa de
depdsito do banco central da China e como refeagaria a taxa de juro de longo prazeedd dos titulos do
tesouro soberanos da China.

Em conclus&o, enquanto nos EUA e na Area do eexad&ncia empirica aponta com muita
nitidez para a descida das taxas de juro reaiy ganurto como a longo prazo, e a respetiva
aproximacao a niveis proximos ou abaixo de zerocpoto, materializando-se assinzexo
lower boundcaracteristica da tese da estagnacao seculahina €sse movimento ndo € nada
claro e, pelo contrario, em 2020, até se obseguarabhumento das taxas de juro reais.

Nesta segunda dimensdo da estagnacdo secularutiades sdo novamente diferenciados
entre as economias avancadas e o0 mercado emeggeni@entificamos como central para a
nossa analise, a China: enquanto nas primeiraealtzero lower boungharece confirmada,
na China n&o parece empiricamente validade estendaglimensédo da estagnacgao secular.
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11.1.3. Poupancga e investimento

A terceira dimensdo da estagnacao que nos propawadiar diz respeito a tdo propagada
divergéncia entre a poupanca e o investimento,oragi fundo apontada por Summers,
Krugman e outros para a estagnacdo secular. A ¢éeiial € que um conjunto alargado de
fatores, com destaque para o envelhecimento dalggdmue o aumento dos racios de
dependéncia dos idosos e jovens face a populaiéy estariam a provocar o aumento da
propensdo a poupar, em especial nas economias aglece que a inexisténcia de
oportunidades de investimento com retorno atraggpavada por um movimento global de
procura de rendimento direcionado a essas econdae@s0s excedentes da balanga corrente
das economias emergentes, pelo contrario, estam@duair um decréscimo do investimento,
criando um insustentavel desequilibrio entre a poga e o investimento que, em ultima

analise, seria gerador da estagnacéo do crescimento

O gréfico seguinte pretende evidenciar a evolugipalipanca, para o que utilizamos como
proxy o saldo da balanca corrente face ao PIB. Com éarcdgs EUA, em que a balanca
corrente apresenta saldos sistematicamente negdtdos 0s outros paises evidenciam saldos
maioritariamente positivos. E, a exce¢do da Chima tpdavia mantém um significativo
excedente da balanca corrente, mostram uma melthorsaldo da balanga corrente desde a
crise financeira de 2007/2008.

Figura 16. Saldo da balanca corrente face ao PIBirepercentagem
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Fonte: Fundo Monetario Internacion&prld Economic Outlook, Octob2020.
Os dados a partir de 2020 ndo séo observados)dmase de previsdes do FMI.

Ora, reportando-nos aos primeiros vinte anos dal@écXl, a China e o Japao registaram em

meédia um excedente da balanca corrente anual tle 8 39%, respetivamente, enquanto na
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Area do euro se atingiu no mesmo periodo um ext¢edeédio de 1%. Considerando que o
défice médio nos EUA rondou os 3,7% do respetivadlpio interno bruto € muito claro que as
poupancas mundiais estdo a ser canalizadas pas#oaeconomia do mundo. Todavia, até
pela dimenséo relativa das economias em causaigeepapenas parte dos excedentes da
balanca corrente dos mercados emergentes samdados para os EUA, esta informacéo nao
nos permite validar o argumento, nomeadamente deaBke, quanto aos efeitos negativos
para a economia norte-americana do continuo affexcapitais, designadamente oriundo das

economias emergentés

Mas convira reforcar que ndo é, de todo, nossagate refutar o argumento dos efeitos
nefastos associados aos fluxos de capitais dosadey@mergentes para os EUA, antes seria
necessaria uma analise mais detalhada, quase ogoduica, que permitisse validar a
verdadeira dimensdo desses fluxos e, posteriormestseus impactos nos desequilibrios
eventuais entre a poupanca e o investimento nos, BUfie nos parece sair dos objetivos e
alcance prioritarios do nosso trabalho.

Finalmente, uma breve analise ao investimento. r@oamente ao que se poderia pensar, 0
investimento na Area do euro, EUA e Jap&o evidenalguma recuperacdo apos a queda
registada aquando da crise financeira, estabilzamd valores entre 20 e 25% do PIB. No
entanto, quando olhamos para o periodo de 20002 2€rifica-se que o investimento
representou em meédia cerca de 21% do produto mteuto nos EUA, o que compara com
uma média proxima de 23% nas décadas de oiterganewenta do século XX. Estes dados
indiciam um, ainda que ligeiro, movimento de dekaeaedo do investimento nos EUA, o que
ocorreu também mas de forma mais acentuada no (24#oe 32%, respetivamente).

Na China o peso do investimento foi aumentandofgigtivamente entre 1980 e 2010 mas
desde entéo regista uma reducao bastante acentua@daia, a média do investimento face ao
PIB nos anos ja decorridos do século XX é de 42%,apmpara com cerca de 37% de média
nos anos oitenta e noventa do século XX, pelo gte lrastante interessante avaliar até que
ponto o comportamento do investimento na Chinaulti®os dez anos reflete apenas um
abrandamento e correcdo face ao seu intenso vig@rddo ou, pelo contrario, materializa

uma mudanca efetiva de tendéncia a curto e médmmpr

7 Ben Bernanke, entre outros, “exponencia” os eleitefastos dos fluxos de capitais oriundos do<ipais
“acumuladores” (China e paises exportadores délpejrrumo aos EUA, nomeadamente porque estariam a
inviabilizar o retorno a normalidade em matériatabeas de juro e, deste modo, a condicionar a reagpe
econdmica.
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Figura 17. Investimento em percentagem do produtmterno bruto
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Fonte: Bloomberg. Os dados a partir de 2020 namlséervados, tratando-se de previsées da Bloomberg.

Em concluséo, desta caracterizagao da estagnagdargalgamos poder inferir pela validagéo
empirica do fendmeno da forte desaceleracdo daigresto econdmico nalgumas das
principais economias avancadas nas ultimas duaslidgécbem como do fendmeno de descida
das taxas de juro nominais e reais nessas econamlgsins casos com taxas de juro reais

teimosamente negativas por um periodo muito preldog

Duvidas mais significativas subsistem a propoésito rdlacdo entre a poupanca e o
investimento, num contexto em que parece efetivéantr-se registado um aumento dos
niveis de poupanca, medidos pelo racio entre @ siddalanca corrente e o PIB, exceto nos
EUA que, ndo obstante, beneficia (ou talvez namemos na perspetiva da estagnacgao secular)
do fluxo de capitais externos, rumo aos mercadosagéais. No entanto, ndo é tdo clara
empiricamente a ideia de uma desaceleracdo dotimesdo, registando-se ao invés um
aumento do seu peso nas trés economias avancalssa@das depois da crise financeira de
2007-2008, ainda que numa comparac¢ao dos primairtesanos do século XXI com a década
de oitenta e noventa do século passado se obseevdesaceleracdo do investimento.

Vamos no subcapitulo seguinte analisar a quartardifio da estagnacao secular que, pela sua
importancia enquanto causa central do fenomenacotigste trabalho, nos merece um especial

destaque, também em termos da analise tedricdguesia associada.
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[I.2. O papel da demografia

[11.2.1. Enquadramento

O debate em torno da estagnacgao secular, embota difgrenciado conforme demonstrado

no capitulo I, tem tido como centro a analise damemias avancadas e a possibilidade da
taxa de juro real consistente com o0 pleno empregearo por cento ou negativa, o que

significa que o foco é quase exclusivamente colbaams desenvolvimentos a nivel dos

mercados de capitais e de taxas de juro, com apemdaeminentemente de curto prazo
(Cervallatiet al, 2016).

Acontece que por detras destes movimentos nos dosrgadera estar um outro fendémeno,
qgue alidas motiva algum consenso em praticamentastad abordagens sobre estagnacao,
mesmo que nao seja apresentado como a sua prioaisd, que é a demografia.

Ferreroet al. (2017a) faz uma boa sintese dos contributos exéstesobre a relacao entre os
fatores demogréficos e, respetivamente, as taxpsalesais e a inflacdo, apresentando ainda
um modelo dinAmico para a Area do euro que revelapapel econémico importante da

estrutura demografica nas dindmicas de comportanterst agregados macroecondémicos.

Considera gue a significativa persisténcia dosréatalemograficos torna-os extremamente
relevantes na perspetiva da estabilidade da molticnetaria e financeira, na medida em que
afeta as tendéncias de médio prazo das taxas @@&guoninais e reais. Deste modo, o fator
demografico tera provocado um impacto expressivmoimento de descida das taxas de juro
reais na Area do euro na Ultima década, na medidaagestrutura etaria em muitos paises
europeus evoluiu de forma adversa, prejudicandaescitnento econémico e colocando

pressdes descendentes acrescidas nas taxas oegjarid., p. 2).

Na sintese sobre os contributos no ambito do estagd@feitos dos fatores demograficos nas
taxas de juro reais salienta os trabalhos de Aktal(2015) que mostra ter o envelhecimento
induzido o fraco crescimento do produto, elevad#ppaca e baixas taxas de juro, Fawro

al. (2015a) para quem a componente persistente da darkendimentos esta relacionada com
o racio da populacao de meia-idade face a popujagém, evidenciando também que as taxas
de juro desceram devido a maior poupanca da pdulde meia-idade perante uma maior
expectativa de vida. Mostra ainda que Carvailhal. (2016) construiu um modelo de ciclo de
vida para analisar as caracteristicas demografaaeconomias avancadas, demonstrando que

entre 1990 e 2014 as tendéncias demogréficas raduai taxa de juro de equilibrio em 1.5
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pontos percentuais, Gagneial.(2016) analisou o impacto das alteragfes demaegsafiesde
0s anos oitenta nos EUA nas taxas de juro reatsRIB real, Ikeda e Saito (2014) produziu
um modelo para a economia japonesa, mostrando ouze queda exdgena no racio da
populacao ativa face a populacéo total causa udwgde das taxas de juro reais e, por ultimo,
Backuset al.(2014) evidenciou que os fatores demograficos mpadduzir os movimentos de
capitais internacionais, que por sua vez sao respeis pelos “desequilibrios globaigid.,

p. 4 e 8).

Na sintese sobre a relacédo entre a demografian#agdio cita Juselius e Takats (2015) que
aponta para a correlagao significativa entre deaf@ge desenvolvimentos na inflagdo entre
1955-2010, isto é, uma larga percentagem de deptsdesta associada a elevada inflagdo
enguanto uma percentagem elevada de populaca@sativassociada a baixa inflacdo, Bobeica
et al. (2017b) estudou a relacdo de longo prazo entilagdo e o crescimento da populacao
ativa na Area do euro, EUA e Alemanha, sugerinda gorrelacdo positiva e Yoat al.
(2014) defendeu a relacdo entre dindmicas popwaisice as variaveis macroeconémicas,
dizendo que o movimento demografico em curso tempaato deflacionario no futuro,
sobretudo nas economias que registam um rapidéngtee envelhecimento populacionais
(ibid., p. 4 € 9).

Em conclusédo, o crescimento do PIB potencial depgrabitivamente do crescimento da
produtividade total dos fatores e negativamenteddim de dependéncia, pelo que uma menor
percentagem de jovens pode implicar menor inovagé@enos investimento em investigacao
e desenvolvimento, reduzindo o crescimento potenmialongo prazo. Além disso, o
crescimento do PIB real, PIB potencial, investimestconsumo depende negativamente das
alteracOes do racio de dependéncia, enquantocroe#o do investimento real e do consumo
dependem positivamente do crescimento da prodatieidotal dos fatores. A taxa de juro real
de curto prazo depende negativamente do crescirpeptdacional e da alteracdo do récio de
dependéncia, enquanto a taxa de juro real de Ipragmo depende negativamente apenas do
crescimento populacionab(d., p. 13). Por dltimo, um aumento do racio de depeoid reduz
indiretamente a produtividade total dos fatores &a®as de juro reais de longo prazo, atraves
do efeito que as variaveis demograficas tém ngietBncial e nas taxas de juro de curto prazo,
respetivamentalfid., p. 14).

Galor e Weil (2000) deram também um contributo parabordagem dauhified growth

theory em que um processo designado por “transicdo deafiog”, baseado em fendmenos
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demograficos de longo prazo, € o mecanismo cemirpassagem de uma fase de estagnacao

para o crescimento econémico.

Partindo da analise da evolucéo historica da relagére crescimento populacional, alteracdes
tecnoldgicas e niveis de vida, apresentam trésnesgigque terdo caracterizado a economia
(ibid., p. 806-809): o regime Malthusiano que parte getese de uma oferta constante e
limitada do fator de producao terra (que condumarendimento decrescente dos restantes
fatores de producédo) para deduzir um efeito pasitito nivel de vida no crescimento
populacional, isto €, uma populacao reduzida induzmaior nivel de vida, que por sua vez
gera maior populacdo, conduzindo a uma reducdorafutlo rendimentoper capita
recomecgando o processo a partir de um nova dindiouda populacdo. N&o ocorrendo
alteracOes tecnologicas ou na disponibilidade da,ta populacdo autoequilibra-se, sendo o
crescimento do rendimento “diluido” pelo aumentpylacional. No periodo malthusiano, o
progresso tecnoldgico lento e o crescimento popanrat inviabilizaram um aumento do
rendimenter capita o regime pos-Malthusiano, em que se regista umeato do progresso
tecnoldgico, pelo que o crescimento populacionabale apenas parcialmente o aumento do
produto. Neste periodo o rendimener capitacresce a um ritmo inferior ao do periodo
seguinte, mas a relacdo malthusiana entre rendirpentcapitae crescimento da populacao
manteve-se, isto €, aumentou a taxa de crescintantpopulagdo; por ultimo, o regime
Moderno, em que ocorre um crescimento populaci@talzido e um aumento do rendimento
per capitae da tecnologia constantes, sendo possivel olvsemea relacdo negativa entre o

nivel do rendimento e o crescimento da populdt&o.

As duas principais diferencas entre estes reginaesiivel macroeconomico, sdo o

comportamento do rendimenper capitae a relacéo entre este e o crescimento da populaca

A reversédo da relacdo malthusiana entre rendimeptipulacdo ficou a dever-se ao aumento
dos recursos investidos em cada crianca, nomead@ma@umento dos anos de escolaridade.
Todavia, 0 acontecimento-chave que separa 0s doieipos regimes € a aceleracdo do
progresso tecnoldgico, enquanto 0 que separa acndeglo terceiro regime € a transicao

demografica que se seguiu a revolucao industrial.

Os autores colocam trés questbes conceptualmenit® nmberessantes: como foi tao
dramaticamente quebrada a relacdo entre o rendimesit capita e 0 crescimento

80 As economias mais pobres tém um maior crescimgoyalacional.
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populacional? E como entender um subito aumentdadas de crescimento? Havera algum
método de andlise comum para a evolucéo da popylEgiologia e crescimento ao longo da
historia da humanidadeid., p. 809).

A maioria dos modelos que estudam as transitdemnsidera que o elevado nivel de
rendimento leva os pais a escolher ter menos filhnas com mais formagéo, hipétese
corroborada por Galor e Welil, mas dizem que os@#azem, ndo em resposta a um aumento

do rendimento, mas ao progresso tecnologiud.( p. 810).

A um nivel suficientemente elevado de populacapaisirao considerar 6timo provisionar os
filhos com capital humano, desenvolvendo-se uno sictuoso: mais elevado capital humano
induz mais progresso tecnolégico, que por suaeeizibui para o aumento do valor do capital
humano ipid., p. 811).

O progresso tecnoldgico acelerado tem dois efaii@spopulacdo: abranda a restricao
orcamental das familias permitindo aos pais afetais recursos e mais tempo a criar as
criancas e permite uma realocacéo dos recursasatédal da “qualidade das criangas”, dando-
Ihes mais educacadid., p. 811).

No regime pds-malthusiano, numa fase inicial, mpito efeito descrito preponderou, e por
isso, a populacdo aumentou. Todavia, novos praggessnologicos deixaram de induzir o
aumento do tempo dedicado a educacdo dos filhobporamcontinuasse a aumentar a
guantidade de educacéo desses filhos, pelo quauagédo diminuiu. Todavia, um ainda maior
progresso tecnolégico resultante do aumento dotatapumano induziu uma transicao
demografica: os salarios e o retorno resultantégdalidade das criangas” continuou a
aumentar, o afastamento da “quantidade das criang@nsificou-se e o crescimento da
populacao diminuiuilpid., p. 811).

Mesmo que a populacao seja constante, o progressoldégico podera aumentar o retorno da
educacao o suficiente para levar os pais a prapmaciaos seus filhos mais escolaridade e isso
provocara ainda maior progresso tecnologico. Oa, s& alteracdes tecnoldogicagete skill
biased throughout human histériibid., p. 826).

O modelo ndo tem em conta alguns fatores que g@ariamtes para o crescimento econémico,

nomeadamente o impacto das diferencas entre pa#sedeterminacdo do crescimento

81Os modelos neoclassicos, ao considerarem a poputagéo exdgena, ndo conseguem explicar estasgbassi
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populacional ou no processo de alteracdo tecn@gpgia sua capacidade em escapar a
armadilha malthusiana e na velocidade da “descoijgas consequéncias na dinamica do
modelo das diferencas nas politicas, nomeadamahieatvas, a alteracdo da relacéo
rendimento/populacdo, em resultado da importacidedeologia®’ e ainda as taxas de
crescimento populacional dos paises pobres serdin mais elevadas do que alguma vez
ocorreu na Europahid., p. 826). Todavia, foi um contributo marcante demoégrafos para o

estudo, que ironicamente se intensificou mais (atdestagnacao secular.

Na senda desta abordagem, Cerva#atal. (2016) coloca a hipotese do abrandamento do
crescimento econdmico recente poder estar assogignportantes alteracdes demogréficas e
a heterogeneidade das dindmicas de transicdo noafbid., p. 426 e 428).

Defende que a transicdo demogréfica € enddgenaesempa um ciclo muito consistente e

comum a generalidade dos paises, caracterizadmpoprimeira fase em que se assiste a um
declinio brutal da mortalidade, a que se segue naahacdo da fertilidade. Entre estes dois
periodos materializa-se um crescimento populaciteamporario, que comeca a abrandar na

terceira e ultima fase do processo de transigéa.,(p. 411-412).

Estes fenOmenos comecaram nas economias avancasiasdado momento atingiram niveis
gue ja ndo permitiam um contributo marginal positpara o crescimento econémico. Na
verdade, uma longevidade para além dos setentmce enos parece induzir um forte
crescimento da taxa de poupanca e um esforco atwest afetacdo de recursos para 0s mais
idosos que é suscetivel de induzir uma signifieatiiminuicdo da formacao bruta de capital

fixo, com consequéncias huma desaceleracao daroergo do produto interno bruto.

Num mundo globalizado, a discussédo em torno dgmstdo secular ndo pode ser dissociada
dos movimentos de capitais. Os pioneiros na trangil@ estagnacéo para o crescimento, de
novo, as economias avancadas, puderam duranteagdoawleficiar do potencial demografico
das economias mais atrasadas nessa transicdog réiasanto mercados de destino, mas
também pelos movimentos de capitais oriundos dessess. Mas a medida que o processo de
transicdo se generalizou, justamente porque osach@scde capitais estdo globalizados,
ocorreu um excesso de capital que induziu uma deggeneralizada das taxas de juro. O

aumento da poupanca global pode alias acentuasraatd o referido processo de transicao,

82 Os paises emergentes podem importar uma boa dadatile tecnologia pré-existente.
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caso se intensifique o declinio da fertilidadeaumento da longevidade, sobretudo se mais e
mais paises entrarem no processo de transicdo définag(bid., p. 427).

Goodhartet al. (2017) aponta para a importancia do fator demagrahas dinamicas
economica®, que ndo se traduzem necessariamente num cerérestdgnacio secular,
considerando que entre 1980 e 2000 se registouos amque de sempre na oferta de trabalho,
provocando um decréscimo dos rendimentos reaisatbalho, maiores desigualdades dentro

dos paises e menores entre paises e a descidxasasle juro reaishid., p.1-2).

Propbe que se analisem estas trés realidades gumimpendo em conta a inclusédo das forcas
de trabalho gigantescas da China e da Europa de haseconomia global. Neste sentido,
descreve o papel da China na dinamica de descidaxts de juro reais, através de um excesso
de poupanca que tem raizes na assimétrica integdac@ais na economia mundial, com 0s
mercados dos produtos e do trabalho a integrareoo@omia mundial mas a ndo ocorrer o
mesmo com oS mercados financeiros. Uma fronteiemteira ainda fechada induziu as taxas
de juro internas a permanecer muito baixas, o timeato direto estrangeiro a afluir a China
e, através da forte poupanca das empresas e diéis$ams poupancas a dirigirem-se para a
divida publica dos EUAIlfid., p. 5). Por outro lado, a Europa de Leste tinha oréo-de-obra
gualificada mas capital e gestao limitados, pela@®este ofereceu capital e gestdo e o Leste
a mao-de-obralfid.).

Ora os choques da oferta de trabalho provocaram qumeala do seu preco e da sua
produtividade marginal, gerando maior desigualdade reducdo do peso do trabalho no
produto (bid.).

Ainda assim, defendem que a explicacdo para adiesids taxas de juro reais deve ser
encontrada em fatores globais e ndo num pais éispeciuma visdo classica quanto aos

ajustamentos das taxas de juro reais em funcadif#asncas entre poupanca e investimento
ex-ante isto é, se a poupanca desejada é superior astimeato desejado, as taxas de juro

descem. Acontece que se observou uma maior anplifedjueda do investimento porque se
estava em abrandamento econémico, provocando @adekss taxas de juro, pelo que, na fase
posterior de maior crescimento, é de esperar gugestimento desejado aumente mais do que

a poupanca desejada, contribuindo para o acréstasitaxas de juro.

83 Bloom (2020) interroga-se mesmo se a demografiasaéa o “destino”, isto €, um determinante podecs
“ritmo e do processo de desenvolvimento econémico”.
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Gordon (2012) reconhece quec‘one should step into the trap of predicting tinaovation

will come to an end(ibid., p. 9), dando alguns excelentes exemplos de P&evipouco
animadoras sobre a evolucdo tecnoldgica, cuja (maljade o tempo se encarregou de
mostrar’* Ndo obstante, apresenta um conjunto lieatiwind$ que contribuiram para um
processo muito vacilante de inovacdo nas Ultimess diecadas, com consequéncias na

evolucao ja referenciada da produtividade nos E&Jdye se poderdo manter no futuro.

O primeiro desses ventos frontais € o dividendoadgéfico (bid.) e 0 seu movimento inverso:

o original, entre 1965-90, foi a abertura do meocdd trabalho as mulheres éaby-boom
gue fez com que as horas de trabalho e o rendinpentcapitaaumentassem mais do que o
rendimento por hora. Mas agora quebaby boomerse estdo a reformar (contando para a
populacdo mas nao para a forca de trabalho), as lertrabalhper capitaestao a diminuir,
num movimento que se acentuara se a idade de meefofm acompanhar o aumento da
esperanca média de vida, provocando um crescindertiendiment@er capitamais lento do
gque o da produtividade.

Os restantes fatoretbid., p. 10) sdo o aumento das desigualdades, a iggabzdo preco dos
fatores, os problemas gémeos da educacéo, istusto elevado da educacéo superior (que
acarreta mais divida dos estudantes) e o mau desbmpos estudantes no secundario, o que
esta a fazer os EUA perderem posi¢cdesramking da educacdo, as consequéncias da
regulamentacao e taxas ambientais que tornam ciroe®o mais dificil de atingir do que ha
um século atras e que nao sio respeitadas da rfasnaana Europa, EUA ou india e China

e, por ultimo, a expressiva divida dos consumiderés governo.

Bobeicaet al. (2017a) estuda a relacdo entre o crescimento plalqu@io ativa e a inflagéo,
concluindo que estdo positivamente correlacionébas, p. 13) e que essa relacdo se mantém
mesmo depois de se introduzir a taxa de juro d® quazo, o que significa incorporar o
“controlo” da politica monetaria, ou seja, a politmonetaria ndo compensa por completo os

efeitos demograficos na inflad&dibid., p. 16-17).

84 Alguns desses exemplos: em 1876, um documentmintaWestern Unior{monopolista do telégrafo) dizia:
“O telefone tem demasiadas falhas para ser comsidarm meio sério de comunicagdo”. Em 1927, o ctiefe
Warner Brotherqa propoésito do Jazz): “quem é que quer ouvirestar falar?”. Em 1943, o Presidentel Blisl
“penso que deve haver mercado mundial para talvem cwomputadores” e em 1981, Bill Gates dizia “640
Kilobytesdeveriam ser suficientes para qualquer um” (Gardoaz2, p. 9).

8 Em linha com os resultados de Juselius e Takatsj2
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O estudo assinala que, a excecao do Jagdmuca atencao foi dada na literatura a relactie en
o envelhecimento e a inflagdo porque os canai®dedrafia para a Economia sdo multiplos,
as alteracdes demograficas séo lentas, sem etwEgvaveis imediatos mas poderosas e
dificilmente derrubaveis (especialmente quando esté&causa uma irreversivel retirada em
massa da geracdo daby-boontos anos sessenta e setenta) e o impacto ligaglalteracoes
demograficas em tempo real é tecnicamente muitcildie obter ipid., p. 4).

A “ligacao” entre o envelhecimento e a inflacdo @@er feita por via de varios canais. O
primeiro € o ciclo de vida do consumo e poupangaag@entes planeiam o consumo e a
poupanca e vao ajustando o consumo ao longo da®@aao o rendimento das familias &
menor quando somos jovens e desce novamente gs@mas idosos, a populagéo ativa poupa
mais, e os idosos “utilizam” as poupancas quedingpara financiar o seu consumo, pelo que
uma alteracdo do peso destas classes na estraty@pdlacdo pode provocar alteracdes na
procura e na oferta agregadas. Mais jovens e idegpsficaria maior inflagdo, pela
discrepancia entre procura e oferta agregada eu@axgjistiriam pressdes nos salarios pela
existéncia de menos populacido ativa. Neste sentidmvelhecimento sera inflacionfSta
(ibid., p. 5).

Um segundo canal é o impacto do envelhecimento ad@es financeira: os jovens sao
devedores, acumulam ativos que vendem guando eoesthe, caso uma parte substancial
desses ativos esteja denominada em moeda estempysndo materializam essa alienacéo
geram pressdes inflacionistés(ibid., p.7). A Economia Politica é outra forma de
materializacéo dos efeitos do envelhecimento,éstw aumento percentual dos idosos leva a
maior poder politico e porque estes detestam uffeggdio causadora da deterioracdo dos seus

ativos vao preferir politicas deflacionistas ou goeminimo contenham a inflacébigl.).

Bobeicaet al. salientam a grande heterogeneidade dos resut@adosstudos empiricos sobre
a relacao entre o envelhecimento e a inflagdo, Aodersonet al.(2014), Yooret al. (2014)
e Gajewski (2015), por exemplo, a concluirem gaavelhecimento gera deflacdo e, ao invés,

86 O Japéo foi o primeiro a analisar a relagéo entremento dos idosos e a diminuigdo da inflac@oietambém
tinha a ver com as limitagdes que a politica mafetnfrentava naerolower boundOra, a maior parte dos
paises da Area do euro estdo agora a enfrentatransicdo demografica similabid., p. 4).

87 eBlancet al. (2015) analisa estes efeitos na Area do euro.

88 Andersoret al. (2014) para o caso do Jap4o.
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Juselius e Takats (2015 e 20°%%@&) Aksoyet al. (2015¥° a afirmarem que o envelhecimento

induz mais inflacaoil§id., p. 7).

Mas existe ainda um outro canal de relacdo engrevelhecimento e a inflacdo que suporta a
hipétese da estagnacéo secular. Admitindo quesestaracteriza por fraco crescimento efetivo
e baixo crescimento potencial, com a poupanca ana@r do que o investimento de longo
prazo necessario para promover o crescimento fusero envelhecimento da populacao tem
origem em maior longevidade (e ndo tanto em mesttitilade) a perspetiva de um periodo
de reforma mais prolongado incita as familias goppomais para a sua reforma, e isso coloca

uma pressao descendente na taxa de juro de eqqudiba inflacaoibid., p. 6).

Neste contexto, o risco de pressdes deflaciordet@gado do envelhecimento surge se a queda
da taxa real de equilibro for substancial, sobm@todso se confirme (como em Juselius e
Takats, 2015) que a politica monetaria ndo consegioenar por completo os efeitos do

envelhecimento no decréscimo da inflagcdo. E aiapeds centrais podem encontrar-se mais
frequentemente num efetil@wer bounde terem de se socorrer de medidas nao convengionai

para combater a queda da taxa de juro real deluuifibid., p. 18).

[1.2.2. Evidéncia empirica

Descrita que esta a quarta dimensdo da estagnacétars nomeadamente os efeitos do
processo de transicdo demografica a que assisti@masaioria das economias avancadas,
caracterizado por um envelhecimento da populac&mreespondente diminuicdo muito
significativa de jovens e da populacédo ativa, vamgsra detalhar alguns dos indicadores
anteriormente citados que mostram esse fendmeno trdasicdo demografica.
Complementarmente, tentaremos avaliar de que fartnansicdo demogréafica pode induzir

ou intensificar o processo de estagnacao do crestim

Veremos que 0 processo nédo se limita aos (menwoines}y de crescimento populacional mas,
em qualquer caso, constata-se uma desacelerac@estomento populacional, tanto nas
economias avangadas analisadas como também ng @iiib@ marcante sobretudo quando se

8 O argumento é que o Japdo, em que efetivamentesthecimento provocou a deflagdo, ndo deve saso c
tipico e que, estudando vinte e dois paises ef&& & 2010, 0 mecanismo é este: mais pessoas dodsubpens
e servicos (idosos e jovens) do que produzindodexecesso de procura e a mais inflacéo.

9 Mais dependentes sejam eles jovens ou idososnuEsainflagao.
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compara o periodo de 2010-2017 (p6s-crise) concaddéde noventa do século XX, conforme

pode ser observado de seguida.

Quadro 3. Taxa de crescimento da populacéo - taxaédia, em percentagem

Década80 Década90 2000-2009 2010-2017 2020-2025

EUA 0,9 1,2 1,0 0,7 0,4

Area do euro 0,3 0,5 0,5 0,2 0,1
Japao 0,6 0,3 0,1 -0,1 -0,4
China 1,5 1,1 0,6 0,5 0,3

Fonte: Fundo Monetério Internaciond&fprld Economic Outlook, Octob&020, dados trabalhados pelo autor.

Os dados a partir de 2020 ndo séo observados)dmase de previsdes do FMI.

O quadro seguinte ilustra a realidade em termdsadsicdo demografica a que temos vindo a
assistir nas ultimas décadas nas economias maigaas, nomeadamente nos paises que

pertencem a Organizacao para a Cooperacao e Dégererto Econdmico (OCDE).

Quadro 4. Transicdo demografica nos paises da OCDE

Populacdo (20-64 anos) Expetativa de anos na reforma  Idade média de reforma

TX. crescimento Homens Mulheres Homens Mulheres
1970 1,2 10,6 14,6 66,5 68,8
1975 1,3 11,6 15,9 65,5 67,4
1980 1,4 12,6 17,4 64,2 66,2
1985 1,3 14,0 19,1 62,8 64,7
1990 1,2 14,8 20,0 62,3 64,2
1995 0,9 15,8 21,4 61,5 63,4
2000 0,9 16,9 22,6 61,0 63,1
2005 0,8 17,7 22,7 61,9 63,5
2010 0,8 18,1 22,8 62,5 63,9
2015 0,4 18,2 22,7 63,3 64,7
2018 0,3 17,8 22,5 63,7 65,4

Fonte: Organizagédo para a Cooperagao e Desenvaltorieondmico, dados trabalhados pelo autor

O crescimento da populacdo em idade de tralfalbarada vez menor, tendo passado de um
ritmo de crescimento anual superior a 1% entreééaadhs de setenta e noventa do século XX,
para niveis abaixo de 0,5% desde 2015. Esta teiadérespecialmente significativa porque

91 Optou-se por considerar como populacdo em idadeabalhar aquela que se situa no intervalo erire @4
anos, ilustrando a tendéncia nos paises da OCREagntrada no mercado de trabalho ser normalrdéeti&la

face aos 15 anos que se considera ser a idade aninim contexto de aumento, em média, dos anos de
escolaridade dos jovens adultos.

134



acompanhada por um aumento muito acentuado deagixpejuanto aos anos que as mulheres
e 0s homens irdo permanecer na reforma, o queseades primeiras passou de 14,6 para 22,5

anos, entre 1970 e 2018, e nos homens de 10, p&ao mesmo periodo.

O fendmeno coloca naturalmente desafios em terreosudtentabilidade dos sistemas de
seguranca social baseados em carreiras contribugive correspondem, em termos relativos,

a menos contribuintes para um maior periodo dessatzle dessas contribuigcdes.

Seria de esperar, em conformidade, que a idadeardédieforma estivesse a aumentar. Ora,
como se demonstra no quadro anterior, nada diggoaescorrer nos paises da OCDE,
colocando uma pressao acrescida para 0s movimealgosstagnacdo do crescimento
econodmico e para a dificuldade de sustentabilidadgstema de segurancga social.

Vamos detalhar um pouco mais a situacdo demografisaduas economias centrais para o
tema deste trabalho, os EUA e a China. O grafigaiage apresenta a esperanca meédia de vida

em cada uma destas economias, desde 1950, conropegip que alcanga 2100.
Figura 18. Esperanca média de vida a nascenca — E@AChina (em anos)
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Fonte: Macrotrends Data Download. Os dados a mt#020 ndo sdo observados, tratando-se de peviso

Entre 1950 e 2020, a esperanca média de vida @ng@snos EUA e na China passou,

respetivamente, de 68 e 43 anos, para 79 e 77 &nos.século XXI, 0 aumento da esperanca
de vida foi de aproximadamente dois anos nos Edii@ anos na China e as projecdes das
Nacdes Unidas (fonte primaria desta informacao)psdia que no final do século a esperanca

de vida a nascenca nos EUA atinja 89 anos e na@&imnos.

Depois de um forte decréscimo da mortalidade d@&t5® e 2008, sobretudo na China, em que
a taxa de mortalidade passou de 23 mortos pormddebitantes para 6,8 (e nos EUA de 9,6
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para 8,1) esta tem aumentado e as previsbes dasedNapidas apontam para um forte
acréscimo no século XXI na China e, de menor madejtnos EUA.

Figura 19. Taxa de mortalidade — EUA e China (morte por mil habitantes)
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Fonte: Macrotrends Data Download. Os dados a mt#020 ndo sdo observados, tratando-se de peviso

A queda da taxa de natalidade € muito expressivéipene pode ser constatado de seguida, e
as previsdes apontam para a continuacao deste mdm@mo longo do corrente século, embora
a um ritmo mais brando: nos EUA, nasciam 24,3 caarpor cada mil habitantes em 1950,
para cerca de 12 criangas por mil habitantes erl 08a China, passou-se de 46,1 criancas,
em 1950, para apenas 11,4 criancas por cada mtahts em 2020. No final do século,
deverdo nascer cerca de 10 criancas por cada hiidhtes nos EUA e apenas 9 criancgas por

mil habitantes nascerao na China.

Figura 20. Taxa de natalidade — EUA e China (nasciemtos por mil habitantes)
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Fonte: Macrotrends Data Download. Os dados a mt#020 ndo sdo observados, tratando-se de pesvisd
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Esta clara demonstracédo da transicdo demogréfjuoa assistimos nas duas maiores poténcias
econOmicas do século XXI, por enquanto marcadajguma estabilizacdo do crescimento
liquido da populacdo, mas que pode assumir corg@muola mais negativos, a confirmarem-
se estas previsdes, tem naturalmente uma relagiia,dio que a natalidade diz respeito, com
a evolucao da fertilidade. No grafico seguinte,stata-se que a taxa de fertilidade tem vindo
a cair significativamente, tanto nos EUA, em quscrean 3,1 criangas por mulher, em 1950,
para um namero de apenas 1,8 criancas por muthéxQ&8, como na China, em que se passou
de 6,5 criancas em 1950 para 1,7 em 2018. Nasmpadxdécadas a taxa de fertilidade deve
estabilizar proximo dos atuais niveis 0 que nacssgoramente boas noticias para a reversao

necesséria da transicdo demografica a que temdisi@lu

Figura 21. Taxa de fertilidade — EUA e China (n° délhos por mulher)

(ne filhos)

8

6

4

2

0
QO NOVOITOOANNXDITOONOITOONOT O ONOIT O
WO OMN~NVWOVDDO AddTANNMITITUOHL ONNOOODOO O
[oNoNoNoNoNoNoNoNoNeNeoNoNololNolNolololNoloNolololNololy!
o A A A A A A NN NNNNNNNNNNNNNNN

EUA China

Fonte: Macrotrends Data Download. Os dados a mt#020 ndo sdo observados, tratando-se de peviso

Antes de avancarmos para a analise dos indicadieredependéncia e para os racios de
emprego vamos descrever sucintamente a situac@i@ado de trabalho nos EUA, também
pela importancia que a situacdo do mercado labemapara a evolucado daqueles indicadores
e racios. Comegamos por dois dos indicadores ralgigantes para o efeito, nomeadamente a
taxa de desemprego e o chamadort farm payroll§ ou seja, a criagdo de emprego nao

agricola.
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Figura 22. Taxa de desemprego — EUA, em percentagem
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Fonte: US Bureau of Labor Statistics

Tirando os terriveis meses da pandemia de 202@uena taxa de desemprego chegou a uns
assustadores 14,7% em abril, bem se podera dizeragcapacidade de resiliéncia e de
recuperacdo do emprego nos EUA € bastante expressesmo depois da Grande Recessao
de 2009, em que a taxa de desemprego atingiu 1@P6\feubro) ou do periodo de setembro
de 1982 a junho de 1983, em que esteve permanarteeaema dos 10%.

Também o indicador da criagdo de emprego no sétoragricola parece revelar alguma
robustez do mercado de trabalho norte-americaneenmade, nos Ultimos cinquenta anos e se
tivermos como referéncia as observagfes mensaisagaem 20% dos meses se registou uma
destruicdo de emprego no setor ndo agricola. Madaaa média mensal de criagdo de
emprego é de 115 mil postos de trabalho, pelo queikquenta anos os EUA teréo criado uns

impressionantes 69 milhdes de postos de traballsetoo ndo agricola.

Alias, os dados ja disponiveis sobre 2020 sdo nmigoessantes na traducdo deste dinamismo,
ao menos a nivel dos “grandes numeros”, do merdadeabalho norte-americano: aos dois
meses horriveis de margo e abril, em que se destruiespetivamente 1,4 e 20,8 milhdes de
postos de trabalho, seguiram-se seis meses, ena® ® outubro, em que se
criaram/recuperaram 12 milhdes de postos de trabalido isto no meio de uma pandemia
gue esta a “arrasar” a economia mundial, o ques@atamente notavel e revelador do referido

dinamismo do mercado laboral nos EUA.
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Figura 23. Criacdo de emprego ndo agricola (médiasoveis a 12 meses) — EUA, em

milhares
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Fonte: Bloombergdados trabalhados pelo autor

Acontece que quando detalhamos um pouco mais @&seandrificamos que estes dados
“escondem” de certa forma uma outra realidade, eja, ® subempredd Trata-se de um
indicador que se veio a revelar decisivo, nomead@mpara as sucessivas decisdes de
manutencao das taxas de juro diretoras nos EURegsriistoricamente muito baixos, mesmo
guando a taxa de desemprego se situava abaixo%ps §ue permite inferir se os norte-
americanos podem trabalhar as horas que desejgelowontrario, vao estando ocupados em
trabalhos parciaispért-time e estdo apenas marginalmente envolvidos no nerdad

trabalho.

92 O indicador U6 -unemployed and part-time and people marginally citéal to the labor forcatingia em
setembro de 2020 cerca de 12,8% do total da fargaathalho nos EUA, quando a taxa de desempregdeera
apenas 7,9%. Ainda assim, trata-se de uma recizena¢avel face aos 17,2% de dezembro de 2009, altumna
em que a taxa de desemprego era de 9,9%.
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Figura 24. Subemprego (desempregados, pessoasr-timee pessoas marginalmente
colocadas no mercado de trabalho) — EUA, em perceagem da forca de trabalho e das

pessoas marginalmente colocadas no mercado de trétha
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Fonte: US Bureau of Labor Statistics

Ora, como facilmente se constata, a Grande Recessi&iou consigo uma forte subida do
subemprego, tendo-se posteriormente registado @s@da expressiva deste indicador. No
entanto, em vésperas da pandemia, em janeiro @ 2@@xa de desemprego era de 3,6% mas
a taxa de subemprego situava-se em mais do dok®&o)6ndo obstante ser um nivel

historicamente baixo.

Vamos agora observar o comportamento dos indicadte@lependéncia, tanto a nivel etario

(jovens elou idosos face a populacdo ativa) comeaoms globais de emprego face a
populacao.

O grafico seguinte mostra a evolucdo do racio dprego face a populacdo total nos EUA
desde 1955. Como seria de esperar, especialmepta tana maior participacdo das mulheres
no mercado de trabalho, este racio, que rondaa-68% até finais dos anos setenta, elevou-
se significativamente nos anos seguintes, até ealproximos de 65% em 2000 mas
posteriormente voltou a descer e ndo mais regreéggmles niveis.
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Figura 25. Racio do emprego face a populacao totalEUA, em percentagem
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Fonte: FED St. Louis

A evolucéo do racio de emprego € mais preocupargedp coincide com os elevados niveis
do subemprego que existiram nos EUA, sobretudaicmida segunda década do século XX.

O indicador seguinte é ainda mais ilustrativo daagéo do mercado de trabalho nos EUA:
apesar da baixa taxa de desemprego e dos milhgessties de trabalho que a economia tem
criado ao longo dos ultimos anos, em clara recggeréace aos tempos da crise financeira, o
racio do emprego masculino entre 0os 24 e os 54 eoosnua muito abaixo dos niveis
observados ao longo de mais de meio século dewalgdes. Este indicador, porque diz
respeito a uma faixa etaria correspondente, entiprcy ao mais produtivo do trabalho
humano é muito expressivo: atualmente, cerca damdada 100 homens nos melhores anos

da sua vida ativa ndo conseguem ter um empregbWAs
Figura 26. Racio emprego face a pop. Homens 24-5das — EUA, em percentagem
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Fonte: FED St. Louis
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No que diz respeito a dependéncia etaria as caedusio igualmente perturbadoras: o racio
de dependéncia medido pelo peso da populagdo comsnde 15 anos e mais de 64 anos em
relacdo a populacéo ativa total ultrapassou nol@écxili os 50% nas trés zonas economicas
analisadas e, no Japéo, esta ja acima de 65%cé&rsteio tras desafios muito significativos

para, por exemplo, o financiamento dos regimesedgiranca social e/ou das reformas e
pensdes de uma parte significativa da populacéaae é sobretudo importante para 0 nosso
trabalho porque mostra como se estéo a desviaspgnificativas dos recursos da sociedade
da esfera produtiva, no fundo dando ainda mais isi@ngia a tese da estagnacdo do

crescimento.

Figura 27. Racio de dependéncia — populacdo menoug 15 anos e maior de 64 anos

face a populacéo ativa nalgumas economias avancadam percentagem
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Fonte: World BankWorld Development Indicators

Interessa-nos, neste contexto, proceder a desgdmegda informacdo apresentada

anteriormente.

Como pode se observado no grafico seguinte, nasadlseis décadas ocorreu um progressivo
acréscimo do racio de dependéncia dos idososdazirao aumento da esperanca média de
vida da populacdo, que ndo tem sido acompanhadaapeiento proporcional do periodo de

atividade dos trabalhadores, gerando as pressdesc@las atras enunciadas para o

financiamento da seguranca social.
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Figura 28. Racio de dependéncia — populacdo maioed4 anos face a populacao ativa

nalgumas economias avangadas, em percentagem
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Todavia, sem estranheza faca a andlise anterioe sodvolugcédo da taxa de natalidade, o peso
das criancas e adolescentes em relacdo a popwtgddem vindo a diminuir, para niveis

préximos de metade do observado no inicio da dé&dadassenta do século XX.

Deste modo, a evolucdo conjugada de um maior pesaddsos face a populagéo total e de
uma progressiva diminuicéo relativa das criangasens face a essa mesma populagéo induz
necessariamente um envelhecimento efetivo da pggoul®or tudo isto, a ndo ser que ocorram
politicas ativas de fomento da natalidade, queaswhte demorardo algumas décadas até
produzirem os efeitos desejados na populacéo a&iteanbém ndo sendo espectavel, nem tao
pouco desejavel, que a esperanca média de vidawinproximamente, ndo € de esperar, a
curto e médio prazo, um aumento da populacéo gtiggpossa levar a inversdo do movimento

de aumento do indicador global de dependéncia.
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Figura 29. Racio de dependéncia — populacdo menoug 15 anos face a populacéo ativa

nalgumas economias avangadas, em percentagem
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Fonte: World BankWorld Development Indicators

Uma vez mais interessa-nos perceber se tendépaeismntes se tém vindo a registar também
na China. Para efeitos de melhor visualizac&omgeoacéo, colocamos também a informacao
sobre os EUA e sobre o conjunto dos paises da Qeg@o para a Cooperagdo e

Desenvolvimento Econémico (OCDE).
Figura 30. Racio de dependéncia — populacdo menoug 15 anos e maior de 64 anos
face a populacéo ativa, na OCDE, EUA e China, em pentagem
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Figura 31. Racio de dependéncia — populacdo maioed4 anos face a populacao ativa
na OCDE, EUA e China, em percentagem
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Fonte: World BankWorld Development Indicators

Figura 32. Racio de dependéncia — populacdo menoug 15 anos face a populacéo ativa
na OCDE, EUA e China, em percentagem
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Fonte: World BankWorld Development Indicators

Os graficos anteriores mostram que na China, defmisma longa e significativa tendéncia
para a diminuicao do racio de dependéncia desderass60 do século XX, também se assistiu,
nomeadamente a partir de 2010, a um increment@ao de dependéncia global mas ainda
assim para niveis muito inferiores aos registadatotna OCDE, em geral, como no caso
particular dos EUA: em 2019, este indicador eseawad1,4% na China, ou seja, a populagéo
com menos de 15 anos e mais de 64 anos represditd9a da populacao ativa total, quando
na OCDE era de 54,1% e nos EUA de 53,3%.
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O coroléario esperado desta transicdo demografisarel-se desde logo no agravamento dos
gastos de saude que nos EUA em 2017 ja ultrapamsaa0 mil délares por cidadao, quando

no inicio do século XXI era de pouco mais de 4 Jsddlares, isto €, um acréscimo médio anual
de 4,7% ao ano, muito acima do crescimento do poddterno bruto (PIB). Por isso mesmo,

como pode ser observado no grafico subsequentpearantagem do PIB, as despesas com
saude passaram de 12,5% para 17,1%, no mesmo@eséaio assim muito clara a pressao
gue o aumento dos racios de dependéncia e o enwedrgo da populacao esta a colocar nos

recursos da sociedade norte-americana.

Figura 33. Despesas de sauger capita— EUA e China, em délares dos EUA
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Fonte: Macrotrends Data Download

Na China, o montante dos gastos em sq@&tecapitatem naturalmente outra magnitude,
atingindo em 2017 cerca de 440,8 dolares por peesmaeso destes gastos no PIB também é
bastante inferior ao registado nos EUA, represeiasia@m 2017, cerca de 5,2%. No entanto,
no periodo de 2000 a 2017, o crescimento médiol aasadespesas de saude foi de 14,8%,
também aqui elucidativo quanto as pressfes acessa@dbre os recursos da sociedade

decorrentes do envelhecimento populacional.

146



Figura 34. Despesas de saude — EUA e China, em partagem do produto interno
bruto
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Fonte: Macrotrends Data Download

Um estabilizador automatico destes movimentos de&ficgs poderia ser encontrado no
tempo de prestacdo de trabalho. Isto é, peranteemwelhecimento da populacdo, o
correspondente aumento dos racios de dependéwosialesafios, nomeadamente em termos
de financiamento da seguranca social e das degpesaside para os Estados, poderia admitir-
se que uma populacdo ativa relativamente estatidlizaria de trabalhar mais horas para

compensar os restantes movimentos.

Todavia, 0 que se observa nas economias avancaeedtamente o oposto, tanto para o
conjunto dos paises da OCDE, como para os BUAssim, em 1970, em média um
trabalhador nos paises da OCDE dedicava por ana der1950 horas ao trabalho, passando
em 2019 para aproximadamente 1730 horas. Nos E&Aesmo periodo, 0 numero médio
de horas trabalhadas passou de 1900 para cerZ&@ePbr curiosidade, mas reforcando ainda
mais a tendéncia evidenciada, em 1950 cada noreicmo trabalhava em média 1970 horas
por ano.

93 Nao foi possivel obter estes dados para a China.
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Figura 35. Horas de trabalho anuais — OCDE e selegdle paises, numero de horas
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Fonte: Organizacao para a Cooperacédo e Desenvaltorieondémico (OCDE)

Poderia pensar-se que a evolugéo das relagGealdghtv nos paises da OCDE privilegia a
reducdo do horério de trabalho e, deste modoj&sissim justificada a diminuicdo do numero
meédio de horas de trabalho, o que hum contexteelg@ais ganhos de produtividade até seria

suscetivel de compensar os efeitos negativos saiorento econémico.

Acontece, como vimos anteriormente, que esses gateprodutividade ndo existiram e sao

justamente uma das razdes invocadas, mesmo pefatodes da tese da estagnacao secular,
para a estabilizacdo do crescimento economico Itiasad décadas, num racional que passa
muito pela definicdo de ciclos da tecnologia e pskercédo de que estariamos num ciclo algo

recessivo dessa tecnologia.

Nesse caso, seria de esperar que a0 menos napgsreconomias avancadas fosse visivel
um reforco da emigracdo, como forma de compensarpopulacdo mais envelhecida, uma
diminuicdo da populacdo ativa em termos relativosme& menor disponibilidade dessa
populacao trabalhadora para aumentar as suas d@itagbalho. No entanto, como pode ser
observado no grafico seguinte, nada disso aconteoée 1998 e 2020, a emigracao liquida
nos EUA passou de 6,48 para 2,86 emigrantes paa oaitl habitantes. Movimentos

semelhantes, com alguag temporal, séo evidenciados em Franca e no ReiroUn
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Figura 36. Emigracéo liquida — EUA, Reino Unido e fanga, por mil habitantes
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Fonte: Macrotrends Data Download. Os dados a mt#020 ndo sdo observados, tratando-se de peviso

Em jeito de conclusdo e de comentarios finais @gsito da caracterizacado da estagnacao
secular que efetuamos neste capitulo, comecariporosugerir que porventura o indicador

central para avaliar a eventual estagnagcédo da®edas, ou seja a sua capacidade de criar
riqgueza, aponta com muito razoavel probabilidada painexisténcia de sinais de que a ela
estejamos a assistir na China, apenas se podesdovabneste caso algum abrandamento do
crescimento econdmico. Pelo contrario, parece maitdente, nomeadamente a partir das
séries alisadas, que o crescimento do produto c@®omias avancadas estd perigosamente
préximo de zero por cento, revelando uma muito dotendéncia para este nivel, tanto nos
EUA como na Area do euro. Talvez ainda mais ameagdd ponto de vista destas economias
avancadas, sdo os visivelmente baixos niveis tizagio dos recursos que tém caracterizado
as Ultimas décadas, sinal de excesso de capadidddiada que deixa muito pouca margem

para um crescimento mais acentuado do produtcnmiguto, a0 menos no que diz respeito

aos impulsos do lado da oferta.

Analisdmos também uma segunda dimenséo importanestdgnacao secular, associada a
inflacdo e as taxas de juro reais, sendo possifezlri desse estudo que nos EUA e na Area do
euro se tem observado uma significativa desciddadas de juro reais, tanto a curto como a
longo prazo, e a respetiva aproximacdo a niveigirpes ou abaixo de zero por cento,
materializando-se assimzaro lower bounaaracteristica da tese da estagnacédo secular. Ora,
mais uma vez em contraponto das economias avanged@ina esse movimento ndo é nada

claro e, pelo contrario, em 2020, até se obsegrarabumento das taxas de juro reais.
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A terceira dimenséao corresponde aos fluxos deaiapta hipétese também frequentemente
presente na andlise cientifica da estagnacado sefilgue estaria a existir um desequilibrio
entre a tradicional igualdade da poupanca e dsimrento, com aquela a situar-se em niveis
superiores ao investimento nas economias avangadasem pelo efeito dos fluxos de capitais
dos mercados emergentes, com fortes excedentaesiativas balancas correntes, rumo a
economias como o0s EUA. Aqui a divida é mais subshmum contexto em que parece ter-
se registado um aumento muito generalizado dossnéepoupanca (portanto, também em
boa parte das economias emergentes e certame@tang, medidos pelo racio entre o saldo
da balanca corrente e o produto interno bruto.dSamente, a excegao parece ser justamente
os EUA que, ndo obstante, beneficia do fluxo detaigpexternos, rumo aos mercados de
capitais. No entanto, ndo é tao clara a desacélemg investimento, registando-se ao invés
um aumento do seu peso, tanto nos EUA e na Areadp como na China, depois da crise
financeira de 2007-2008, ainda que numa compaidgsiprimeiros vinte anos do século XXI
com a década de oitenta e noventa do século passamite uma desaceleracdo desta rubrica.

A guarta dimenséo, que pela sua relevancia foitoloje um subcapitulo préprio, diz respeito

a componente demografica.

As duas maiores poténcias econdmicas do séculoes¥lo a passar por uma transicao
demografica marcada pela estabilizacdo do crestiniguido da populagéo: entre 1950 e
2020, a esperanca média de vida a nascenca nog BEAhina passaram, respetivamente, de
68 e 43 anos, para 79 e 77 anos. A mortalidadstoegum forte decréscimo entre 1950 e 2008,
sobretudo na China, em que essa taxa passou der&&mor cada mil habitantes para 6,8,
enguanto nos EUA desceu de 9,6 para 8,1 mortasipbabitantes. Mesmo sendo visivel que
desde 2008 a mortalidade tem vindo a aumentarpeeassdes das Nacdes Unidas apontam
para um significativo acréscimo ao longo do sé&idbna China e, de menor magnitude, nos
EUA, a queda da taxa de natalidade é muito expwessonforme pode ser constatado de
seguida, e estima-se a continuacdo deste movinaentongo do corrente século, perante a
evolucao da fertilidade. Deste modo, o envelhecioieéo rejuvenescimento da populacao é
um dado marcante desta transicdo demografica e&ddpeemanecer no médio e longo prazo

como uma realidade em ambos os Estados.

Isto reflete-se num crescimento da populagédo at@da vez menor, numa tendéncia
especialmente significativa porque acompanhadaaeteento muito acentuado da expetativa

guanto aos anos que as mulheres e os homens irhanexer na reforma, o que no caso das
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primeiras passou de 14,6 para 22,5 anos entred 2008 e, nos homens, de 10,6 para 17,8
anos. Ora, contrariamente ao que seria de espestasncircunstancias, a idade média de

reforma ndo esta a aumentar.

Aumentam assim os racios de dependéncia, tantdhima Como nos paises da Organizacao
para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (QC&fbora no caso da China para
niveis muito inferiores aos registados no conjula#@@®@CDE ou nos EUA.

E perante tudo isto o que acontece ao trabalho io/@ontrariamente ao que seria de supor
por via da estabilizacdo da populacdo ativa, doeatmndos anos em que as pessoas
permanecerdo na reforma e, portanto, do acrésasnoddios de dependéncia, as relagbes de
trabalho nos paises da OCDE privilegiam a redugduodario de trabalho, o que por si s6 ndo
seria um problema significativo se fosse compengamio ganhos de produtividade que

amenizariam os efeitos negativos desta transig@ogigfica no crescimento econémico.
Acontece, como vimos anteriormente, que esses galehprodutividade ndo existiram.

Outro estabilizador dos efeitos negativos parasaimento econdmico, e para a estabilizacao
da seguranca social, seria o aumento do fluxo mdigoarumo as economias avancadas em que
a transicdo demografica esta a ser mais expressina) forma de compensar uma populacao
mais envelhecida, uma diminuicdo da populacdo aiwmatermos relativos e uma menor

disponibilidade dessa populagéo trabalhadora pareatar o nimero de horas de trabalho.

Todavia, nada disso tem acontecido, bem pelo aamtra

Se acrescentarmos a este cenario o fortissimo daondes despesas em saude, que uma
populacdo mais envelhecida naturalmente propiécs Mmuito claro como a transicéo
demografica esta provavelmente a ser um dos fateeésdecisivos para a materializacdo da
estagnacdo secular e como, se porventura nela ggisnja tiver entrado, dificiimente a
solucéo para dela sair podera olvidar medidas goddatam ou atenuam os efeitos da transicao

demografica anteriormente apresentados.

Reforcando, como alids veremos no capitulo IV destealho, as medidas de politica para

evitar a estagnacdo secular, ou dela se poder téair,inevitavelmente que passar pela
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demografia e pela necessidade de rejuvenescerwagap, como linha mestra central da

solucéo a implement¥r

Em concluséo, desta caracterizacao da estagnagiargalgamos poder inferir pela validacéo
empirica do fendbmeno da forte desaceleracdo daigresto econdmico nalgumas das
principais economias avancadas nas ultimas duasldecbem como do fendmeno de descida
das taxas de juro nominais e reais nessas econamigsins casos com taxas de juro reais
teimosamente negativas por um muito prolongadmgerde tempo. Por dltimo, novamente
com maior expressao nas economias avancadas, mestikomo sao validos os argumentos

da transicdo demogréfica e suas consequénciasagnasio secular.

Pelo exposto, parece poder afirmar-se com elevadodg probabilidade que os EUA estarao
provavelmente muito proximos do inicio de um preelsnente longo periodo de estagnacao
secular, provavelmente a maioria dos paises ewsdpabém, enquanto a China andara, pelo

menos por agora, ainda longe desse cenario.

94 Peri (2020) reforca a ideia de que uma das fodwastrapassar, ou pelo menos atenuar, a trandagéografica
pode passar pela imigracao e por evitar obstaeuksses movimentos, sobretudo nos paises em taresigdo
demografica esta a ter impactos mais assinalav@iseadamente as chamadas economias avancadas.
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Capitulo 1. ESTAGNACAO SECULAR E SUAS CONSEQUENCIAS NA
ESTRUTURA DE PODER GLOBAL — EUA VERSUSCHINA

No capitulo anterior apresentdmos os motivos gedevam a ponderar com elevado grau de
probabilidade estarem as economias avancadasparéoular a mais relevante de entre elas,
os EUA, pela sua dimensdo e poder global, presemtempréximo de um cenéario de

estagnacdo secular ou, pelo menos, a atravessaeriodo que se prevé muito longo de
estabilizacdo do crescimento econdmico a niveisissuno baixos, claramente indiciadores

de estagnacéo econdmica.

Nos EUA, os sinais deste processo séo efetivanmeunite consistentes, mesmo descontando
gue ha pouco mais de uma década se assistiu agria@financeira desde a Grande Depressao
de 1920/30, com consequéncias diretas naquelaapedonhecida como a Grande Recesséao
de 2009, o que naturalmente condicionou fortemedi&sempenho da (ainda) maior economia

mundial.

Também foi possivel demonstrar no capitulo 1l gsiesioais que se observaram nas ultimas
décadas de estagnacao secular estédo longe derapoptra um fendbmeno global. O processo
nao € de todo generalizado a maior parte das ndod@sindo, estando provavelmente muito
confinado as pouco mais de trés dezenas de pais@segram o grupo que o Fundo Monetario
Internacional designa de economias avancadas. [sti@nto, longe de ser uma realidade
generalizada, muito menos de afetar a maioria ld@sadas economias emergentes, a cabeca

das quais se destaca, pela sua dimensao e impantégonal e global, a China.

O que, diga-se, néo deixa de ser interessante nrumdarem que a globalizacdo impera mas
que talvez se compreenda quando se regista unaaetadenacao do poder econdmico global,
gue ao nivel macroecondmico pode ser traduzidoogr@ssivo aumento da preponderancia e
peso relativo das economias emergentes, em prejagzeconomias avancadas, provavelmente
também por ser um fendmeno de estagnacdo do cezgoimue ndo € de todo simétrico nos

seus efeitos para os diferentes paises e regidgisium.

Sendo ainda cedo para avaliar de que forma a paadgra atravessamos @OVID-19ira
condicionar todos estes desenvolvimentos, pareméagdé&nte que os seus efeitos serdo os mais
devastadores, nas suas consequéncias econdmicasaisnde um século. Naturalmente,
estando esta tese a ser ultimada em plena pandeduvagxiste informacgéo cientifica
suficientemente segura para avaliar, por exempla, mesma podera agravar a assimetria no

comportamento das diversas economias ou, quicanses um detonador para uma profunda

153



recuperacdo, pos-pandemia, da economia mundiapgsga alids afastar inequivocamente

qualquer cenério de estagnacao secular.

A humildade intelectual prépria da ciéncia deveorda-nos, a este propoésito, que o pai
fundador do conceito da estagnacdo secular, ao snemanundo contemporaneo, Alvin
Hansen, viu a sua ideia ser ofuscada, no p6s-Graegesssdo, precisamente porque esse
acontecimento absolutamente anormal motivou umuotmjde politicas que justamente
tinham sido, no essencial, identificadas pelo podgdansen como necessarias e eventualmente

suficientes para combater os sinais de estagnagi@ara ele, eram muito evidentes nos EUA.

N&ao afastamos, pois, a hipétese de que um conjinpmliticas econémicas mais ousadas na
sua definicdo e alcance possam vir a tornar-sesséiias para combater os efeitos da pandemia
e venham a ter efeitos de mais longo prazo querpelws afastem por agora o cenario da

estagnacdo secular.

N&o sendo este, todavia, 0 n0sso cendrio cenémral nos parecendo algo muito provavel pelo
que exigiria de compromisso, coordenacdo e coo@eragternacionais que parecem
atualmente dificeis de conseguir, ainda assim aeseatual materializacdo, repetimos, o
afastamento ainda que temporario do cenario dgrestado, ndo afetara a segunda ideia chave,

e talvez principal, deste trabalho.

E essa segunda ideia chave surge agora, nestaleapfata-se de tentar demonstrar de que
forma o argumento inicial, ou seja, que a estagnaeédular € um facto nos EUA mas nédo o é
na China impacta na economia e na organizacaol so@enacionais e, na medida em que
acreditamos que o poder radica hoje em larga mediddiimensdo econémf€acomo pode
isto afetar as estruturas de poder global.

Por outras palavras, no final deste capitulo esperque possamos ter contribuido para a
percecdo de que o “novo normal” em matéria de tnesto economico e, sobretudo, a
assimetria clara entre os padrdes de crescimemoosico nos EUA e na China esta
progressivamente a contribuir para alteracbesgan@acédo do poder global e da forca relativa
dos seus principais atores, com a clara ascensdhdw e da sua influéncia global,
acompanhada por indicios consistentes de perdanfigéricia, nalguns aspetos até da

hegemonia, dos EUA.

9 Conforme se tentou evidenciar no Capitulo | agidki influéncia do poder econémico nas dinamicasoder
global é muito profusamente ilustrada pela lite@tndo sendo este seguramente o contributo driggnautor
destas linhas.
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Iremos observar esse fendmeno em multiplas dimensde

Depois de termos analisado a componente econorfiitaneeira do chamadward powerno
gue diz respeito as duas poténcias principais,aseaimda detalhar num subcapitulo especifico
outros indicadores deard power comecando pela vertente militar, em que obsenvasea
evolucdo das despesas, a venda de armas e suadevhlstorica e ainda as exportacdes de
armamento norte-americanas e chinesas, bem coprmogais destinos dessas exportacoes.

Numa outra dimenséao d@ard poweriremos observar os indicadores a nivel da invaséig e
desenvolvimento (1&D), comecando pela evolucaordestimento efetuado em I1&D, total e
pelo setor privado, para posteriormente incidirag®ssa andlise em dados como o numero
de investigadores existentes por cada mil hab#a@te patentes que cada pais registou (e a
importancia nomeadamente das patentes no setoreawldgia da informacdo e da
comunicacao) e as quotas de mercado dos EUA, @hatguns paises europeus no que diz
respeito as exportacdes de alguns dos mais siginfis setores em termos tecnoldgicos,
nomeadamente a industria farmacéutica, aeroespgadas tecnologias da informacédo e da

comunicacao.

Por ultimo, apresentaremos indicadores compésimshatd power designadamente o
indicador composto de capacidade nacional, o iddicde poder de fogo global e o indice de
militarizag&o global. Daremos uma atencao espaoif#némeno da digitalizacdo da economia
global e a utilizacao daternet para o que veremos os diferentes graus de gllizdanternet

por pais, a evolugcdo em matéria de informacao rokegia e os desenvolvimentos a estes
niveis entre paises e ao longo do tempo (atravésndedice de tecnologias da informacéo e
de comunicacdo), bem como a forma como a segurdocaiberespaco € assegurada
(observada a partir de um indice de seguranca lyjleppor ultimo, o desenvolvimento dos

servicos publicos através odernet

Na componente dsoft poweroptamos por analisar preferencialmente um conju@o
indicadores compaositos, que condensam as variandies do fendmeno e 0s seus respetivos
indicadores mais apropriados. Comecaremos por \@rser chamadd&oft Power 30que
engloba um conjunto de indicadores objetivos, emedsfes como a governagao, a
digitalizacao, a cultura, a empresa, o compronmesseducacéo, bem como indicadores obtidos
em inquéritos de opinido, mais subjetivos, em tel@asliversos como a gastronomia local, 0s
produtos tecnoldgicos, a simpatia do povo, a caltas bens de luxo, a politica externa e a

atratividade do pais para viver, trabalhar ou estud
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Ainda na componente do poder suave trabalhamossaoftados délobal Soft Power Index,

alicercado nas dimensdes da familiaridade, infliZ8daceputacdo, em pilares que vao desde os
negocios e 0 comércio, a cultura, passando pelargamnca e pela educacéo e ciéncia, bem
como, entre outros, o inquérito Bew Research Centatomeadamente na avaliacdo efetuada
por um vastissimo conjunto de cidaddos de largasnds de paises sobre o poder econémico

dos Estados e a sua opinido, mais ou menos favpd@sses Estados.

Antes de tudo isto, interessa-nos discutir as jpas consequéncias que advem do fendmeno
da estagnacéo secular, numa perspetiva econdnmaacéira e social, o que faremos ja no

subcapitulo seguinte.

l1l.1. As altera¢des nos equilibrios do poder glodaela via econémica, financeira e social

A estagnacdo secular ira muito provavelmente tenoca@onsequéncia o aumento das
desigualdades na distribuicdo do rendimento, tantovel internacional, como nas varias
camadas sociais da populacdo, entre trabalhadoresopta de outrem e por conta prépria,
entre os diversos setores de atividade, entrecdifies géneros, entre jovens e idosos.

Se a médio e longo prazo o agravamento das dedagles podera ter efeitos significativos
nos equilibrios do poder global, o que ocorrenelnda distribuicdo do rendimento a nivel
internacional sera provavelmente marcante paralagdo desses equilibrios, razéo suficiente

para o destaque que pretendemos dar ao tema.

Deste modo, na vertente econémica, evidenciadamio pll.1.1., analisaremos a evolucdo do

produto interno bruto a precos correntes e em aaeide poder de compra, com referéncia na
comparacao entre economias avancadas e econoneggeanes e, também, entre os EUA e a
China, demonstrando a ascenséo desta Ultima aaltopscala mundial, de que esta a afastar

progressivamente os EUA.

Iremos ainda observar o comportamento das respdialancas de pagamentos e, em especial,
da balanca corrente, cujo padrdo de décadas, earado por excedentes das economias
emergentes (catapultados evidentemente pelos rassikcedentes da China) e défices do
conjunto das economias avancadas, induzidos sdorgielos défices norte-americanos,
parece estar a mudar, pelo menos desde 2014. Amdabito das balancas, averiguaremos
até que ponto se tem intensificado a influénciaeta no mundo, nomeadamente por se tornar
no principal exportador, e por vezes também o jalémportador, de um conjunto importante

de zonas do globo, nomeadamente a Africa e a AmEgtina, para ndo falar ja da Asia e dos
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proprios EUA, cuja dependéncia comercial da Chawapéra de aumentar. Fara também parte
dessa analise a avaliacdo da situacdo comerdiiiida Europeia, durante décadas a principal
poténcia comercial mundial e que, estando embpeader o seu peso em relacdo ao observado
até aos anos setenta do século XX, continua acgto do comeércio intrarregional do mundo

e provavelmente também a principal poténcia coralenuuindial.

Na vertente orcamental, é notéria a degradacdcat#ss publicas nos EUA, refletida em
saldos orcamentais cada vez mais negativos fagedato interno bruto e, por consequéncia,
numa acumulacdo massiva de divida publica que @dédos riscos de sustentabilidade a
médio e longo prazo. Veremos que na China a situag@mental € bastante mais confortavel,
oferecendo porventura uma margem de manobra maisrtivel para enfrentar periodos de
recessao econdémica que os EUA nao terdo sem aureernsco de ser percecionado que estédo

a por em causa a sustentabilidade da sua divideg@ub

A segunda dimenséo potencialmente impactante gagguilibrios de poder globais que sera
analisada neste subcapitulo é a financeira, degged avaliagdo de um fenémeno muito
curioso, ou seja, o comportamento em bolha, quspéailativa, do mercado acionista, tanto
nos EUA como na China, o que nao deixa de sernéstraum contexto de fragilidade da
economia, nomeadamente dos EUA, mas pode serads@m contexto deero lower bound

gue se vive nas economias avangadas.

Na vertente financeira é ainda importante anatissomportamento do mercado obrigacionista
de divida publica, onde € muito clara a tendéneiea @ forte diminuicdo das taxas de
rendibilidade, facilitando o financiamento pelostdfies das suas, em geral, elevadas
necessidades de financiamento perante orcamentdsni@almente desequilibrados, mas
propiciando movimentos de procura de rendimentg gue consequéncia, irdo propiciar

comportamentos de risco e a formacao de bolhas@safigas nos mercados financeiros.

Nao sendo claro que os mercados emergentes estejams a estes comportamentos que
podem pbr em causa a estabilidade de setor fimaneeilesse modo, contribuir também para
alteracbes ao nivel da Geopolitica e do poder glabaxemplo da crise financeira de

2007/2008 parece trazer uma mensagem clara: fobl@primeira vez, assistimos a uma crise
financeira expressiva em que a “constipacao” dasauias avangadas nao se traduziu numa
“pneumonia” das economias emergentes, as quais, queltrario, parece terem passado

relativamente “ao lado” da crise. Numa frase, oscadps emergentes estardo hoje mais

imunes aos problemas que uma engenharia finarmoaisasofisticada cria as economias mais

157



avancadas e, porventura, também menos dependestiigxbs de capitais internacionais que,
no passado ainda recente, eram suscetiveis decprodanos massivos nesses mercados

emergentes.

Ainda a nivel financeiro, veremos que nao é evielent aumento relevante da importancia da
China no seu papel internacional, nomeadamentedgusan observa o peso da sua moeda, 0
yuan nas reservas cambiais detidas a nivel internaGiomuito influenciadas pelos
investimentos dos bancos centrais (e que se sitgka g@oroximo de 2%), bem como na

capacidade de emitir divida nos mercados internaso

I11.1.1. A vertente econdémica e suas consequénciags equilibrios do poder global

Nas ultimas quatro décadas assistiu-se a uma gsigaediminuicdo das desigualdades na
distribuicdo da riqgueza entre o grupo constituidag economias avancadas e 0 grupo que

agrega as economias emergetteomo pode ser constatado no gréafico seguinte.

Figura 37. Produto Interno Bruto — Economias avancdasversusEmergentes
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Fonte: Fundo Monetario Internacion@prld Economic OutlogkOctober2020.
Os dados a partir de 2020 ndo sdo observados)dmate de previsées do FMI.

Enquanto em 1980 o produto interno bruto a pregogetes do conjunto das economias
avangadas pesava 76% do total e do conjunto dasades emergentes 24%, em 2019, esses

9% Recorde-se o exemplo da crise cambial asiatice08&, que depois impulsionou as crises cambiagaruesn
1998, e brasileira, em 1999, que, tendo emboraamuito de causas muito complexo, foi também oltaxbol

do retorno de capitais aos EUA perante a subidatala@s de juro promovida pela Reserva Federal norte
americana.

970 FMI identifica 39 paises no grupo das economancadas e 154 paises no das economias emergentes.
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niveis eram de 59% e 41%, prevendo o FMI que enb 282economias avancadas pesem
“apenas” 56% do PIB mundial. Ou seja, em pouco ehaiguatro décadas, uma perda do peso

das economias avancadas na ordem dos 20 ponteses.

Este fendmeno é ainda mais evidente quando utitigaoutra medida, bem mais indicada para
comparacdes internacionais, que € o produto interaim em paridade de poder de compra,

conforme o gréafico seguinte.

Figura 38. Produto Interno Bruto em paridade de po@r de compra — Economias

avancadasversusEmergentes, em percentagem
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Fonte: Fundo Monetario Internacion&prld Economic OutlogkOctober2020.
Os dados a partir de 2020 ndo sédo observados)dmase de previsdes do FMI.

Em 1980, o produto interno bruto em paridade depdd compra das economias emergentes
representava apenas 37% do total, elevando-se geseua 57% em 2019 e prevendo o FMI
gque em 2025 atinja 60% do total. Desde 2008 querastlida da riqueza gerada no mundo

apresenta um contributo dos mercados emergentes@ugpo das economias avangadas.

O quadro seguinte mostra a evolucéo do produtonimtigruto, a precos correntes e expressos
em dolares dos EUA naquelas que sé@o hoje as dezama@conomias mundiais, no primeiro
ano das ultimas cinco décadas. Mantendo-se a ecamame-americana ao longo do periodo
de quarenta anos sempre como a maior economia atuadire 1980 e 2020 existem dois
movimentos de alguma magnitude, correspondentssenséo da india, da nona para a sexta
posicdo mundial e de Franca, da quarta para a sqdosicdo. Mas a alteracdo mais
significativa é a da China, que em 1980 ocupavare mposicdo mundial com um produto
interno bruto pouco mais de 10% da congénere @onEricana e, quarentas anos volvidos, é

a segunda maior economia mundial com um PIB quagsde to japonés e cerca de 70% do
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PIB dos EUA. E, a acreditar nas projecdes do FMlapenas cinco anos, até 2025, a China
aproximar-se-a dez pontos percentuais dos EUAsapaa ter um PIB cerca de 90% do norte-

americano e, a manter-se a trajetéria recent@(@ sera a maior economia mundial.

Quadro 5. Produto Interno Bruto a precos correntesem bilides de dolares dos EUA —

Top 10 mundial

1980 1990 2000 2010 2020 2025

Valor (bilises Ranking Valor (bilises Ranking Valor (biides Ranking Valor (biides Ranking Valor (biliges Ranking Valor (biliges Ranking

USD) Mundial USD) Mundial USD) Mundial UsD) Mundial UsD) Mundial UsD) Mundial
EUA 2857 1° 5963 1° 10252 1° 14992 1° 20807 1° 25783 1°
China 303 7° 397 8° 1206 6° 6034 20 14861 20 23030 2°
Japao 1105 20 3133 20 4888 20 5700 30 4911 3° 6014 3°
Alemanha 854 30 1599 3° 1949 30 3402 40 3781 40 5041 40
Reino Unido 604 50 1194 50 1661 40 2478 6° 2638 50 3357 7°
india 189 90 327 9° 477 9° 1708 8° 2593 6° 3959 5°
Franca 702 4° 1272 40 1366 5° 2647 52 2551 7° 3412 6°
ltélia 482 6° 1169 6° 1147 7° 2138 7~ 1848 8° 2388 8°
Canada 276 8° 596 7° 745 8° 1617 10° 1600 90 2193 9°
Russia - - - - 278 10° 1633 9° 1464 10° 1894 10°

P - valor previsto.

Fonte: Fundo Monetario Internacion&prld Economic OutlogkOctober2020

O grafico seguinte mostra 0s pesos relativos ddyteointerno bruto face ao total mundial, em
1980 e em 2020, sendo clara a ascensdo da Chm&ngu980 apenas representava 3% do
produto interno bruto mundial, para em 2020 atidgi¥o do PIB mundial, num movimento
gue se deveu mais a perda de importancia relatis&cdonomias avancadas europeias do que
propriamente dos EUA, cujo peso mundial caiu apanaponto percentual neste intervalo de

quarenta anos.

Figura 39. Peso do Produto Interno Bruto face ao tal mundial — Top 10, em 1980

(figura esquerda) e 2020 (figura direita)

=EUA = China = Japdo Alemanha = EUA = China Japio Alemanha
= Reino Unido = India = Franca = Jtalia = Reino Unido = India = Franca = Jtalia
= Canada = Russia Outros = Canada = Russia Outros

Fonte: Fundo Monetario Internacion&prld Economic OutlogkOctober2020
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Mas esta andlise ganha ainda outra dimensédo quarslyvamos o indicador do produto

interno bruto definido em paridade de poder de aeffip

Como se constata, para além da ascens&o da in8%dwgar, em que substituiu o Jap&o ja no
século XXI (mais precisamente, desde 2009), o menio mais relevante é aquele que
corresponde ao destronar dos EUA como maior ec@wmndial pela China, a partir de 2017.
E, desde entdo, o fosso entre o produto em paridadeoder de compra chinés e norte-
americano tem vindo a acentuar-se, prevendo o RMIlam 2025 essa diferenca seja de

aproximadamente 40%.

Quadro 6. Produto Interno Bruto a precos correntesem paridade de poder de compra,
em bilides de délares dos EUA — Top 10 mundial

1980 1990 2000 2010 2020° 2028

Valor (bilides Ranking Valor (bilides Ranking Valor (bilides Ranking Valor (bilides Ranking Valor (bilides Ranking Valor (bilides Ranking

USD) Mundial UsD) Mundial UsD) Mundial USD) Mundial USD) Mundial USD) Mundial
EUA 2857 1°0 5963 1°0 10252 10 14992 i© 20) 20 2 20
China 303 8° 1108 6° 3661 20 12287 22 2 10 3! 1°0
Japéo 1045 20 2452 2° 3419 30 4485 40 5236 4° 6160 40
Alemanha 856 3° 1619 3° 2401 4° 3219 50 4454 50 5494 50
Reino Unido 496 6° 997 7° 1564 8° 2268 8° 2979 7° 3773 7°
india 372 7° 963 8° 2027 50 5161 3° 8681 3° 13909 3°
Franca 579 50 1113 50 1682 6° 2345 7° 2954 8° 3759 8°
Italia 615 40 1154 40 1665 7° 2114 9° 2415 9° 2972 9°
Canada 289 90 565 9° 918 10°0 1359 100 1809 100 2297 100
RUssia - - - - 1540 9° 3039 6° 4022 6° 4942 6°

P - valor previsto.

Fonte: Fundo Monetario Internacion&prld Economic OutlogkOctober2020

A semelhanca do efetuado para o produto internio larprecos correntes, o gréafico seguinte
mostra os pesos relativos do produto interno beatoparidade de poder de compra face ao
total mundial, em 1980 e em 2020. E muito notéraumento do peso da China, de 2% para
19% do total mundial, e neste caso também da iddi&% para 7% do PIB em paridade de
poder de compra. Todavia, contrariamente aos dda&4B a precos correntes, as perdas nao
séo apenas observadas nas economias avancadasiasings também nos EUA, com o PIB
em paridade de poder de compra a passar, em cuamos, de 21% do total mundial para
16% desse total, perante uma clara perda de riglzegapulacdo norte-americana no contexto

global.

9 A comparagéo do produto interno bruto entre doimais paises ndo permite uma precisdo absolutareras
da prosperidade das respetivas populagdes, fadtifacentes precos em cadma delasAo definir o produto
em paridade de poder de compra esta-se a detemrgn@rse pode efetivamente adquirir em termomiatéonais
com a riqueza gerada na economia, ou seja, re@s®io poder aquisitivo com o custo de vida no. pais

161



Figura 40. Peso do Produto Interno Bruto em paridad de poder de compra face ao
total mundial — Top 10, em 1980 e 2020
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Fonte: Fundo Monetario Internacion&prld Economic OutlogkOctober2020

A questdo que se coloca € o que acontecera no foutum contexto de estagnacédo secular. Ira
esta afetar essencialmente as economias avangaidasando ainda mais esta maior equidade
na distribuicAo de riqueza ou, pelo contrario, @entes frontais irdo afetar mais

significativamente as economias emergentes?

O exemplo recente da crise financeira de 2007/20688s suas repercussfes em matéria de
crescimento econdémico da-nos algumas boas piskaie soque podera ocorrer. Vejamos o
guadro seguinte, que expressa a taxa média dencesgo do produto interno bruto em
diferentes regibes e dois subperiodos, entre 192007 e entre 2007 e 2019, sendo

naturalmente a fronteira destes dois subperiodosdieem funcéo da crise financeira.

Quadro 7. Evolucéo do PIB antes e depois de 2001 @ercentagem

1998-2007 2008-2019 Variagao

Mundo 4,2 3,3 -0,9

Economias Avancadas 2,8 1,4 -1,4

Economias emergentes e em desenvolvimento 58 4,9 -0,9
Asia emergente e em desenvolvimento 7,6 7,1 -0,5
Europa emergente e em desenvolvimento 5,2 2,4 2,7
América Latina e Caraibas 3,1 1,8 -1,3
Médio Oriente e Norte Africa 5,4 3,3 2,1
Africa Sub-Sahariana 51 4,2 -0,8

Fonte: Fundo Monetério Internaciond&fprld Economic OutlogkOctober2020, dados trabalhados pelo autor
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E notéria a diferenciacdo nos impactos da crisanfirira no crescimento econémico das
diversas regides, desde logo entre as economiagalas e as economias emergentes, tendo-
se observado nestas uma diminuicdo do crescimést@@)7 de 0,9% ao ano, que compara
com 1,4% de decréscimo nas economias avancadagekas economias emergentes também
se notam comportamentos bem distintos, com famissiimpactos na Europa Emergente e
Médio Oriente e Norte de Africa (-2,7 pontos petuais e —2,1 pontos percentuais ao ano,
respetivamente) que compara com variagdes muits figgiras na Asia emergente (-0,5

pontos percentuais ao ano).

Ora, este maior equilibrio na distribuicdo intefonal da riqueza aconteceu mesmo com a
quebra de um paradigma que esteve associado dumanites anos ao comportamento das
economias emergentes, isto €, o de alicercarenu @rsscimento econémico hum modelo
baseado no setor externo, no crescimento intersexgmrtacdes. Como pode ser avaliado no
gréfico seguinte, o saldo da balanca corrente dgsigo de paises deixou de ser positivo,
prevendo o FMI um aumento progressivo, e intenes,shldos negativos, perante menores
excedentes comerciais e, sobretudo, perante flde@spitais que comecam a ter padrbes de
comportamento idénticos aos das economias avangamasadamente em matéria de turismo

e fluxos associados as migracoes.

Figura 41. Balanca Corrente — Economias avancadagrsusEmergentes

(em %)

800

600
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Fonte: Fundo Monetario Internacion&/prld Economic OutlogkOctober2020.

Os dados a partir de 2020 nao sao observados)dmate de previsées do FMI.

Vamos detalhar um pouco mais a vertente comer@al,apenas porque € de longe a rubrica
com maior peso na balancga corrente, mas tambénseelompacto na projecdo de um pais a
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nivel internacional e pelo que pode significar mastrucdo de aliancas regionais que,

progressivamente, podem ser traduzidas numa rapagéo da geografia do poder mundial.

O quadro seguinte contempla os dados referentesmaércio internacional de mercadorias e
de servicos, identificando os dez paises princggiertadores e importadores em 2019. Como
pode ser facilmente constatado, a China é atuatmenmaior exportador mundial de
mercadorias, com 13,2% do total, logo seguido peldd com 8,7%. Quando observamos as
exportacdes de servi¢os, ai o panorama altersssemando os EUA a posicao cimeira, com
14,1% do total, representando os 282 mil milhdesddares norte-americanos que a China

exportou de servicos em 2019 apenas 4,6% do tatadiizl.

Quadro 8. Comércio internacional de mercadorias ealservicos — exportacdes e

importacdes, por pais (top 10), em 2019

Mercadorias Servicos
Exportacdes Importacoes Exportagcdes Importacées

Ranking Pais Vaﬁ;(Dr;lM Ranking Pais Va{j’;(Dr;lM Ranking Pais VaIS ;g;‘M Ranking Pais valS;(Dr;]M
1 China 2499 1 EUA 2568 1 EUA 853 1 EUA 564
2 EUA 1646 2 China 2077 2 Reino Unido 412 2 China 497
3 Alemanha 1489 3 Alemanha 1234 3 Alemanha 335 3 Alemanha 363
4 Holanda 709 4 Japao 721 4 Franca 287 4 Irlanda 321
5 Japao 706 5 Reino Unido 692 5 China 282 5 Reino Unido 279
6 Franca 570 6 Franca 651 6 Holanda 262 6 Franca 263
7 Coreia do Sul 542 7 Holanda 636 7 Irlanda 239 7 Holanda 246
8 Hong Kong 535 8 Hong Kong 578 8 india 214 8 Japéo 202
9 ltalia 533 9 Coreia do Sul 503 9 Singapura 205 9 Singapura 99 1
10 Reino Unido 469 10 india 484 10 Japéo 201 10 india 178

Fonte: World Trade OrganizatipWorld Trade Statistic Review 2020, Chapter VB2e 84

Mas os dados eventualmente mais curiosos, porqgdenpaer suscetiveis de confirmar a
verdadeira (grande) dimensao do comercial da Qineontexto mundial, séo efetivamente
as importacdes de mercadorias. Ainda que “a grdidbeica do mundo”, como é

frequentemente designada, materialize nas suasrtegpes quantidades assinalaveis de
matérias-primas que irdo depois ser transformades yenda de produtos finais, em larga
medida nos mercados externos, a verdade € quécdagasual da China como segundo maior
importador mundial de mercadorias, com 10,8% dal ®fproximo do maior importador (0s

EUA, com cerca de 13,4%) ndo pode ser explicadazesggor este facto.

Como se pode constatar no quadro seguinte, mesirand® os bens intermédios, utilizados
na producdo de bens que provavelmente irdo seamya inedida exportados, onde a China

ocupa destacadamente o primeiro lugar mundial,aa@s$im esta continua a ser a segunda
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economia mundial mais importadora, ou seja, € argkgpoténcia comercial mundial em
importacéo de bens para consumo final.

Quadro 9. Importacdes de bens finais e de bens inteedios, top 5, em 2018 e mil

milhdes de doélares dos EUA

1 EUA 2614 981 1634
2 China 2136 1297 839
3 Alemanha 1284 618 666
4 Japéao 748 293 455
5 Reino Unido 672 277 395

Fonte: World Trade OrganizatipWorld Trade Statistic Review 2020, Chapter V28, dados trabalhados
pelo autor

Tentaremos demonstrar ao longo das préximas pagira® muito provavelmente um erro

considerar o envolvimento da China no comérciamateional na atualidade como assimétrico.

O grafico seguinte evidencia a evolucdo das expbdeta dos paises atualmente nas cinco
posicdes cimeiras danking mundial, sendo muito evidente que o século XXnadacer uma
nova poténcia comercial, naturalmente a Chinagedgpois da crise financeira de 2007-2008

se intensificou a tendéncia para este pais sévafetnte a primeira economia mundial no que
ao comeércio de mercadorias diz respeito.

Figura 42. Evolucéo das exportacdes e das importagde mercadorias desde 1980 —

Top 5 mundial, em mil milhdes de ddlares dos EUA

Exportacdes Importacdes
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Fonte: World Trade Organization
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Quando observamos a evolugdo de muito longo prapeso das exportacées na Ameérica do
Norte, Europa e Asia em relag&o ao total mundgaissivel concluir que a América do Norte
tem vindo a reduzir substancialmente o seu peseoneercio internacional, para o que
contribuiu maioritariamente o comportamento dasoeggdes dos EUA, que passaram de
21,6% do total mundial, em 1948, para 9% em 2019e$d da Europa no periodo em analise
ainda revela algum aumento, embora depois do mé&xiimgido na década de setenta do século
XX se esteja a assistir também a uma progressimendicdo do respetivo peso, que em 2019
se situou em 37,7%. Na Asia, o cenario é totalmdiféeente, assistindo-se a um constante
incremento da sua quota mundial, que se aproxima0dra dos valores europeus (34,0%). E
na Asia s&o também notérios trés movimentos: sapedmportancia relativa do Japao, desde
finais do século XX, 0 aumento progressivo de uapgrde seis paises da Asia Orientéhst,

but not leasto fortissimo aumento do peso da China ao longgdmeiros dezanove anos do

século XXI, mais do que triplicando o seu pesorirgeional.

Quadro 10. Evolucao das exportacdes por zona geofica e pais, em percentagem do
total, desde 1948

Exportacdes
1948 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2019
América Norte 28,1 24,8 19,8 17,3 16,8 17,9 15,8 13,9
EUA 21,6 14,6 14,3 12,2 11,2 12,6 9,8 9,0
Europa 35,1 39,4 47,8 50,9 43,5 45,3 459 37,7
Alemanha 1,4 53 9,3 11,7 9,2 10,3 10,2 8,1
Holanda 2,0 3,0 3,6 47 35 3,8 4,0 3,9
Franca 34 4,8 5,2 6,3 5.2 6,0 53 31
Reino Unido 11,3 9,0 7,8 51 5,0 49 4,2 2,6
Asia 14,0 13,4 12,5 14,9 19,1 26,0 26,1 34,0
China 0,9 1,2 1,3 1,0 1,2 2,5 5,9 13,6
Japéo 04 15 3,5 6,4 8,0 9,8 6,4 3,8
india 2,2 1,3 1,0 0,5 0,5 0,6 0,8 1,8
Australia e Nova Zelandia 3,7 3,2 2,4 2,1 1,4 14 1,2 71,
G6 Asia Orient:" 34 3,C 2.t 3,€ 5,8 9,6 9,6 9,6

1 - Hong Kong, Coreia do Sul, Malésia, Singapuewhn e Tailandia.

Fonte: World Trade Organizatioiorld Trade Statistic Review 2QZThapter VI, p. 80

Andlise idéntica foi efetuada para as importagées) conclusées bastante diferenciadas face
ao observado nas exportagdes, nomeadamente n@zqespkito a América do Norte, em que
se regista uma certa estabilidade ao longo desiedpemuito longo. Na Europa, observa-se
uma marcada diminuicdo do peso das suas importagdesntexto mundial, particularmente

significativo a partir dos anos setenta, alids @mosia com o observado nas exportacoes,
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embora a dindmica da perda de peso relativo dazriagies seja mais acentuada. Ora, e 0 que
acontece na Asia? Exatamente 0 mesmo padrido qaevatis nas exportacdes, num novo
indicio de que o envolvimento comercial desta Zw@yrafica se tornou ao longo dos ultimos

anos claramente simétrico.

Quadro 11. Evolucéo das importacdes por zona geodi@a e pais, em percentagem do
total, desde 1948

Importacées
1948 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2019
América Norte 18,5 20,5 16,1 17,2 18,5 21,3 22,7 18,6
EUA 13,0 13,9 11,4 12,4 14,3 15,9 17,1 13,7
Europa 45,3 43,7 52,0 53,3 44,1 445 44,3 36,5
Alemanha 2,2 4,5 8,0 9,2 8,1 9,0 8,0 6,6
Holanda 13,4 11,0 8,5 6,5 53 5,5 5,2 3,7
Franca 55 4,9 5,3 6,4 5,6 5,7 5,2 3,5
Reino Unido 3,4 3,3 4,4 4,8 3,3 3,3 3,5 3,4
Asia 13,9 15,1 14,1 14,9 18,5 23,5 23,8 32,2
China 0,6 1,6 0,9 0,9 11 2,7 54 11,0
Japéo 1,1 2,8 4,1 6,5 6,7 6,4 5,0 3,8
india 2,3 1,4 15 0,5 0,7 0,6 1,0 2,6
Austrélia e Nova Zelandia 2,9 2,3 2,2 1,6 14 15 14 4 1,
G6 Asia Orient?" 3,5 3,7 3,2 3, 6,1 10,2 8,7 9,2

1 - Hong Kong, Coreia do Sul, Malasia, Singapueawan e Tailandia

Fonte: World Trade OrganizatioWorld Trade Statistic Review 2QZThapter VI, p. 81

De seguida analisamos o setor da industria tramsfora, por corresponder a mais de dois
tercos do comércio mundial de mercadorias, sendonadestacadamente o setor mais
importante. E interessante verificar que o conjudims dez principais exportadores
representam, em 2019, cerca de 81,2% do total espeepeso ndo sofreu alteragcdes muito
significativas face ao inicio do século XXI (83%n €000). Pelo contrario, nas importacdes
nota-se uma clara diminuicdo da representatividimte dez principais importadores, que

passaram de 78,7%, em 2000, para 69,2%, em 20109.

Quanto a analise comparativa entre os EUA e a Gfada de novo em relacdo as evidéncias

anteriormente apontadas a propdsito do comérclmblte mercadorias.
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Quadro 12. Comércio internacional de bens da indust transformadora, top 10,
exportacoes (esquerda) e importacdes (direita), \alem 2019 (em mil milhdes de USD)

e peso mundial desde 2000

Valor Peso Mundial Valor Peso Mundial
2019 2000 2005 2010 2019 2019 2000 2005 2010 2019

1 Unido Europeia 4631,0 38,0 41,0 37,2 359 1 Unido Europeia 4091,0 33,1 34,8 31,7 29,7
(exp. extra UE) 1941,0 15,5 16,4 15,3 15,1 (iegra UE) 1462,0 12,6 12,2 11,3 10,6

2 China 2321,0 4,7 9,6 14,8 180 2 EUA 1995,0 19,9 16,2 13,2 14,5

3 EUA 1161,0 13,8 10,0 9,4 9,0 3 China 1240,0 35 6,5 8,6 9,0

4 Japao 611,0 9,6 75 6,8 4,7 4 Hong Kong 512,0 - - - -

5 Hong Kong 491,0 - - - - (imp. retidas) 98,0 0,6 0,2 0,2 70
(exp. internas) 4,0 0,5 0,2 0,1 0,0 5 Reino Unido 460,0 58 51 4,0 3,3
(re-exportagéo) 488,0 6 Japdo 4240 4,4 3,6 3,3 3,1

6 Coreia do Sul 473,0 3,3 3,5 4,1 3,7 7 Canada 348,0 4,1 3,2 2,8 2,5

7 México 342,0 3,0 2,3 2,2 2,7 8 México 319,0 31 2,4 2,3 23

8 Reino Unido 337,0 4,7 4,0 2,9 2,6 9  Coreia do Sul 302,0 2,0 21 2,3 2,2

9 Taiwan 301,0 3,0 2,4 2,5 2,3 10 Singapura 249,0 2,3 2,0 1,9 1,8

10 Singapura 290,0 2,5 25 25 2,2 Total® 9526 78,7 76,1 70,5 69,2

Total 10471 83 83 82,5 81,2
1 - Foram retirados os 488 mM USD de re-exportagéedong Kong. 2 - S6 foram considerados os 98 mddsimportacdes retidas em Hong Kong.

Fonte: World Trade OrganizatioWWorld Trade Statistic Review 2QZThapter VI, p. 95

Dada a crescente relevancia que o comércio mudeiakrvicos vem assumindo no contexto
global do comércio internacional, procedemos igeal® a identificacdo dos principais
exportadores e dos importadores mais relevantesgsatrés grandes poténcias comerciais da

atualidade, a Unido Europeia, os EUA e a China.

Em 2018, o peso da Unido Europeia neste tipo denointernacional era esmagador, sendo
as suas exportacoes cerca de duas vezes e mai@mg@s norte-americanas e mais de onze
vezes maiores do que a China. Nas importa¢cdesizg@ Baropeia mantém-se como a principal
economia mundial, mais afastada dos EUA (os vakiedrés vezes e meia superiores) mas a
China esta bastante mais proxima — aos cerca derhi®milhdes de dolares de importacdes

da Unido Europeia contrapde-se um valor na ordest80 mil milhdes de dolares na China.
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Quadro 13. Comércio de servi¢os por origem e destinem 2018, em valor (mil milhdes
de ddlares dos EUA) e peso, Unido Europeia, EUA éiba

Exportagdes 2018 Importagdes 2018
Valor (MM USD)  Peso (% Valor (mM USD) Peso (%
Unido Europeia

Unido Europeia 1053,5 47,7 Unido Europeia 989,1 50,3
Reino Unido 236,2 10,7 EUA 221,2 11,2
EUA 206,4 9,4 Reino Unido 185,5 9,4
Suica 1249 57 Suica 67,1 3,4
China 54,4 2,5 China 34,0 1,7
Total (acima) 1675,4 75,9 Total (acima) 1496,9 76,1
EUA
Unido Europeia 2715 31,5 Unido Europeia 196,0 34,9
Canada 68,9 8,0 Canadéa 38,0 6,8
China 57,1 6,6 Japéao 354 6,3
Japao 46,7 5,4 india 28,9 5,1
Suica 41,9 49 México 27,9 5,0
Total (acima) 486,0 56,4 Total (acima) 326,2 58,0
China
Hong Kong 60,1 28,8 Hong Kong 87,9 19,6
Unido Europeia 35,5 17,0 EUA 86,9 19,3
EUA 31,2 15,0 Unido Europeia 76,0 16,9
Japéao 11,4 55 Japao 29,7 6,6
Singapura 11,4 55 Canada 25,9 5,8
Total (acima) 149,6 71,8 Total (acima) 306,4 68,2 Fonte:

World Trade OrganizatigiWorld Trade Statistic Review 2QZThapter VI, p. 86

Uma nota final para o peso de cada uma destas m@sionuma perspetiva menos
macroecondmica e mais centrada nas relacdes hitater comércio. A Organizacdo Mundial
de Comeércio disponibiliza informacao sobreanking das cinco maiores exportadoras para
um vastissimo conjunto de paises e zonas econdariica2019, os EUA aparecem como um
dos cinco maiores exportadores para um total @ataite dois paises e sdo mesmo o principal
exportador para dezasseis desses paises. A Clairecemdop 5 em sessenta paises, sendo o
maior exportador em dezoito desses paises. Acogteca Unido Europeia esta entre os cinco
maiores exportadores para cento e vinte e novegp&i€ 0 maior exportador em sessenta
desses paises. Bem se poderéa dizer que a profdedidacomércio internacional da Unido

Europeia continua a ser amplamente superior aggpassa tanto nos EUA como na China.
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Um segundo patamar no ambito das consequénciagatmacao secular é a possibilidade de
agravamento dos défices orcamentais e a insusiédde da divida. Na verdade, a
materializacdo de um prolongado periodo de ausé&tierescimento econdémico, ou pelo
menos de ritmos de crescimento muito reduzidogceolm desafio a sustentabilidade dos
défices orcamentais e da divida publica, mais ftgitivo ainda perante niveis de inflagéo

também muito baixos.

De forma muito sucinta, se um emitente soberanous@p uma regra, financeiramente

adequada e de puro bom senso, que consiste emmandmitir para as geracdes futuras os
encargos do endividamento presente, entdo o setaidivida ndo deve superar o crescimento
real do produto interno bruto respetivo, adicionddaespetiva inflagcdo. Um exemplo: se um
pais tem uma divida publica total de 100% do resptiB e a taxa de juro média dessa divida
€ de 3,5%, entédo se o crescimento do PIB reald@9d e a inflacdo de 1,5% a divida esta no

limite da sustentabilidade.

Num contexto em que o crescimento seja diminutmasgem de manobra para a politica
orcamental diminui consideravelmente, sobretuda saflacdo permanecer baixa e com
particular incidéncia nos periodos mais agudoswveataais recessoes, em que o papel da
politica orcamental expansionista, direcionada parasestimento publico ou mesmo para a
despesa publica, poderia ser essencial para o temecessao e para a retoma da economia.
N&o se trata evidentemente de uma estrada de cémiichb: perante o espetro da estagnacao,
também é previsivel a manutencéo de taxas de gudivitla publica muito baixas, o que nao
apenas beneficia o critério da sustentabilidadéivida de forma absolutamente matematica,
como pode incentivar os Estados a contrair umaaibarata” para fomentar o investimento,

pelo menos a curto e médio prazo.

Talvez o caso dos EUA seja um exemplo interessémtgue pode significar o “caminho da
divida” nas préximas décadas. Os dado€dogressional Budget Offi€BO) permitem-nos
identificar trés ciclos nos ultimos sessenta anos:primeiro, desde o inicio da década de
sessenta do século XX até ao inicio dos anos ajteatracterizado por uma progressiva
degradacdo das contas orcamentais; um segunda@egiee culmina em excedentes nos
quatros anos de 1998 a 2001 e é marcado por uteatorsolidacdo das contas orcamentais a
gue se seguiu, desde entdo, uma nova degradacé&dados orcamentais, ainda que com

alguma recuperacdo depois dos inevitaveis elevadissdéfices que se seguiram a crise
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financeira (entre 2009 e 2011), quando as autcesléehtaram utilizar a politica orcamental
para recuperar da Grande Depresséo.

Figura 43. Orcamento (excedente ou défice) em pertagem do PIB — EUA
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Fonte: Congressional Budget Office

Este caminho traduziu-se em divida publica crescemmo pode ser observado no grafico
seguinte: entre setembro de 2000 e setembro de 2@@ida publica dos EUA passou de 5,7
bilides de dolares para 26,9 bilides de dolaresnegpercentagem do produto interno bruto, viu
0 seu peso elevar-se de 55,3% para 129,5%. Messtortando o esforgo acrescido que a
pandemia exigiu, e situando por isso os dados ¢éambeo de 2019, antes da pandemia, a

divida publica total ja atingia 22,7 bilides deaték e representava 106% do PIB.

Figura 44. Divida publica, em montante e percentage do PIB — EUA
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Fonte: US Treasury Department e Fundo Monetarenkibnal, dados trabalhados pelo autor
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Por outro lado, a divida publica detida pelo publiepresentava 79,2% do PIB em 2019,
guando em 1970 atingia apenas 27% e as projecO€8@aapontam para que esse racio
aumente para 108,9% em 2030, excedendo o maxirtaitisde 106% do PIB verificado

logo apds a Segunda Guerra Mundial. Isto signdioa, em 2046, mesmo que as taxas de juro
nos EUA e a inflacdo se mantivessem proximo de masihistéricos, digamos 2%, seria

necessario para fazer face de forma sustentadaspes juros da divida um crescimento real
do produto interno bruto de 2,2%, o que ndo pafécé se o ambiente for de estagnacéo

secular.

Pelo exposto, parece-nos muito real o problemaéiicede dos respetivos juros, € nao sé
certamente para a economia norte-americana, mastqg#as aquelas que nao conseguirem

mais inflacdo, mais crescimento, ou de preferémacrdos.

Figura 45. Divida soberana detida pelo publico — EA, em percentagem do PIB
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Fonte: Congressional Budget Office

E quem séo os detentores da divida norte-ameridamg@anho de 2020, cerca de dois tercos
da divida dos EUA estavam nas maos da Reservadredete-americana, no ambito dos
programas de compra de ativos seguidos um pouctodaes as economias avancadas do
mundo, no quadro das medidas ndo convencionaisrjsésfinanceira de 2007/20098e ainda

de entidades externas. Destas Ultimas, destacavalgpdo e a China, que no conjunto sédo

responsaveis por aproximadamente 10% da divida-aonericana.

9 A que acresce naturalmente a divida que por nosfENcos centrais ja tém no seu balanco.
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Quadro 14. Divida publica norte-americana segundo mespetivo detentor (junho de

2020)
(em %)

Reserva Federal e Governo 36,0
Externos 28,9

Japéo 5,2

China 4,4
Outros investidores 11,6
Fundos Mutuos 10,1
Instituicbes depositantes 4,0
Fundos de pensdes privados 3,2
Estados e governos locais 2,9
Fundos de pensdes de Estados e governos locais 1,8
Companhias de seguros 0,9
Fundos de obrigacdes norte-americanos 0,7

Fonte: Statistia

Mas o mais inquietante por detras das previsda® sobvolucdo dos défices e da divida nos
EUA podera nédo ser a dificuldade da economia enenmaézar ritmos de crescimento do
produto pouco menos do que anémicos, mas antesonttivos, eventualmente mais dificeis

de ultrapassar, que as condicionam.

O crescimento dos défices orcamentais e da divibdca surge associado a dificuldade da
receita em acompanhar o rimo de crescimento dadasPra, porque cresce a despesa assim
tanto? Essencialmente por dois motivos: pelo aumgrgvisto para os juros da divida, num
processo que deriva de uma previsivel subida das t@de juro face aos seus anormalmente
baixos niveis atuais e que esta também relaciooanoo progressivo aumento dtockda
divida e, sobretudo, pelo aumento dos gastos ceegaranca social e com os programas de

cuidados de saude.

Embora o aumento dos gastos com os cuidados de sanidém possa ser atribuido a contante
melhoria das tecnologias médicas, criando servigg&licos e medicamentos mais
dispendiosos, a “fatura” da seguranca social noé EB aumentar quase exclusivamente
devido ao envelhecimento da populacdo €RBO estima que a esperanca meédia de vida

aumente de 79,2 anos em 2016 para 82,3 anos enez2fi#) em 2046, cerca de 50% do total
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dos custos relacionados com a segurancga sociappgsamas de saude sejam destinados a

cidadaos norte-americanos com mais de 65 anos.

Mas este caminho insustentavel dos défices e didadiem consideraveis implicacdes, desde
logo porque ira prejudicar o proprio crescimentorgenico e restringir a margem de manobra
orcamental futura, bem como a propria poupancanate longo prazo. No limite, colocara
pressdes acrescidas na liberdade do decisor pattianatérias macroeconémicas e aumentara

mesmo as probabilidades de desenvolvimento desaigamentais.

Em concluséo, nos ultimos quarenta anos vimos @ geegconomia chinesa passar de 3% para
18% do PIB mundial medido em precos correntes, amqunos EUA se registou uma
estabilizacdo do produto interno bruto em torn@%# do total mundial. Em paridade de poder
de compra, uma medida bem mais adequada paraElpra comparacdes internacionais,
embora ndo necessariamente mais para se avalendadeira influéncia a nivel do poder
mundial, a China é desde 2017 a principal economuiadial, destronando um longo reinado
dos EUA.

A este cenario macroeconomico havera que acres@ntamponentes orcamental, comercial
e do endividamento das familias, tendo em congigantescos défices triplos da economia
norte-americana, financiados de forma crescentegéerior (também pela China) na forma
de compra de divida publica e empresarial dos Etsdhora com um peso ainda ndo muito
expressivo, uma vez que a maioria do financiamaateconomia norte-americana € gerado no

mercado interno.

[11.1.2. A vertente financeira e suas consequéncia®s equilibrios do poder global

Analisada que esta a vertente econdmica e as sanaequéncias nos equilibrios do poder
global, nesta segunda dimensé&o correspondentet@ofi@nceiro comecamos por avaliar o
comportamento do mercado acionista que, nos EUA nesdécimo segundo ano consecutivo

do chamaddull market isto €, uma tendéncia muito permanente de valgéiz dos indices.

E possivel que se esteja a assistir a formacamki@adespeculativas em varios mercados
financeiros, nomeadamente de ac0es e de obrigagdés, financeiros, especialmente a nivel
do imobiliario. Vamos tomar como exemplos os mevsaakcionista e de divida emitida por

Estados soberanos mas antes faremos uma breveobogao conceito de bolha especulativa.

A ideia surgiu no ultimo quartel do século XX (Bthard e Watson, 1982) e foi algo

“revigorada” quando o Prémio Nobel da Economia @22 Robert Shiller (2013), justamente
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pela sua analise sobre os precos dos ativos, afiestar “sobretudo preocupado cofaomm

do mercado acionista norte-americano, também poagoessa economia continua fraca e
vulneravel”. Ou seja, Shiller recentrou no printipgercado financeiro mundial, o norte-

americano, receios que até ai eram identificadimgipalmente com mercados periféricos,

como a América Latina (especialmente o Brasil)lguraas economias asiaticas.

Independentemente dos autores e da dimenséo dsjmai@ma parece existir um denominador

comum a todos eles: a bolha especulativa resultsndeexpectativa excessiva dos agentes
econdémicos em relacdo ao preco futuro do ativoeebapiva que traduz um excesso de

confianga, mas que acaba por levar o preco do @iwa o respetivo nivel que Ihe esta

subjacent®®, muitas vezes de forma disruptiva, quase sempnencovimentos significativos.

O gréfico seguinte apresenta a evolucéo de trésipais indices acionistas (na mesma base,

referente a marco de 2002) nos EUA, Area do e@hiea, entre 1980 e setembro de 2020.

Figura 46. indices de acdes — EUA, China e Alemanha
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Fonte: Bloomberg, dados trabalhados pelo autor

E assinalavel o anormalmente elevado periodo deansfe do mercado acionista,
nomeadamente nos EUA, iniciado no final do prim&iroestre de 2009 e que ndo estara ainda
terminado, apesar da muito violenta queda do mercadsequéncia da primeira vaga da
pandemia d€OVID-19 entre marco e abril de 2020, poder configuramal fiesse period?

100 O valor fundamental de um ativo deve correspoagevalor presente dassh-flowspor ele gerados num
determinado horizonte temporal.

101 Os periodos de expansdo do mercado acionistan@méglia uma duragéo entre 4,5 e 5 andsulDmarketé
interrompido quando se observa uma queda miniR2@%eface a um maximo anterior. O banco norte-ameoc

175



Tenha ou nao sido interrompido pela pandemia ont#grimeiro ano consecutivo deill
market que em termos histéricos sé tem paralelo comserebdo entre dezembro de 1987 e
marco de 2000, em que o fendmeno didiscome a politica de dinheiro “barato” nos EUA
possibilitou umbull marketsuperior a doze anos, a verdade é que este cardimagistar
maximos histdricos, mesmo depois da emergénciaddgmia. E o fendmeno nao se limita
as economias avancadas, neste caso exemplificaldeimgice norte-americarg&tandard and

Poor’s500 e pel®dAX aleméo, mas também €& expressivo no caso da China.

Na vertente financeira é ainda importante anatissomportamento do mercado obrigacionista
de divida publica, onde é muito clara a forte dingéo das taxas de rendibilidade, facilitando
o financiamento dos orgcamentos tendencialmente qdédeados, mas propiciando

movimentos de procura de rendimento que poderazindomportamentos de risco e, com

elevada probabilidade, a formacéo de bolhas esgte@d nos mercados financeiros.
O grafico seguinte mostra como os sinais de bapaailativa também sdo bem evidentes no
comportamento da divida publica soberana nos &&&p em causa.

Figura 47. Taxas de rendibilidade da divida soberama 2 anos — EUA, China e

Alemanha, em percentagem
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Fonte: Bloomberg

Como se pode observar nos dois graficos em caegiaiau-se um movimento muito longo

nos ultimos trinta anos de aproximacao das taxasmikbilidade, tanto nos prazos a dois anos,

JP Morgan, nunestudo intituladdJS Year Ahead 2014, Stocks for Every Stratedghtificou dezasseteull
marketsdesde 1903, sendo a duracdo média desses cicbirmjdienta e trés meses.
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como a dez anos, para valores proximos ou abaixeepor cento. Tratando-se de divida
emitida a taxa de juro fixa e dado que, na granaienia dos casos, os titulos disponiveis foram
colocados em mercado no passado recente a tayadeais elevadas, este movimento de
descida progressiva da rendibilidade dos titulbgismos traduz um acréscimo dos respetivos

precos.

E por que razdo se observa esta quase constanteagdio dos titulos da divida publica?
Devido sobretudo a dois fatores que, alias, deseambma estratégia de politica econdmica e
monetaria seguida pelos decisores: em primeira leégaecessidade de combater a inflacéo e
de auxiliar as depauperadas economias avancadaa agée financeira de 2007/2008 induziu
uma liquidez abundante nos mercados financeirospgoeavelmente desviaram boa parte
dessa liquidez do seu destino desejavel (inclysdes bancos centrais), ou seja, a economia
real; por outro lado, os programas de compra masi\divida pelos principais bancos centrais
mundiais, contribuindo também para essa abundapuidéz disponivel, asseguram ainda uma
procura constante por divida soberana nos mersadosdarios, traduzindo-se, ou pelo menos
ajudando, a materializacdo deste fenOmeno de despidse permanente das taxas de
rendibilidade.

Figura 48. Taxas de rendibilidade da divida soberama 10 anos — EUA, China e

Alemanha, em percentagem
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Fonte: Bloomberg

N&o sendo nosso intuito proceder a uma andlise eraisstiva quanto a existéncia de bolhas
especulativas nos mercados em causa, ou noutgo®, exigiria uma reflexdo mais detalhada

de carater macroeconomico e também financeiro, éntemto possivel, e ao mesmo tempo
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algo irénico, perspetivar que se estejam a coreafitbvimentos de subida de precos de alguns
ativos financeiros néo alicercados nos seus re@mes e que esses movimentos sejam
justamente uma consequéncia da estagnacdo donoeesciecondomico mundial, o que se
agravaria se e quando as economias mundiais estivean estagnacao secular. Porqué? Pelo
caminho das taxas de juro, que continuam, como dstmraao no capitulo anterior, em niveis
anormalmente baixos, fomentando movimentosseigrch for yieldque mais ndo sdo, na
pratica, do que catalisadores da deslocacéo deisapternacionais rumo a paises com maior
risco de incumprimento e, sobretudo, com destimbiveds de maior risco, estejam em que
mercados estiverem esses ativos. E, em ambos as, easgazdo de fundo por detras desses
movimentos mais ndo é do que o facto dos ativoscansa propiciarem rendibilidades

superiores, ou antes, menos “mas”.

Como também foi abordado em fase anterior dedbaltra, a estagnacéo secular e as baixas
taxas de juro parecem ser fendmenos associados, goel é de todo provavel que a
materializacdo da primeira traga nova vaga de dasias taxas de juro, retome o espectro da
deflacdo e dos juros negativos, até porque estealdinda nao foi totalmente abandonado,
por exemplo na divida publica da maioria dos paidseSuropa Ocidental, e no final venha a

contribuir para o aparecimento das mencionadasababpeculativas.

N&o estando os mercados emergentes naturalmentesralestes comportamentos que podem
por em causa a estabilidade de setor financeirdesse modo, contribuir também para
alteracOes da Geopolitica e do poder global é Bmordar que a recente crise financeira de
2007/2008 mostrou, pela primeira vez, uma capaeidigdresiliéncia muito significativa das
economias emergentes, evidenciando assim queess@msatualmente muito mais imunes aos
problemas das economias mais avancadas e, poretdanmtbém menos dependentes dos

fluxos de capitais internacionais.

Uma segunda dimensdao da vertente financeira detevaobservarmos a evolucdo da

importancia relativa das varias moedas das prircigeonomias mundiais, 0 que em certa
medida pode auxiliar-nos a perspetivar possiveisirdgaos futuros nos movimentos

internacionais de capitais, em funcédo da atratiledeelativa das moedas em causa. Duas
trajetorias possiveis nessa analise correspondevaléacdo da importancia das moedas
enguanto reserva internacional, isto é, enquantosatjue outros Estados ou bancos centrais
pretendem ter nas suas carteiras de investimesgoviee e também enquanto “canal” para a

emissao da divida publica, nos mercados locaistemiacionais.
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O gquadro seguinte apresenta 0 peso has resergasacipnais das principais moedas, isto €,
guanto é que cada uma das moedas enunciadas pesajunato das reservas internacionais,
gue sdo maioritariamente detidas pelos bancosatemtacionais, no periodo entre 2006 e
20109.

E visivel o peso dominante do délar norte-ameriaqum®, embora apresente uma tendéncia
para alguma diminuicdo, continua acima de 60%,daeasdistido muito bem ao aparecimento
do euro que configurou claramente um teste a pogéncia do dolar. Além disso, os dados
mostram também a fragilidade atual da projecamétiema internacional da China, cuja moeda,
oyuan continua a estar muito residualmente represemnt@gleeservas cambiais internacionais,
nao obstante alguns passos tomados pelas autariclsidesas que sédo suscetiveis de, a prazo,
reforcar essa importancia, de que o sinal maisesspro é provavelmente a adesdyuanao

cabaz dd&pecial Drawing Rightio FMI.

Quadro 15. Distribuigéo das reservas cambiais por oeda, em percentagem

Libra Délar Délar

Euro Délar EUA lene esterlina Franco suico australiano  canadiano Yuan chinés Outros
2006 22,4 68,3 4,0 3,2 0,2 1,9
2007 21,6 69,2 3,6 3,4 0,2 2,0
2008 22,5 67,8 3,1 4,1 0,2 2,3
2009 23,3 67,0 2,7 3,7 0,1 3,1
2010 22,9 65,9 2,9 3,6 0,1 4,5
2011 22,3 65,9 2,7 3,4 0,1 5,6
2012 21,8 65,4 3,4 3,5 0,2 1,0 1,2 3,4
2013 21,0 65,3 3,9 3,4 0,3 15 1,6 3,0
2014 20,1 66,6 4,0 3,2 0,3 14 1,6 2,9
2015 19,6 65,4 4,1 4,2 0,3 1,7 1,9 2,8
2016 20,0 64,1 4,2 4,6 0,2 1,6 2,0 1,0 2,0
2017 19,2 63,7 52 4,5 0,2 1,6 2,0 1,2 2,5
2018 20,3 61,8 53 4,6 0,1 1,6 1,9 1,9 2,5
2019 20,5 60,9 57 4,6 0,2 1,7 1,9 2,0 2,6

Fonte: Banco Central Europeu (BCE)

Na segunda vertente identificada para a avaliagg®edo das moedas no ambito internacional,
associada a importancia da respetiva divida pgbdisaconclusdes ndo sdo muito distintas,
revelando um pais, a China, ainda longe do palceipal das nacdées do mundo em matéria

de preponderancia internacional.

Deste modo, as emissdes de divida publica na Glurraspondem, a avaliar pelos dados

disponiveis em 2020 e referentes aos dois priméinoestres do ano, ao segundo maior
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mercado mundial, logo a seguir aos EUA e ja aérdotJapédo. Por outro lado, o crescimento
dessa divida desde 2006 é absolutamente impamjuntm dos maiores mercados, atingindo

19,7% ao ano, que compara com 4,6% no maior mercaddial de divida, os EUA.

No entanto, a divida emitida nos mercados inteomats pela China, apesar de apresentar
igualmente um crescimento médio anual muito expres® periodo em causa (21,2%), esta
longe dos valores observados em todos os pais&8,ddingindo no final do segundo trimestre
de 2020 cerca de 222 mil milhdes de doélares noneriaanos, aproximadamente 7% dos
montantes disponiveis emitidos pelo Reino Unidomescados internacionais, ou ainda 10%
dos montantes emitidos em délares pelos EUA nessesados.

Quadro 16. Posicdo de divida emitida por pais, tota nos mercados internacionais (em

mil milhdes de doélares dos EUA)

Divida emitida total Divida emitida no exterior
2020" 2006 Variagdo (%)  2020° 2006  Variagdo (%)

EUA 42411 22631 4,6 2345 2152 0,6
China 15010 1205 19,7 222 15 21,2
Japéo 12885 9137 2,5 474 142 9,0
Reino Unido 5895 3319 4,2 3161 2016 3,3
Franca 4655 2501 45 1385 810 3,9
Alemanha 3530 3611 -0,2 1261 1035 1,4
Canada 3205 1281 6,8 968 320 8,2
Italia 3100 2401 1,8 813 513 3,3
1 - Dados até ao 2° Trimestre de 2020 Fonte: BIS

Fonte: Bank for International Settlements (BIS)

Um dos fendmenos habitualmente identificados come@ntrave & maior integracdo da China
nos sistemas financeiro internacional é a “saudeseal sistema financeiro e, em particular,
algumas praticas a nivel do crédito bancéario dlifiente acomodaveis pelos reguladores no
Ocidente. No fundo, trata-se de uma eventual psibiislade em matéria de concessao de
crédito bancéario que pode p6r em causa no futypoopria solvabilidade das instituicdes

financeiras e, por essa via, contribuir negativameara o desempenho econdémico da China.

Um dos indicadores que nos pode dar informacdesastes quanto ao comportamento do
crédito bancario é o chamadap do racio do crédito face ao produto interno briste

indicador permite avaliar qual o grau de expansiooi do crédito bancério, sendo um valor
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positivo revelador de que o peso do crédito facPI&oé superior a sua tendéncia de longo
prazo, enquanto um valor negativo sinaliza umaaaestritividade na concesséo de crédito
face agquela tendéncia. Como se pode facilmentdwbpelos dados apresentados, enquanto
0s EUA estdo ha muito com ugap negativo, sinalizando uma maior restritividadesetor

bancério face a tendéncia de longo prazo (a sengdhdo que acontece, sobretudo, também
no Reino Unido e em Italia) isso ndo aconteceumaantre 2015 e 2018, em que o indicador

continuou a mostrar uma politica crediticia petestiuicdes financeiras muito expansionista.

Se estes dados sdo uma causa ou ja uma conseqi@fm@meno da estagnacao secular nas
economias avangadas € algo que dificilmente poderawaliar, pelo menos sem uma base de
dados mais longa, de que nao é possivel disporaMea que se admita, no caso particular da
China, que a forca do seu crescimento econdmicsapestar fortemente relacionada com este
expansionismo do crédito bancario, e porque a f@&irina viu o crescimento no periodo em
causa desacelerar, sobram motivos suficientesppaogaupacao quanto a excessiva utilizacéo
do crédito bancario neste pais.

Quadro 17.Gapdo racio do crédito face ao produto interno brutoem percentagem

Gap do racio do crédito face ao produto interno brto
2015 2016 2017 2018 2019
EUA -13,0 -9,6 -6,9 -6,8 -5,6
China 25,4 20,8 11,8 0,3 -2,2
Japéo 0,3 5,2 6,3 10,6 12,9
Reino Unido -28,7 -20,8 -15,7 -14,8 -15,8
Franca 54 7,2 6,9 7,8 54
Alemanha -6,1 -3,6 -1,1 1.4 3,9
Canada 15,3 12,8 6,5 2,8 2,8
Italia -13,5 -16,8 -18,2 -17,6 -16,7

Fonte: Bank for International Settlements (BIS)

Em concluséo, a vertente financeira permite-nositeeémente identificar dois fenomenos
principais. Por um lado, o mundo vive uma épocdedafios do ponto de vista financeiro, num
contexto em que se atingiram niveis de taxas denwito baixos, suscetiveis de provocar
movimentos de procura de rendimento que arrastamsigm estratégicas cada vez mais

“agressivas” em termos de risco. Criam-se assirangais bolhas especulativas que podem
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vir a por em causa a estabilidade de sistema faiane arrastar novos movimentos recessivos

na economia mundial.

O segundo fendmeno prende-se com a posicdo modas@hina no contexto do setor
financeiro e da projecdo que este pais tem a @gsk sobretudo quando comparado com a
maior poténcia financeira mundial que é indiscumente os EUA. Provavelmente este sera
um dos fatores mais limitadores da influéncia dlal@aChina, certamente mais do que a sua
projecdo economica, ja indiscutivel. Alias, € pr@lague uma maior abertura do sistema
financeiro chinés ao exterior que, apesar dos patmios recentemente, ainda esta longe dos
graus de abertura de outros segmentos da econbimésa, por exemplo a nivel comercial ou
de investimento, possa deixar mais visiveis algunagdidades do sistema financeiro chinés,

nomeadamente no que toca a solidez do setor bancéari

[11.1.3. A vertente social: a evolucdo da pobreza @éas desigualdades

Apés termos procedido a caracterizacdo da evolec@momica e financeira nas ultimas
décadas iremos agora analisar duas dimensdes téateesocial, nomeadamente a trajetoria
da pobreza e das desigualdades no mundo, comuparti@énfase nos EUA e na China,

economias centrais para este trabalho.

A pobreza reduziu-se substancialmente nas Ultimas@décadas, como pode ser observado
no préximo grafico. Deste modo, no inicio dos avitenta, cerca de 1,9 mil milhdes de pessoas
viviam abaixo do limiar de pobreza, definido pelanBo Mundial (BM) como a
disponibilidade de menos de 1,9 dolares norte-aiaweos por dia, valor em paridade de poder
de compra de 2011, a que correspondia um perturlsadio de pobreza de 42,5%. Quase
guarente anos volvidos, em 2017, eram 689,1 milla@epessoas abaixo desse limiar de
pobreza e o racio de pobreza de 9,2%. Acrescegjestimativas do BM apontam para que o
racio de pobreza tenha atingido 8,4% em 2019, cigméica que, em apenas dois anos, mais

de 50 milhdes de pessoas tenham saido da pobrieemax

Nos EUA nao se registou uma evolugcdo muito sigifi@, também porque os niveis de
pobreza ja eram muito baixos no dltimo quartil éewo XX. Ainda assim, esta pobreza
extrema que atingia 1,1 milhdes de norte-americaimosicio da década de oitenta quase
triplicou em 2016, passando para 3,2 milhdes. J&€maa o movimento foi bem mais
significativo: entre 1990, primeiro ano da séri@P&6, o racio de pobreza passou de 66,3% da

populacao para apenas 0,5%, o que significou qae’8d,3 milhdes de pessoas abaixo do
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limiar de sobrevivéncia existentes em 1990 apessiavam, em 2016, cerca de 7,2 milhdes de

pessoas.

Figura 49. Racio e nimero de pessoas em pobrezarertal®? - Mundo, Estados Unido e
China, desde 1981
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Fonte: World Bank

Acontece que no seu relatorio de 23®Banco Mundial estima que, em conjunto, a pandemia
doCOVID-19 os conflitos armados e as alteracfes climatiocdsendo empurrar para a pobreza
absoluta entre 85 e 115 milhdes de pessoas eme28@be 23 e 35 milhdes adicionalmente
em 2021, o que significa que poderemos ter em palabsoluta até 2021 mais 150 milhdes
de pessoas do que no final de 2019 e, nesse &smilhdes de pessoas teriam um rendimento
diario inferior ao limiar de sobrevivéncia em 202um recuo para ndmeros nao mais
observados desde 2013. Ou, de outra forma, osicsmfr BM apontam para que o racio de
pobreza se eleve em 2021 para valores entre 8Q%/e

E onde estardo estes novos pobres extremos em R@2€&nario mais adverso, recordando,
de serem colocados em pobreza extrema mais 115anilihe pessoas, 56,5 milhdes (49%)
vivem no Sul da Asia, 40 milhes na Africa Subswié85%) e 9 milhdes na Asia Oriental e
Pacifico (8%). Mais uma vez, aqueles gque ja eram pubres e mais vulneraveis sdo 0s mais

atingidos pela crise, desta vez essencialmentarparcrise pandémica, reduzindo-se assim o

102 pobreza extrema definida como a disponibilidadendaos de 1,9 ddlares dos EUA, a precos de 2011, em
paridade de poder de compra.

103 Reversals of Fortune disponivel em
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/haii@@86/34496/9781464816024.pdf
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crescimento inclusivo e a diminuicdo das desigukddaque se vinham registando durante
décadas.

Por outro lado, a linha que separa a pobreza eataanrestante pobreza, também ela um
flagelo social e um barril de polvora potencialgpas equilibrios sociopoliticos, € muito ténue.
Se observarmos a popula¢do mundial que tem ummentd superior a 1,9 dolares dos EUA
por dia mas inferior a 3,2 délares diarios (sendidgmto pessoas igualmente muito pobres),
verifica-se que em 2017 existiam cerca de 1122Gesdlde pessoas nessas circunstancias, o

gue compara com 664 milhes em 1981.

Ou seja, apesar da descida muito significativa plises extremos, e mesmo dos pobres
guando se alarga o conceito e se introduz o lidoar3,2 ddlares por pessoa e por dia (eram
2581 milhdes as pessoas nessas circunstancias8dmpb&saram para cerca de 1811 milhdes
em 2017), a verdade € que um vento frontal e adveresmo que ndo demasiado forte, sera
suficiente para arrastar para a pobreza extremalumero assustador de pessoas que estao “a
Ssua porta”.

Acontece que esse vento adverso pode muito beamsepandemia ou conflitos armados em
zonas densamente povoadas, razdo para preocupatéssidas neste final de 2020 em que
lidamos com uma pandemia com efeitos devastad@esconomia e, ainda assim, nédo se
regista propriamente um cessar-fogo global a meslconflitos armados que assolam vastas

zonas do globo.

Olhemos agora para as desigualdades na distribdig&endimento, calculadas a partir do
indice deGini, com base na abordagem de Darvas (2016 e P0t@ja evolucio, desde 1989,
pode ser observada no gréfico seguinte. E intaresszerificar uma tendéncia para a
diminuicdo das desigualdades no mundo ao longowide e cinco anos em analise,
movimento observado sobretudo na América LatinaneAdrica. Ao invés, na Asia as

desigualdades aumentaram, sobretudo a partir da 8siatica de 1997.

104 O indice/coeficiente d&ini € uma medeia que varia entre zero e cem por cggndp zero uma situacéo de
absoluta igualdade na distribui¢@o do rendimentene & maior desigualdade possivel nessa distribuicéta Nes
abordagem, a amostra foi constituida por cento e \@nbito paises (série Mundo), dos quais vinte e nove
africanos, dezoito asiaticos, vinte e dois da Amérataa e os vinte e oito Estados da Unido Europeilzéinos

uma das muitas medidas propostas pelo trabalho de Daregsesentadas pelo Bruegel (2020), ou seja, a
distribuicao log-normal e deterministica.
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Figura 50. Evolugédo do indice deGini — Mundo, economias avancadas e emergentes e

zonas geograficas, em percentagem
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Fonte: Bruegel

Segundo Darvas (2019, p.1) a diminuicdo da desigdal a nivel mundial desde 1988 ficou
essencialmente a dever-se a convergéncia do remidiper capita num contexto em que este
mais do que compensou 0s efeitos contrarios rese#tado aumento da desigualdade
intranacional e a maior proporcdo da populacaaleest nos paises mais pobres e mais
desiguais. Todavia, a desigualdade interpessoetmdimento apenas se reduziu no periodo
em analise gracas a convergéncia do rendimentchima @ na india. Sem estes dois paises,
gue viram os rendimentos globais aumentar sigiivi@aente, apesar da maior desigualdade
intranacional, a desigualdade interpessoal do megntio nos cento e quarenta e trés paises
analisados teria aumentado no periodo entre 1288%

E como se posicionam a China e os EUA? Socorrendaravamente dos dados do Banco
Mundial é possivel verificar a maior instabilidadi® indice deGini na China, bem como a
manutenc¢ao de desigualdades na distribuicdo dawmentb muito elevadas nos EUA, quando
comparadas com o padrdo das economias avancadds,iselusive curioso que, no ultimo

ano disponivel (2016), o indice @éni seja superior nos EUA em relag&o a China.
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Figura 51. Evolugdo do indice de Gini — EUA e Chingem percentagem
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Fonte: World Bank

Uma outra forma interessante de avaliar até qus@msociedades estao a ser mais inclusivas
e a gerar um bem-estar coletivo mais efetivo éisarab chamado indicador de prosperidade
partilhada, o que pode ser feito a dois niveiadaador principal, calculado para os 40% mais
pobres da populacéo, a partir da taxa de cresainaenializada do rendimento ou do consumo
per capitg e, num segundo patamar, o indicador designaderélmio de prosperidade
partilhada, calculado pela diferenga entre o irdbcanterior para os 40% mais pobres e a

meédia global da populacéo.

Segundo os dados do Banco Mundial, no periodo @i2 282017, numa analise a noventa e
uma economias, setenta e quatro apresentaram pdasjfgepartilhada positiva e cinquenta e
trés denotavam prémios de prosperidade partilhad#iyos, indicando uma reducédo da
desigualdade na maior parte das economias (Banaudily 2020, p.4). Com base na
informacé&o do BM, e tendo em conta 0s sessenta paises para 0s quais € possivel proceder
a comparacgdes com o relatério anterior, que abaroaperiodo de 2010 a 2015, podemos
concluir, pela visualizacdo do quadro seguinte,@némero de paises que viram aumentar a
igualdade em matéria de partilha da prosperidadpe@as ligeiramente superior aos que a
viram diminuir, isto &, trinta e cinco face a tard trés paises. No entanto, a variacdo media da
prosperidade partilhada € positiva, tendo aumendadb, 7% para cerca de 2,3%, isto é +0,5

pontos percentuais, entre os periodos em comparacao
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Quadro 18. Prosperidade Partilhada, por zona geogfita e total (2010-12/2012-17)

Paises (nimero)

Prosperidade partilhada (média)

Prosperidade Prosperidade
Total partihada mais ~ partihada mais ~ 2010-15 2012-17 Variagado
elevada baixa

Asia Oriental e Pacifico 5 4 1 3,36 3,50 0,14
Europa e Asia Central 24 15 9 2,17 3,54 1,37
América Latina e Caraibas 13 10 3,11 2,01 -1,10
Médio Oriente e Norte de Africa 3 0 3 1,35 -1,18 -2,53
Asia do Sul 1 0 1 2,82 2,72 -0,11
Africa Subsaariana 2 0 2 4,45 -0,95 -5,40
Outros 20 13 7 -0,23 1,50 1,74
Total 68 35 33 1,77 2,29 0,52

Fonte: World BankReversals of Fortunénnex 2C, p. 112

No entanto, e apesar dos resultados globais fagisratambém a nivel do prémio de
prosperidade partilhada no conjunto dos noventanepaises analisados, nomeadamente
porque cinquenta e trés desses paises tém préwsitt/gs, a verdade é que quando se
comparam o0s dois exercicios, conforme pode seratad® no quadro seguinte, € maior o
numero de paises em que esse prémio diminuiu daguedes em que aumentou (trinta e seis
versus trinta e dois) e, por outro lado, a médabagl também diminuiu de 0,55 pontos
percentuais (p.p.) para 0.44 p.p. J4 era evidetésigualdade regional nestes indicadores que
revelam qudao inclusiva esta a ser uma sociedadestnduicdo da sua prosperidade e do seu
rendimento, fica agora também a suspeita de qua @wlucdo, embora positiva na ultima
década, nao tera ido tdo longe quanto se podg&xagsou sequer suspeitar, pelo menos a

primeira vista.

Apenas uma curiosidade final sobre os EUA e a Chima vez que o horizonte temporal ndo
€ idéntico e portanto as comparacdes sao tecnitarpeuaco relevantes: entre 2010 e 2016, os
40% mais pobres dos cidadaos norte-americanos avanentar o seu rendimento em 1,31%,
enquanto a média da populacdo aumentou o rendineemtb,66%. Na China, entre 2013 e
2016, o rendimento dos 40% mais pobres aument®¥®8,8 que compara com 7,12% para a

totalidade da populacao chinesa.
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Quadro 19. Prémio de Prosperidade Partilhada, porana geogréfica e total (2010-12 e
2012-17)

Prémio de Prosperidade

Felkes (it i) partihada (média)

Prémio de Prémio de
elevado baixo

Asia Oriental e Pacifico 5 1 4 1,21 0,64 -0,56
Europa e Asia Central 24 17 7 0,33 0,82 0,49
América Latina e Caraibas 13 6 7 1,22 0,98 -0,24
Médio Oriente e Norte de Africa 3 0 3 1,40 -1,24 -2,64
Asia do Sul 1 0 1 0,21 -1,53 -1,74
Africa Subsaariana 2 0 2 2,14 -0,36 -2,49
QOutros 20 8 12 -0,05 0,01 0,06
Total 68 32 36 0,55 0,44 -0,11

Fonte: World BankReversals of Fortunénnex 2C, p. 112

Em conclusdo, num mundo em que a pobreza extrefreussma reducdo assinalavel nos
ultimos quarenta anos, em que a evolucdo da dédagleae da partilha da prosperidade
também parece apontar para uma sociedade globalmeg inclusiva e em que o bem-estar
global esta a melhorar, subsistem ainda diferegeagraficas assinalaveis que seriam ainda
mais evidentes ndo fora o fortissimo desempenhodetico de dois gigantes, também
populacionais, a China e a india, que teve evidesmtée reflexos nos niveis de pobreza

extrema de um terco da populacional mundial.

Acresce a isto a fragilidade da recuperagao endacraum contexto em que desenvolvimentos
como a pandemia que ainda vivemos ou uma presséscata em recursos escassos, por
exemplo, no abastecimento de agua, ou os confitegdos, podem a qualguer momento
provocar uma reversao muito significativa desteadermais equilibrado da sociedade, com

possiveis impactos também nos equilibrios de pd@scala mundial.

l11.2. A influéncia da politica monetaria em contexo de zero lower bound

A crise financeira de 2007/2008, quica a mais dedasa desde a Grande Depressao dos anos
trinta do século passado, veio alterar profundaen@enhquadramento das politicas econémicas
e, porventura, com especial relevancia e impa@qalitica monetaria, pondo em causa 0s
seus instrumentos convencionais, desde logo o nsecandas taxas de juro dos bancos

centrais, através do qual as autoridades monetgodsm definir e implementar politicas
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monetérias mais ou menos expansionistas, em fuhg&@@nario econdémico exigir medidas

que fomentem o crescimento econémico ou, ao img&sm o controlo da inflag&o.

Independentemente das autoridades monetarias thes @l zonas econdémicas terem ou nao
um dual mandate a semelhanca dos EUA em que a autoridade mameidasume como
objetivos explicitos o crescimento econdémico e tabdtdade dos precos, objetivamente o
objetivo comum e explicito por todas elas de cdotao nivel dos precos terd sempre
consequéncias em matéria de crescimento econémigortanto, inegavelmente a politica

monetaria devera, ao menos em teoria, ter conseigsém atividade econdémica.

Acontece que a crise financeira e econdmica vesoitsu a necessidade de reequacionar 0s
instrumentos da politica monetaria e, por issogigmm as chamadas medidas nao
convencionais, notavelmente os programas de agaisie ativos pelos bancos centrais em
mercado secundario, com prevaléncia para os titldodivida soberana. Recorde-se que a
utilizacdo desses instrumentos ndo convencionaigista até a crise financeira aludida como
“a bomba atdmica” da politica monetaria, algo quera casos extremos seria suscetivel de se

equacionar.

Na verdade, ap0s o primeiro destes programas degreomassiva de ativos ter sido
implementado em 2001, no Japéao, sucederam-serogsmmas deuantitiave easingQE)
nos EUA, entre 2008 e 20%3 a que se seguiu um quarto ja em 2020 na sequipandemia
do COVID-19 no montante de 700 mil milhdes de ddlares. Ragist-se ainda compras
massivas na Area do euro, a partir do primeironam@QE, iniciado em marco de 2015 e que
correspondia a compras de 60 mil milhdes de eusysaimente, depois reforcado, em marco
de 2016, para 80 mil milhdes de compras mensaigyrgma que foi apenas brevemente
interrompido durante cerca de um ano, para semato em novembro de 2019 (embora com
montantes menos expressivos, inicialmente de 20mitildes de euros/més). A tudo isto
juntou-se, na Area do euro, em marco de 2020, faaex face aos efeitos da pandemia, o
Pandemic Emergency Purchase Progran{(PEPP), no montante inicial de 750 mil milhdes
de euros, alargado em junho de 2020 para 1,3%biti@é euros. Ou seja, atendendo a que em
meados de novembro de 2020, segundo dados d&"B@& ambito dPEPPja tinham sido

105No primeiroQE, entre 2008 e 2010,KED tera adquirido cerca de 2,1 biliGes de délares amsatNo segundo

QE, entre 2010 e 2011, adquiriu 780 mil milhdes deudd e no terceiro, implementou compras de 40 ntided

de dolares, entre setembro e dezembro de 2012 npata més ter aumentado para 85 mil milhdes, o que se
manteria até junho de 2013.

106 Disponivel emhttps://www.ech.europa.eu/mopo/implement/pepp/mdax.en.html
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efetuadas compras no montante de 661 mil milhdesides, facilmente se pode concluir que,
no minimo até final de 2020, o BCE tera efetuadopras de ativos nos seus programas, num
montante nado inferior a 3,6 bilides de euros. A¢gub Reino Unido e muitos outros

implementaram também programas que, na sua gét@seas mesmas carateristicas e

objetivos.

Em abril de 2020, a agéncia de notagao finanégica estimava que, s6 em 2020, as compras
de ativos no ambito dos programagydantitative easin@ escala mundial poderiam atingir 6
bilides de dolares norte-americadsou seja, cerca de 30% do produto interno brutteno

americano observado em 2019.

Convém recordar que os programas de compra desapivecisamente por serem a “Ultima
instancia” da politica monetaria, a sua derrad@rama”, sempre foram equacionados como
temporarios, e 0s bancos centrais, em maior ou nggaa, manifestaram justos receios em a
eles recorrerem, face as consequéncias que podadaim nomeadamente em termos de
estabilidade financeira, por via de potenciais &®kaspeculativas nalguns ativos, e na propria
solidez dos balancos dos bancos centrais. Um casadigmatico desses receios sera
porventura o BCE que reconheceu em abril de 20a4 &sliscutir a sua implementacao, tendo

a mesma sido comunicada em janeiro de 2015 ersitlada em marco de 2015.

Passado todo este tempo € legitimo interrogarmppoosim lado, sobre o aparente carater de
permanéncia que este tipo de medidas de politiceténa parece comecar a assumir e, por
outro, sobre a sua eficacia na atividade econdmivas precos. Da resposta a estas questdes
dependera, e muito, a influéncia que a politicaet@ia podera ter nos equilibrios do poder
mundial, algo que deixaremos naturalmente paras@aganda parte deste subcapitulo.

Admitir algum caréacter de permanéncia das medidasconvencionais de politica monetaria
tem por corolario inevitavel assumir a hipotesedm lower boundou seja, que por alguma
razdo as taxas de juro diretoras dos bancos cenémi de permanecer por periodo muito
prolongado junto ao limite inferior, aos zero pento.

Se como tentamos demonstrar amplamente no capidicado ao estado da arte a hipdtese
da estagnacao secular esta longe de ser consgreseak universalmente aceite que nalgumas

economias avancadas se assiste ao chamerdolower bounddurante um periodo muito

107 Disponivel emhttps://www.fitchratings.com/research/sovereignsisgl-ge-asset-purchases-to-reach-usd6-
trillion-in-2020-24-04-2020
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prolongado, isto é, as taxas de juro diretorasbdogos centrais situaram-se muito préximas

ou mesmo em zero por cettd

A zero lower boundem consequéncias a nivel da politica monetaeadeal logo porque
condiciona os instrumentos tradicionais que sdizadios, nomeadamente as taxas de juro que
nao poderdo, em tese, descer eternamente, e angizepcoloca desafios a capacidade dos
bancos centrais em responder a choques adverstEgmminar a sua credibilidade e afetar,

no limite, a estabilidade financeira.

Uma das discussdes mais aliciantes sobre a patibotaria no contexto a@ero lower bound
envolveu Summers e Krugmédh Summers (2014, p. 71) vislumbra trés possiveisastas a
estagnacéo secular, isto €hfs things happen. Policy has limited imgaem alternativa optar
por reduzir a taxa de juro real por forma a apr@xlenda taxa “natural”, de equilibrio, que
presumivelmente deve ter diminuido ou, por ultimaquela que € a sua estratégia preferida,
aumentar a procura interna de forma estruturagvésr de medidas de promocdo das
exportacdes, investimento publico e reformas niersia fiscal e de regulagdo, ou aumentar
essa procura interna através de um choque orcanemizorario que estimule o crescimento
econdmico porqued'temporary increase in fiscal stimulus reducetheathan increases, the
long-run debt-to-GDP ratio(ibid., p. 73). Summers (2016) destaca que, apesar dadess
taxas de juro para niveis sem paralelo histéricmaiio baixos, os bancos centrais do mundo
industrializado deveréao falhar os seus objetivosfiiecdo nos proximos dez anos, denotando,
portanto, muito pouca confianca na capacidade lithgaanonetaria em eliminar a estagnacéo

secular.

J& Krugman (2014) defende que a politica moneganizero lower boundanhara forca se for
capaz de convencer os cidadaos de que houve wracalh de regime, que o banco central ira
manter um teor expansionista mesmo depois da resgize da economia, para gerar mais
procura e inflagdo. No fundothe central bank must credibly promise to be irmespblé
(ibid., p. 65). Mas Krugman também adverte para o quédapde ‘timidity trap”: uma
condicdo necessaria para 0 sucesso da politicatan@né que a inflacdo prometida pelos
bancos centrais seja suficientemente elevada gssapaduzir umboomecondémico se as

pessoas nela acreditarem. Se assim néao for, entéa ae inflacdo observada ficara sempre

108 Ou mesmo em valores negativos, com exemplos rele/antéap&o e na Suécia.

109 Uma referéncia também para a influéncia de Bem#2®10) que muito cedo discutiu a influéncia do iamte
de baixas taxas de juro nos objetivos e nos instrumdatpslitica monetaria.
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aguém do prometido, mesmo que as pessoas tenhaditado na promessa, 0 que significa
que estas, apés algum tempo, deixardo de acreditasforco da politica monetéria tera sido
em vao. Se a economia necessitar denilation targetde 4% mas o banco central optar por
ser mais cauteloso e apenas tiver por objetivoe2%e objetivo vai falhar. Por outras palavras,
tornar eficaz a politica monetéria, ja dificil ca@ro lower boundtorna-se ainda mais duro

numa era de estagnacéo secutad( p. 66-67).

Rachelet al. (2015) defende uma alteracdo profunda da comudmcpelos bancos centrais,
devendo estes enfatizar que mesmo quando as Bja® dumentarem esses acréscimos serao
limitados e graduais. Além disso, aponta para assidade de incrementar a capacidade para
responder a choques, através da utilizacdo deumstitos ndo convencionais, de um nivel
apropriado para o objetivo de inflacdo e da mamdtenie uma credibilidade de longo prazo

da infraestruturailfid., p. 55).

A capacidade da politica monetaria em respondéogues é muito limitada na presenca de
uma taxa de juro de equilibrio de longo prazo mbiixa, dado que torna mais provavel que
a taxa diretora real possa ser colocada abaixoi\a® critico necessario a que se atinja o
equilibrio. Por outro lado, quando o choque é mexjaressivo, os agentes econdémicos podem
aperceber-se que o espaco de manobra dos bandosscénlimitado, ou seja, um desses

choques pode levar a um equilibrio em que a estagreecular se instalibid., p. 55-56).

E a resposta aos choques estard também mais defeemide utilizacdo de medidas nao-
convencionais de politica monetaria, cujos efestréio limitados pelos baixos niveis da taxa
de juro de equilibrio, designadamente porque sexas de rendibilidade sdo muito baixas, o
efeito doquantitative easingcomo estimulo da procura agregada (por desceaxas tde
rendibilidade dos ativos sem risco, levando osstigleres a procurar outros ativos) torna-se
limitado, 0 mesmo acontecendo aos balancos dobamntrais, que ndo poderdo crescer
eternamente, até porque podem gerar receios daciamento monetério, minando a
credibilidade dos bancos centr&i.

Quanto ao objetivo para a inflagdo, RaaHell.interroga-se se € ou nao apropriado o respetivo
nivel e se 0 eventual aumento do objetivo podarsarforma de evitar a perda de credibilidade,

quando as ferramentas monetérias sdo considerasgiaficientes para estabilizar o ciclo

110 Existe alias o risco de escassez de titulos no meadaitgacionista, pela forte procura dos bancos centrais
gue no limite pode mesmo levar a que este mercage de funcionar com a liquidez e a profundidadsegfeveis.
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economico. Neste ambito, afirmam que pode serildificnentar o objetivo quando a inflacdo
estad muito baixa, dado que se torna complexo elstiraleconomia o suficiente para elevar a
inflacdo. Alids, ao aumentar-se 0 objetivo nessdecto corre-se o risco de desancorar as

expectativas de inflagdo, minando a credibilidagl®ahco central.

Nesta rapida visita a um conjunto de importantes@aistas que tendem a utilizar os fatores
da procura como decisivos para a explicacdo dgrestdo secular e que aceitam a ideia de
gue a politica monetaria pode ajudar a combatestageacdo em baixa do crescimento
econdémico e da inflacédo, ficam claras as duvidasigua eficacia percecionada para essa

politica monetéria no contexto atual,z#o lower bound

N&o surpreende, por conseguinte, que interrogaacrescidas surjam quanto aos efeitos e
eficacia da politica monetéaria para todos aqualesvgm nas medidas atuais, nomeadamente
as que assumem caracter ndo convencional, canase gliretos para a constituicdo de
perigosas bolhas especulativas nos mercados de agdmesmo de divida publica. Desses
autores e dessas bolhas especulativas tentamasidaida nota em capitulos precedentes.

Aqui chegados, julgamos ser possivel concluir geero lower bounde vai manter ainda por
muitos anos, exigindo a continuacdo de uma politicaetaria mais expansionista. No entanto,
€ aconselhavel ter em conta a incerteza sobresissflesse tipo de politica, tanto a nivel de
alguma instabilidade financeira que pode propici@amo na propria evolucéo das taxas de juro
reais de longo prazo, certamente influenciada paltiptos fatores que nédo s6 o cariz da

politica monetaria.

J& a discussdo em torno da sua eficacia nos rgauetéerrenos mais complexos e que teremos
de afastar por agora, por humildade intelectuaklespobjetivos definidos para esta tese.
Vamos, portanto, admitir que, mais tarde ou mai®ces efeitos da politica monetéria atual
serdo sentidos e a sua eficacia ndo estd em cayisa alias poderia ser argumentado com uma
convicgdo acrescida, numas regides do globo magudmoutras, eventualmente mais até a
nivel do crescimento econémico do que da propfiagéo, ndo fora a terrivel pandemia que

atravessamos neste ano de 2020.

Em sintese, cientes das dificuldades do atual xtmteas confiantes de que a politica
monetéria, pese embora as dificuldades de eficimiescidas em contextos dero lower

bound continuard a ser um instrumento eficaz da paligcondmica, como podermos
perspetivar a sua influéncia nos equilibrios deepgtbbais, notavelmente entre os EUA e a

China, no futuro proximo?
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Talvez a questdo possa ser colocada em dois pa&snmrda influéncia que a politica
monetaria, enquanto um dos principais instrumedt$olitica econdmica, podera ter na
atividade econdmica e no peso relativo de cadaasted paises e, num segundo patamar, até
gue ponto estardo estas nacdes a sentir-se cescaeadado ou em parte, na utilizacdo desse

poder que deriva da sua fungéo de autoridade nrameta

Numa frase, porventura os EUA terdo mais poder mapne a China eventualmente mais

margem de manobra.
Tentaremos explicar o racional destas conclusGegniximas linhas.

A dimensao infraestrutural da moeda norte-ameriéainmapar seguramente desde os Acordos
de Bretton-Woodgjue originaram o Sistema Monetério InternacioSlll) do pés Segunda
Guerra Mundial (até meados dos anos setenta) spreente porque esse sistema, ao colocar
o ddlar norte-americano no centro, nomeadamentsgra Unica moeda que continuava a ser
convertivel em ouro e, portanto, com a sua cotasi@vel, tornou-a a principal moeda de
reserva e de comércio internacional. Mesmo depwisothpso do que ficou conhecido por
“SistemaBretton-Woods esta dimensédo do dolar continua perfeitamenteriorizada pela
esmagadora maioria dos investidores mundiais, 8s8p@ycomo demonstramos anteriormente,
continua a ser, de longe, preponderante, indepésdente do critério utilizado ser o das
reservas mundiais, da utilizagdo no comércio oestinento internacionais, da emissao de

divida privada ou dos Estados soberanos.

E tudo isto, mesmo quando reconhecidamente os EJAope sdo uma economia em perda,
no que ao critério da atividade econdmica diz riespmedido pelo produto interno bruto, para
a generalidade das economias emergentes asiaticaspecial para a China, grande candidata
ao lugar de primeira poténcia econémica mundias@mulo XXI, quando observam défices
comerciais e orgcamentais acumulados sem paraldisttaia contemporanea, acompanhados

por niveis de endividamento das familias tambémirt@nte excessivos.

Porque, na davida, os cidaddos do mundo preferdddan, as autoridades monetarias norte-
americanas tém perante si uma auténtica autoestyaddhes permite por as rotativas das
respetivas casas da moeda a funcionar quase mipiiEmente, sem que aparentemente iSso
belisque o seu poderio e a sua capacidade de gantente “ajudar” a economia, imprimindo

direta ou indiretamente mais dolares. Por outro,lagiando olhamos para as notagbes de

rating de crédito das principais agéncias, tankbo@dy’s como aitch e aDBRScolocam 0s
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EUA no seu patamar mais elevado, enquanto a S&Btthrii o segundo patamar mais alto,
pese embora todos os desequilibrios antes expostos.

Na hipotese, mais do que provavel, de que as ed@g@rde uma brutal pandemia se
materializem em mais programas de compra massigawibes, continuando a imperar medidas
nao convencionais que deveriam ser pontuais mdmgadimensao estrutural, é praticamente
garantido que os EUA nao terdo grande dificuldade@ntinuar a seguir essa estratégia, tendo
muito mais margem do que, por exemplo, os paisesid Europeia que estdo confrontados
com taxas de rendibilidade da respetiva dividaipaltlem abaixo das norte-americanas, o que
claramente cria riscos, por exemplo, a nivel doglds de investimento e dos fundos de
pensdes-.

A China ndo tem uma moeda com a dimenséao infraestiudo dblar, nem se perspetiva que
0 venha a ter a médio prazo, apesar dos esforcosautaridades em dinamizar o uso
internacional doyuan de que o episédio mais meditico tera sido darstasdo no cabaz do
Special Drawing Rightlo FMI, em Outubro de 2016. Apresenta, todaviaa@tagem nao
negligenciavel de ter ainda muita margem paraipagéitmonetarias convencionais, uma vez
gue a taxa diretora d@eople Bank of ChinéPBC) esta atualmente nos 3,85%, muito acima
dos 0,25% da taxa dé®d FundqEUA) ou dos 0% do BCE.

Ambos os paises apresentam niveis de inflagédo rnaixos (a inflagdo anual, em Outubro de
2020, estava em 0,5% na China e 1,2% nos EUA), e dados mais recentes estejam
necessariamente marcados pela pandemia e pelalabranto muito significativo de amplos
setores da atividade econdmica, o que reforca atwalenecessidade de novas medidas de

politica monetéria a curto e médio prazo.

Em concluséo, ndo parece provavel que os doistgigaa economia mundial venham a sentir
nalgum momento do futuro préximo que a locomotiagndlitica monetaria Ihes possa falhar
e, com medidas mais ou menos convencionais, podek&a se socorrer para,

instrumentalmente, conseguirem atingir objetiva®p @penas ao nivel dos precos, como

também da atividade econdmica.

11No momento em que escrevemos estas linhas, as taxaslitelidade a dez e a trinta anos na Alemanha estéo
nos -0,6% e -0,2%, enquanto nos EUA se situam em +0,8%6%. Por memoria, para os mesmos prazos, Franca
atinge -0.3% e +0,4% e a Itdlia, o pais da zona®uroniveis mais elevados, esta nos +0,6% e +1,5%. ka,Ch

0s niveis sao de +3,3% e +3,9%.

195



J& a eficacia dessas medidas é um tema sobre temes duvidas bastante mais significativas
mas também aqui ndo sera facil avaliar, em jeitoateparacéo, qual dos dois paises podera
sentir mais dificuldades. Se, por um lado, os @W&mnos parece terem suscitado legitimas
interrogacdes sobre a eficacia da politica ecoremas economias avancadas, nomeadamente
em zero lower bounde portanto, nessa perspetiva, a China estaratusahaente mais
protegida quanto a essas duvidas de eficacia, tangbgerdade que a materializacdo dos
efeitos de decisdes de politica monetaria funciopanuma légica diags Ora, ndo existindo
hoje informacé&o que nos permita pensar poderens &ggeatingir varios anos, também é
verdade que as circunstancias complexas que seacola politica monetéaria e a sua eficacia
no contexto ja referenciado séo suscetiveis dérapig o seu maior expansionismo tenha de
permanecer por periodos mais longos, até que sFiali@em os efeitos esperados, ao nivel

dos precos e da atividade economica.

Por outras palavras, porventura a politica moreté® deixou de ser eficaz, apenas nos parece
gue o deixou de ser simplesmente porque esperagigmecos seus efeitos fossem mais rapidos
e de maior magnitude. A ser assim, poderemosaicanclusdo, muito incomoda, de que néo
foram as medidas monetarias tomadas e meio mutaliaesm deflacdo profunda e a Grande

Recessao de 2009 teria sido apenas a sobremesamdefeicdao bastante mais “pesada”.

Mas, se assim for, entdo também é possivel admuiéir ultrapassada a crise pandémica que
atravessamos, e que seguramente condicionou o im@came transmissdo da politica

monetaria, esta podera revelar-se mais eficazeussefeitos.

Sem surpresa para o autor deste trabalho, vivemogmpo de ruido, também no que diz
respeito a politica monetéaria, razdo acrescida pardéncia nas analises e mais ainda em
previsdes sobre os seus impactos em esferas tdplec@®s e decisivas como a evolucao

econdmica e os equilibrios de poder.

[11.3. As alteragcOes das estruturas de poder na pepetiva de outros indicadores déard

powere desoft power

Analisamos anteriormente uma parte significativa imlgrumentos dehard power em

particular agueles que estdo ligados a Economas énatrumentos monetarios e financeiros,
nomeadamente a dimensao de poder internacionaejobtém pela magnitude do produto
interno bruto de um pais e também pela seu capicidk®, por via do comércio e dos fluxos

de capitais, elevar a sua projecdo a um nivel nagiou mesmo global, ou ainda o poder da
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politica monetéria e as suas consequéncias evergntd assimétricas perante o fendmeno do

zero lower bound

Observamos também os desenvolvimentos a nivel dosados acionistas e obrigacionistas e
a forma como a emergéncia de bolhas especulatoderd pér em causa a estabilidade do
sistema financeiro, sobretudo nas economias avasgaddendo assim vir a condicionar 0s

equilibrios de poder global no futuro préximo.

N&o obstante, da analise efetuada, parece naa exista evidéncia cientifica suficiente que

permita inferir estarmos a atravessar um periodued#a da dimensdo predominante dos EUA
a nivel financeiro. Sejamos claros, os EUA continwaser o centro do mundo financeiro e
nem sequer o aparecimento do euro, depois de umaifa fase em que a hegemonia do délar
parecia estar a ser posta em causa pelo rapidoroeggo do papel internacional da moeda
europeia, vem por em causa essa realidade, quandammoeda e o sistema financeiro chinés
gue, a nivel global, ainda ndo consegue sequerstino top trés de um eventeahking

mundial.

Vamos agora procurar outros instrumentosh@wd power ndo necessariamente apenas
alicercados na dimenséao econdmica e financeirgunalcasos indicadores compadsitos que
vém surgindo na literatura com particular destatprgando evidenciar os potenciais efeitos
da estagnacao secular nos instrumentobald power Estes, ndo detendo atualmente um
exclusivo de importancia nos equilibrios mundiaisntinuam indubitavelmente a ser uma
variavel decisiva, ndo apenas pela capacidadetelev@émcédo que essa forca possibilita mas
também pelo seu poder dissuasor e, muitas veziesgpe permite em termos de logicas de
bargain huntinggue trazem beneficios de natureza econdmica eciira a quem detém a

forca dura do poder militar e/ou econémico e fireamc

Por outro lado, nas ultimas décadas foi sendo rddstuma vasta e proficua analise cientifica
que evidencia a importancia dos instrumentos doneda soft powernas logicas e nos
equilibrios de poder global e, em consequénciandee igualmente analisar alguns dos

indicadores mais utilizados a este nivel.

[11.3.1. A vertente militar

Comecemos pela abordagem mais tradicional, desg@alidas despesas militares.
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Os EUA séao destacadamente o pais do mundo em dggpasa militar assume valores mais
expressivos, ndo s6 em termos absolutos quen@apita tendo em 2019 a despesa atingido
cerca de 718,7 mil milhdes de délares, um valoesapao conjunto dos restantes onze paises
que se situam nas principais posi¢desaking da despesa em armametitoPor outro lado,
entre 1949 e 2019, a despesa militar cresceu ndsaEln ritmo médio de 2,3% ao ano, muito

acima do observado em Franca (1,9%) ou no ReinddJ0,8%).

Acontece que se nos situarmos apenas no séculoex¥k 1999 e 2019, o crescimento da
despesa militar esta relativamente proximo da m&etalar nos EUA, situando-se em 2,4%,
mas emergem outros atores claramente mais apostatdosforcar o seu poder militar: na
Russia, o crescimento médio foi de 6,8%, na Calei8ul de 4,1%, na Arabia Saudita de 4%
e na China de 10%. Por curiosidade, os paiseseaus@w eixo Franca/Alemanha/Reino Unido
viram as despesas militares crescerem em torng586-0,6% e na Turquia e no Canada o

aumento médio anual foi de 2,3% e 2,5%, respetingane

Ainda mais impressivos serdo estes dados, particalde no que a China diz respeito, se
tivermos em conta que, na ultima década do séc¥lmX EUA e a Russia viram as despesas
militares cairem, em média anual, respetivamerit® 3 13,2%'3, enquanto a China foi

novamente o recordista do universo dos maioread@asts em termos de crescimento médio

anual, que se situou nessa década em 7%.

Perante este movimento, ndo surpreende que ema@&Spesa militar chinesa atingisse ja
cerca de 37% da despesa norte-americana e foksageéea segunda maior do mundo, quando

no final do século vinte era de apenas 8,8%.

112 E que sdo a China, Russia, Arabia Saudita, Fraxleapanha, Reino Unido, Jap&o, Coreia do Sul, Canada
Turquia e Israel.

13 Em rigor, no caso da Russia, a comparacéo refere{serado de 1992 a 1999.
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Figura 52. Despesas militares a precos constantes 2018, em mil milhdes de dolares

dos EUA
UsD mM
900
800
700
600
500
400
300
200
100
/“
0 T
RN SN LN - A A (A S S LN G P
\?‘Q '\'?Q \§ \.?\\ & '\'?Q & \§ & '\?‘Q & \§ \9\ \{\\\ '\'?Q
—EUA China =—RUssia Arabia Saudita Franca

Fonte: Stockholm International Peace Research Ites{i§&IPRI)

O grafico seguinte apresenta 0 mesmo indicadoraglde despesa militar mger capita
continuando os EUA a ser o principal gastador (coas de 2200 ddlares por cada norte-

americano), enquanto a China se situa nuns modbe82od0lares de gastos por cada cidadéo.

Figura 53. Despesas militareper capita em délares dos EUA
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Fonte: Stockholm International Peace Research Itesii&IPRI)

Para melhor avaliar o esfor¢co das respetivas ecasona vertente militar, apresentamos
também as suas despesas militares em funcdo datprimderno bruto e, em seguida, do
orgamento do Estado.
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Figura 54. Despesas militares em percentagem do PIB

% do PIB
20

18
16

PR UGN R A U S A L S PP
& D ] & & & & & & & & & & &
F & T S

< ¥ 3 S

5
2,

—EUA China ===RUssia Arabia Saudita Franca

Fonte: Stockholm International Peace Research Itesi{&IPRI)

Como é visivel nos dois graficos apresentados,so paativo das despesas militares norte-
americana e chinesa ganha outra expresséo quaatiadag em funcdo do produto interno

bruto (PIB) e do orcamento, colocando estas dugesamuito mais proximas em termos do
respetivo esfor¢co militar. No caso dos EUA, o peas despesas militares face ao PIB foi de
3,4% em 2019 (3,1% em 2000), enquanto na Chingiath9% em 2019, valor idéntico ao

observado no inicio do século. A base de dadosgsaEUA ¢é suficientemente longa para se
poder inferir uma marcada tendéncia para a dimdraudp peso do orcamento militar face ao
PIB desde os anos cinquenta do século XX, pautaidpgpiodos relativamente curtos em que,
pelo aumento da despesa associada a interveng@esasxe/ou por via do abrandamento do

crescimento do PIB, o racio registou algum acréscim

Ja no que diz respeito ao racio das despesasresliga relacdo ao orcamento de cada um dos
paises em causa, temos um peso de 9,4% nos EUA,4%ea China mas aqui é visivel um
perfil diferente, na medida em que no inicio daiEXX nos EUA a despesa militar atingia
9,6% do respetivo orcamento, sendo notdria umaiégtgdo do indicador ao longo das
tltimas duas décadas, enquanto na China o aumergtascial do orcamento global provocou

uma diminuicao deste indicador (em 2001, por exengiingia 12%).
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Figura 55. Despesas militares em percentagem do orgamento dst&do

% orgamento
45

40
35
30
25

20

15
10 /7——‘&9&
5

0
jan-88 jan-91 jan-94 jan-97 jan-00 jan-03 jan-06 jan-09 -12n jan-15 jan-18

—EUA China == RUssia Arabia Saudita Franca
Fonte: Stockholm International Peace Research Itesi{&IPRI)

Uma nota também para uma das componentes impateatelespesa militar, a venda de
armas. Vamos antes de mais tentar avaliar o qaewdsica significa no contexto das despesas
militares mundiais. Em 2018, segundo dadosStlackholm International Peace Research
Institute (SIPR), o montante anual das vendas de armas reporfaas cem maiores
empresas mundiais era, a precos constantes de @20 mil milhdes de dolares norte-
americanos, o que comparava com despesas milgknesis nesse ano de aproximadamente
1808 mil milhdes de ddlares. Ou seja, as vendasrdas corresponderiam a pouco mais de
23% do total da despesa militar mundial. Recuang002, ano em que as vendas de armas
foram de 286 mil milhdes de doélares, as despeshimmnes totais ascenderam a 1214 mil
milhdes de ddlares, pelo que o peso da componerdambmento foi de 24%. No ano em que
se registou o maior valor de vendas de armas séstdo (2010), atingindo 455 mil milhdes
de ddlares, esta rubrica representou 25% da desphtsa total. Podemos pois, com alguma
aproximacéao e cautela, concluir que o mercado ddavée armas € cerca de um quarto do

total das despesas militares mundiais.

O grafico seguinte evidencia a evolugcdo da vendardes reportada pelas cem maiores
empresas mundiais desde 2002, a precos constan8d. 8, num mercado que desde entdo e

até 2018 registou um crescimento médio anual dé a®ano.
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Figura 56. Vendas de armas pelas 100 maiores empagssnundiais, a pre¢os de 2018

usb mmM

500

400

i

S

=1
(=)

o
(=]

2006 5008

2010 2012
2014 2016
2018

Fonte: Stockholm International Peace Research Its{i&IPRI)

Neste mercado, os EUA posicionam-se como o priheigaortador desde que a extinta Uniao
Soviéticd!* deu lugar a um conjunto de Estados independente® eséculo XX, s&o
responsaveis por cerca de 40% das vendas totaifgroe pode ser observado no quadro
seguinte. Mais uma vez, sendo embora visivel anadoeda China ao longo do século XXI,
passando da oitava posicéo mking em 2000, com apenas cerca de 0,3 mil milhdes de
dolares de vendas e 1,5% do respetivo total, pquarda posicdo em 2019, com vendas que ja
representaram 5,2% do total mundial, a China estiadonge de disputar com os EUA, ou

mesmo a Russia, o palco do poder mundial no qaenaamento diz respeito.

14 Entre 1950 e 1991, o valor das vendas de armageroexia Unido Soviética (URSS) foi de 452,7 mihiies
de ddlares, que compra com 426,0 mil milhdes pa@lus. Nesse periodo de quarenta e um anos, em vinte e
cinco deles a URSS esteve em primeiro lugatat&ingde venda de armas ao exterior.
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Quadro 20. Exporta¢gbes de armamento, top 10 mundiam 2019 e comparagdo com
2000 (em mil milhdes de dodlares e percentagem ddatb)

2019 2000
Pais
Valor (mM USD) Peso (%total) Posicdo Valor (mM USD) Bso (%total) Posigéo Sinal
EUA 10,75 39,5 1 7,58 39,2 1 =
Russia 4,72 17,3 2 4,50 23,3 2 =
Franca 3,37 12,4 3 1,08 5,6 5 Ve
China 1,42 5,2 4 0,30 15 8 Va
Alemanha 1,19 4.4 5 1,61 8,3 4 v
Espanha 1,06 3,9 6 0,05 0,2 19 7
Coreia do Sul 0,69 2,5 7 0,01 0,1 16 Ve
Reino Unido 0,97 3,6 8 1,63 8,4 3 V4
Israel 0,37 1,4 9 0,40 2,1 6 4
Italia 0,49 1,8 10 0,21 11 12 Va

Fonte: Stockholm International Peace Research Itesii&IPRI)

Para terminar analisamos os paises de destinxpaga;des de armas pelos atores principais.
Os EUA exportaram armas desde 1950 para cente®etaet oito palcos diferenciados, ndo

necessariamente apenas Estados soberanos, umawes@p incluidos grupos armados como
movimentos de libertacdo angolanos, os contra dar&ijua ou os rebeldes cubanos anti-
Castro, sendo de destacar no século XX o pesxfdasgacdes para a Arabia Saudita e a Coreia

do Sul, dois aliados regionais dos EUA em duasgestatégicas também relevantes.

Quadro 21. Paises de destino das exporta¢des de asalos EUA, 2000 a 2019, em
percentagem do total

= Arabia Saudita = Coreia do Sul
Emiratos A. Unido:= Australia

= Japéo = Outros

Fonte: Stockholm International Peace Research Iisi{&IPRI)
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A mesma analise foi efetuada para a Russia e aa0Opétente no quadro seguinte. Para além
de estes exportarem armas para um menor numerestiaad (cento e trés e noventa e trés,
respetivamente, com a ressalva de que o periodisadmpara a Russia é apenas desde 1992
e na China incluem-se vendas a movimentos de df@o{guerrilha nacionais e ndo apenas
Estados soberanos), também é notdria a maior comacén das vendas num grupo mais

restrito de paises, nomeadamente 0s cinco prisojesitinos dessas vendas.

Quadro 22. Paises de destino das exportacdes de asla Russia (a esquerda) e da
China (a direita), entre 2000 e 2019, em percentagedo total

’®

= Paquistdo = Bangladesl= Myanmar

wIndia = China = Argélia = Vietname = Egipto = Outros
Argélia = |ro = Outros

Fonte: Stockholm International Peace Research Itesii&IPRI)

Em concluséo, os EUA sao destacadamente o paisiddonem que a despesa militar assume
valores mais expressivos, embora em 2019 a despkétsa da China atingisse ja cerca de 37%
da norte-americana e fosse de longe a segunda dwaimundo, quando no final do século XX

era de apenas 8,8%. No entanto, o peso relativalesigesas militares norte-americana e
chinesa, quando avaliado em funcao dos respetigysaproxima-se mais, sendo de 3,4% e

1,9%, respetivamente.

A China tem também pouca expressao, quando congeosa os EUA, no mercado mundial
de venda de armamento, claramente dominado pelds-amoericanos, secundados pela

Russia.

[11.3.2. Indicadores a nivel da investigacdo e deseolvimento

Neste subcapitulo iremos efetuar uma breve carzatéo do investimento em investigacao e

desenvolvimento (1&D), com especial énfase na coag@ entre os EUA e a China, sem
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esquecer outros atores que conjunturalmente pdssaiguma relevancia a este nivel, quanto
mais ndo seja para se poder situar e comparanagjijantes econdémicas mundiais com outros

Estados soberanos.

Um indicador usualmente utilizado € o peso da despen investigacdo e desenvolvimento
face ao produto interno bruto (PIB) de um paisy® esta expresso no grafico seguinte e nos
permite concluir que os EUA mantiveram nas ultimaatro décadas o investimento num
intervalo estreito, entre 2,2% e 2,9% do PIB, asspague o investimento da China em
investigacdo e desenvolvimento, que até ao finalébollo XX esteve abaixo de 1% do PIB,
tem vindo a evidenciar um incremento considerauedéculo XXI, estando nos ultimos anos

acima dos 2% face ao PIB.

Incluimos também trés paises europeus (Alemanlkaac&re Reino Unido), o que permite

verificar que, com excecao da Alemanha, que nanskegdécada do corrente século suplantou
os EUA, todos os outros se situam em niveis infesiccom o Reino Unido ja suplantado pela
China, enquanto a Franca investe em investigaga@senvolvimento uma percentagem do seu

PIB muito semelhante ao que ocorre na China.

Figura 57. Despesas totais em investigacao e desgavnento em percentagem do

produto interno bruto
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Fonte: Organizacao para a Cooperacado e Desenvoliirgenndmico (OCDE)
Os dados da despesa em investigacdo e desenvdwiefetuada pelo mundo empresarial,
excluindo portanto o investimento publico, confirmas indica¢des anteriores, nomeadamente

guanto ao peso relativo deste investimento nospasalisados e também em relagdo a

evolucéo histérica da variavel.
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Figura 58. Despesas das empresas em investigacd@esenvolvimento em percentagem

do produto interno bruto
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Noutra esfera, procuramos observar o peso dos saunumanos que se dedicam a
investigacao e ao desenvolvimento no contexto qoego global, o que € expresso no grafico

seguinte e nos mostra a distancia a que a Chida asta das economias identificadas e ainda
0 peso crescente que este grupo tem tido nas gltiéeadas.

Figura 59. Investigadores por mil habitantes
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Fonte: Organizacao para a Cooperacao e DesenvoldrEenndmico (OCDE)

E também interessente visualizar quem sdo os gidrespais no processo de investigacio e
desenvolvimento nos paises analisados, distingwenedddenciando o peso do setor privado
no contexto da investigacao e desenvolvimento. b8 2cerca de 61% do I&D nos EUA foi

efetuada pelo setor privado, no que apenas é sagtapela Alemanha (62,3%) e pela China,
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em que 74% do investimento em investigacao e desemento esteve a cargo de entidades
privadas.

Figura 60. Despesa em investigacéo e desenvolvinentpeso do setor privado, em

percentagem do total
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Fonte: Organizacao para a Cooperacado e Desenvolirgenndmico (OCDE)

E alids muito curioso observar o comportamentoedesés Estados no periodo de quatro
décadas analisado. Na Alemanha, observa-se uniga&stabilidade do peso do investimento
privado em I1&D, enquanto nos EUA esse peso foi antamelo de forma algo significativa nas
duas ultimas décadas do seculo XX, tendo passad8,d& em 1980 para 67,8% em 2000,
mas entretanto regista-se alguma diminuicdo. Nena&honde ndo dispomos de dados
comparaveis antes de 2000, o crescimento regiseste século é muito acentuado, passando

o investimento privado de 51,8% face ao total ef02para 74% em 2018, o que d4a uma ideia
do dinamismo do setor privado chinés a este nivel.

A importancia da China ganha outra dimensao quamdiisamos os dados das patentes, a
partir da informacao disponibilizada pela Organgimapara a Cooperagao e Desenvolvimento
Economico (OCDE), nomeadamente no que diz resgeievolucdo do numero total de

patentes e a comparacdo com os EUA, que estaepraster alcancados pela China na
lideranca deste importante indicador.
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Figura 61. Numero total de patentes ao abrigo dBatent Cooperation Treaty
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Fonte: Organizacao para a Cooperacao e DesenvoldrEenndmico (OCDE)

E no caso particular das patentes de empresasas$igadsetor das tecnologias da informacéo e
da comunicacao, como se pode constatar no grégarge, a China é desde 2015 a primeira
nacdo do mundo quando se avalia o numero de registie tipo de patentes, disputando a
lideranca com os EUA na inovacdo neste setor fuedtah para a economia e para 0s

equilibrios do poder mundial na atualidade.

Figura 62. Numero total de patentes no setor dasdeologias da informacao e da

comunicacao
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Fonte: Organizacao para a Cooperacado e Desenvolirgenndmico (OCDE)
Para concluir este subcapitulo vamos avaliar agquto as exportacdes de alguns dos setores

mais dinamicos em matéria de investigacao e debememto nos indiciam mudancas de

paradigma relevantes nas ultimas décadas. Paraeésge, analisamos os dados das
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exportacdes das industrias farmacéutica, aeroedpada eletronica, computadores e 6tica,
apresentando as quotas de cinco paises em cadestes detores industriais.

Figura 63. Quota de mercado nas exportaces da inshiia farmacéutica
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Fonte: Organizacao para a Cooperacao e Desenvoliirgenndmico (OCDE)

A avaliar pelos dados das exportacdes, a Chindasié de se assumir como uma poténcia
global, tanto na industria farmacéutica como nmrseteroespacial, onde pelos dados
disponiveis referentes a 2018 o peso chinés e2x8de e 1,7%, face a 8,2% e 31,4% para 0s

norte-americanos ou, por exemplo, 15,4% e 11,4% p&lemanha.

Figura 64. Quota de mercado nas exportacfes da inshiia aeroespacial
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Fonte: Organizacao para a Cooperacao e Desenvolirgenndmico (OCDE)
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No setor das tecnologias da informacao e da corac@icobserva-se uma ascensdo meteodrica
da China desde finais do século XX e, em pouco maiseis anos, passou a ser 0 maior

exportador mundial, responsavel por mais de umtojualar total mundial.

Figura 65. Quota de mercado nas exportaces da inshiia das tecnologias da

informag&o e da comunicagao
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Fonte: Organizacao para a Cooperacao e DesenvoldrEenndmico (OCDE)

Em concluséo, no que diz respeito a investigagd@senvolvimento, parece-nos ser razoavel
concluir pela existéncia de trés grandes tendénemsltimas décadas. A primeira corresponde
ao consistente aumento do investimento chinés Aesta tanto quando € medido em termos
do seu peso face ao produto interno bruto, cpen@apitae, o que é bastante curioso, também
a nivel da investigacao e desenvolvimento efetpattasetor privado. Em segundo lugar, num
setor especifico e de ponta, o das tecnologiasfdariacdo e comunicac¢do, muito importante
na sociedade digital que se tem vindo a solidififezste século, a China tem hoje a primazia
da investigacdo e desenvolvimento, e isso catapultpais para a lideranca do mercado
exportador, com mais de um quarto do total das rexgiies mundiais. Por Gltimo, apesar da
ascensao chinesa, é inegavel que os EUA se maot@m & grande poténcia em matéria de
investigacdo e desenvolvimento, sendo ainda deaasique algumas outras economias

europeias, em especial a Alemanha e a Francaeapaiesdesempenhos igualmente de relevo.
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[11.3.3. Indicadores compdsitos dehard power

Olhemos agora para indicadores alternativos, nonerae compositos, criados para medir o
hard powerde cada pais e permitir comparacfes internacigw@is base num conjunto

normalmente vasto de critérios militares, econom&demograficos.

David Singer criou em 1963, no ambito do protwrelates of Warum dos mais antigos e
conceituados indicadores Hard power o chamad&omposite Index in National Capagity
gue engloba um conjunto vasto de fatores de natuméitar, econdémica e demografica como

forma de evidenciar o poder do Estado.

Esses fatores/indicadores sdo as despesas e ogemé militar, a populacdo total e a
populacdo urbana do pais, ho que a demografiaedjzeito e, na vertente econdémica, 0s

consumos de aco e ferro.

O grafico seguinte apresenta a série longa, e8fré & 2012, associada a este indicador, sendo
interessante verificar a existéncia de trés pedatistintos: o primeiro, que perdurou até ao
final do século XIX e que mostra a superioridaddkémo Unido e a aproximagéo, lenta mas
decisiva, dos EUA; o segundo, entre o final do kéXiX e 1971, ou seja, 0 inicio da primeira
crise petrolifera, em que a superioridade dos E&JAfisma e, finalmente, um terceiro periodo
em que a lideranca norte-americana neste indicdelarapacidade nacional é inicialmente
posta em causa pela Russia para, desde 1995, a &h@ssumir como a nagdo com maior
capacidade a nivel mundial, atingindo o respetindicador 21,8%, que compara com 13,9%

para os EUA, 7,3% para a india, 4,3% para o Jaj%@% para a Russia.

Figura 66. indice Composto de Capacidade Nacional
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Quando se procede a desagregacdo das seis comgsodenindicador, verifica-se que em
apenas uma delas, justamente as despesas milimse§UA apresentam uma clara
superioridade em relacdo a China (em 2012 a despesais vezes maior nos EUA). Em todas
as restantes componentes, a China assumia ja évagfiinazia, com o pessoal militar norte-
americano a ser apenas 69% do chinés, o consumgodede ferro apenas 12%, o consumo
de energia 59% e, obviamente, 0s racios populasi@nserem muito inferiores (23% para a

populacao total e 42% para a populacao urbana).

Infelizmente n&o temos disponiveis os dados sdtecirdicador desde 2012, mas atendendo
a diferencga do crescimento econdmico verificadoeestdo, favoravel a China, e tendo ainda
em conta que entretanto esta Ultima aumentou raulistancialmente os seus gastos militares
e apresenta hoje um nivel de gastos pouco menowetiele dos registados pelos EUA, ndo

sera demasiado arriscado estimar que entretarusigép cimeira da China se consolidou.

Um indicador igualmente muito utilizado cormpomxy do hard poweré oGlobal Firepower

que procede a uma avaliacdo dos paises com baserfarca militar convencional aérea,
maritima e terrestre, excluindo portanto a capaedauclear. Engloba ainda fatores
relacionados com a Economia e que afetam as fargasdas dos paises, designadamente 0s
recursos naturais, a mao-de-obra, a logistica @a&uwentos, a capacidade financeira e as
condicdes geogréficas.

O quadro seguinte permite verificar que os EUA @ana lideranca a nivel do poder de fogo
global e que a China foi ultrapassada pela Russsegunda década do século XXI como a
segunda maior forca mundial. Alias, no conjunto pidsieiras cinco posicoes destding,

comparando com o indice Composto de Capacidadeohkcia alteracdo mais expressiva é

mesmo a evidenciada pela China, sendo visivebtivalestabilidade das posi¢des cimettas.

115 Entre 2015 e 2020, nas cinco primeiras posi¢cdes agenagyistou a entrada do Jap&o para o quinto lugar,
entre 2010 e 2015 a subida da Russia para o segurai@lugtroca com a China e entre 2005 e 2010 adasibi
da India e do Reino Unido, bem como o desaparecomtemPaquistao dimp cinco.
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Quadro 23. Poder de fogo global

Ranking 2020 2015 2010 2005
1° EUA EUA EUA EUA
20 Russia Russia 7 China China
3° China China v Russia Russia
40 india india india Ve Paquistdo
50 Japéao Vs Reino Unido Reino Unido 7 india
6° Coreia do Sul 7 Franca Franca 7 Reino Unido
7° Franca "4 Coreia do Sul Vs Alemanha 7 Irdo
8° Reino Unido v  Alemanha 4 Brasil 7 Coreia do Norte
90 Egipto 7 Japéo Japéo 7 Alemanha
10° Brasil Vs Turquia Turquia 7 Israel

Fonte: Global Firepower

A justificacdo para esta menor afirmacao da Chmgue ao indicador dGlobal Firepower

diz respeito pode ser encontrada em dois dos sgmmentos analisados pelo indicador,
nomeadamente a componente dos recursos naturassaidicoes geograficas. No caso dos
recursos naturais, que engloba a producéo e conderpetroleo e as reservas provadas de
petrdleo, a China aparece na sétima posicdo naigiode em décimo terceiro lugar nas
reservas provadas de petréleo. Por outro ladm&ar consumidor mundial, o que para efeitos
do indice global é penalizador. E nas condicbegrgéicas acontece algo muito semelhante,
nao estando a China particularmente bem posicionadeonjunto dos quatro indicadores
avaliados, isto e, a area que tem de ser vigiagta,dbmo a cobertura costeira, fronteirica e
dos recursos hidricos.

De seguida apresentamos um indicador construido PBehn International Center for
Conversion(BICC), umThink Tankque criou em 1990 Global Militarization Index(GMI).
Este indicador estabelece cinco niveis de miliégép, desde o muito baixo (menor que
duzentos) até ao muito elevado (maior de oitocgnpesmitindo assim comparar o nivel de

militarizacdo de um pais com os restantes.

Na construcao do indic@MI encontramos trés categorias: a despesa militggreporcao do

produto interno bruto e das despesas de saudejood@s militares face a populacéo total e
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aos engenheiros fisicos e, por ultimo, a relagdardmmento pesado com a populagéo total,
que no fundo indica quantas armas pesadas existeoaga habitante do p&i%

O mapa 1 mostra a situacdo mundial em 2018, ukinwodisponivel, sendo de assinalar que a
Russia apresenta um indicador muito elevado, oclgarsexto lugar daankingcom o valor

de 818,5, enquanto os EUA se situam no grupo degaiom indicador elevado (trigésima
primeira posi¢do e um valor de 711,7) e a Chinpacuma modesta honagésima quarta posicao

doranking correspondente ao valor de 593,9 e um nivel dersilo médio.

Mapa 1. indice de Militarizacdo Global - 2018

Select index:

® GMI

(O Military Expenditure Index
i Military Personal Index

I Heavy Weapons Index

GMI
Level

I:I no data available
D very low <200

200-400

400-600

600-800

>B00

Year: 2018

Fonte: Bonn International Center for Conversion (8)C

E interessante verificar como estes paises, @jaag primeiros posicionados @dmking
global, se comparam em cada uma das categoriasdammdor de militarizacao e, por
outro lado, perceber como este indicador evolua @& principais potenciais dard

powermundial nas uUltimas décadas.

O quadro seguinte mostra que Israel ocupava, erB, 2fdstacadamente a primeira
posicdo deste indice, com os valores mais elevadssirés categorias identificadas.
Seguem-se Singapura e Arménia com valores muitdrpo® e, um pouco mais distante,

Chipre e a Coreia do Norte, nuankingem que a militarizacdo parece claramente uma

116 O indicador esta dividido em trés areas, respetivamneiespesa, pessoal e armamento. Na despesa, as suas
duas componentes, ou seja, as despesas militares emageceo produto interno bruto e as despesas militares
em funcao da despesa em salde tém ponderadores, @speate, de 5 e 3. No pessoal, o racio dos militares e
dos paramilitares em relacao a populacdo tem umepaddr de 4, o racio dos militares na reserva emaelac
populacdo de 2 e o dos militares e paramilitares ¢éagde aos engenheiros fisicos de 2. Por Ultimo, maasar
pesadas por cidadao foi definido um ponderador. de 4
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resposta a conflitos de indole regional, quicarag®es mais complexas da Geopolitica

mundial.

A primeira poténcia militar global aparece na 68ig&o, com a RuUssia a apresentar uma
componente de despesa militar fortissima (que @glsxbhel) e de armamento pesado
também substancial, mas a revelar um indicadoedsgal militar mais modesto do que
0s primeiros cinco paises danking Como seria de esperar pela informacdo anterior,
nomeadamente pelas suas posi¢cdes modestas nestelandos EUA e a China ndo se
destacam em nenhuma das componentes em causa,qamda sua proximidade as

posicdes cimeiras seja maior na despesa militar.

Quadro 24. Desagregacao do indice de Militarizac&Global por componentes,

2018
Ranking Pais Despesa Militar Pessoal Militar Armamento GMI (valor)
Pesado

1° Israel 6,49 5,88 3,51 891,69
20 Singapura 6,44 5,75 3,23 860,53
3° Arménia 6,48 5,86 2,98 853,60
40 Chipre 6,08 5,67 3,22 828,19
50 Coreia do Norte 6,28 5,69 2,90 821,32
6° Russia 6,49 5,14 3,19 818,50
31° EUA 6,23 4,31 2,74 711,72
940 China 6,19 3,46 1,92 593,90

Fonte: Bonn International Center for Conversion (8)C

E, por dltimo, um olhar pelo comportamento do iadmr global em 2000, para melhor
avaliacao da evolucao entretanto verificada, sergieel a alteracdo da posicao da China
que, no inicio do século XXI, apresentava@habal Militarization IndexXGMI) elevado.
Alias, essa indicacdo manteve-se até 2010, s6 mmsgzra o médio, onde se tinha

situado entre 1990 e 1999, a partir de 2011, angeecendo pelo menos até 2018.
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Mapa 2. indice de Militarizagdo Global - 2000

Select index:
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Fonte: Bonn International Center for Conversion (8)C

Uma palavra final para o processo de progressiga@atizacdo da sociedade a que se tem
assistido ao longo das ultimas décadas, com impactusideraveis na organizacdo produtiva
e da prépria sociedade, mas que aparentementemasido consumado ao mesmo ritmo em
todos os paises e, portanto, € suscetivel de mpdasigualdades, tanto a nivel econémico

como da influéncia internacional e do respetivogood

Por outro lado, essa ascenséo do digital colodalggmas novos em matéria de seguranca, no
gue se convencionou apelidar de cibersegurancagumantes impactos na Geopolitica e no

hard power

Os dados referentes a utilizacdo mundidahtiErnetapresentam ligeiras diferengcas em funcao
da respetiva fonte, mas ainda assim é muito e\edguet uma parte significativa da populacéo
mundial dispde hoje de acessm#rnet que esse numero tem vindo a aumentar nos altimos
anos e vai muito provavelmente continuar a cregckrternational Telecommunication Union
ITUY, por exemplo, estimava que no final de 2019 ceecat,1 mil milhdes de pessoas
utilizavam ainternet o que na altura corresponderia a 53,6% da papulagindial, prevendo
ainda que esse peso se eleve a 70% em 2023. OnteaStatistg indica que em meados de

2020, cerca de 4,9 mil milhdes de pessoas, ou68¢280 da populacdo mundial, acederiam a

117 A International Telecommunication UnigiTU) é uma agéncia das nacdes Unidas que congrega atores
publicos e privados, tendo no seu seio cento e nowerti#s Estados-membros, integrando ainda varios
reguladores a nivel das telecomunicacgbes, institsicdeadémicas e cerca de setecentas empresas de
telecomunicacgdes.
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internet e outra aindalfternet World Stalsaponta para nimeros em torno dos 4,66 mil
milhdes de pessoas utilizadoras ativagtanet(60% da popula¢cdo mundial), sendo que 4.28

mil milhdes utilizam apenasternetmovel e 4.14 mil milhdes so ativos nas redesasdti

Partindo da informacéo d&U, € muito interessante observar a evolucdo dagaddres da
internetdesde 2005, ano em que apenas 16,8% da populagé@ahutilizava esta ferramenta,
guando em 2019 essa percentagem de utilizadoéesgeendido a 53,6%, conforme grafico

seguinte.

Figura 67. Utilizacdo dainternet— total mundial e percentagem da populacao total,
desde 2005

4.5 Individuals using the Internet, 2005-2019* 60

40

05

0 - - - - - — - — — 0 — — — |y

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*

Number of Internet users (left axis) =fi=Percentage of Internet users (right axis)

Mote: * ITU estimate
Source: ITU.

Fonte: International Telecommunication Union

Estes numeros avassaladores colocam necessariaptebtemas a nivel da seguranca e
exigem dos Estados, das familias que utilizam & reddas empresas privadas que a
disponibilizam ou utilizam investimentos massivosseguranca, estimados pklgernational
Telecommunication UniofiTU) em cerca de 2 bilides de ddlares norte-americanoBnais

de 20109.

Além disso, dTU, no &mbito das suas iniciativas em matéria desd#geiranca, criou@lobal

Cybersecurity IndexGBI)'®, um indicador compésito que avalia 0 empenho ead@ dos

118 Os dados apresentados foram disponibilizados, respetitarpelainternet World State pela Statista,
disponiveis em https://lwww.internetworldstats.com/stats.htm e em
https://www.statista.com/statistics/617136/digpalpulation-worldwide/

119 Foram efetuadas, e publicados os respetivos resultadssteractes, em 2014, 2017 e 2018 no ambito do
Global Cybersecurity Indedecorre em 2020 novo inquérito, cujos resultados aiddeestdo disponiveis.
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paises aos cinco pilares definidos pela Agendadbldd Ciberseguranca, respetivamente, a
vertente legal, técnica, organizacional, de copatbude capacidade (investigacdo e

desenvolvimento, educacéo e programas de treih@ eutros) e de cooperacao, espelhados
em vinte e cinco indicadores. O indicador variaespéro, correspondente a minima seguranca,

e um, em que esta assegurada a maxima seguranitErespago.

O préximo quadro traduz os cinco pilares da Agealddal da Ciberseguranca e os respetivos

indicadores utilizados na construcdoGlobal Cybersecurity Index

Quadro 25. Indicadores doGlobal Cybersecurity Indeyor pilar (2018)

Cybercrime legislation
Cybersecurity regulation
Containment/curbing of spam legislation

Technical Measures

CERT/CIRT/CSIRT
Standards Imple ion Fr k

Standardization Body

Technical mechanisms and capabilities deployed to address Spam

Use of cloud for cybersacurity purpose
Child Online Protaction machanisms

Organizational Measures

Mational Cybersecurity Strategy
Responsible Agency
Cybersecurity Metrics

Capacity Building Measures

Public awareness campaigns

Framework for the certification and ocereditation of cyb ity professional
Professional training courses in cybersecurity

Educational programs or academic curricular in cybersecurity

Cybersecurity R&D programs

Incentive machanisms

Cooperation Measures

Bilateral agreements

Multilateral agreements

Participation in interr ional fora/associati
Public-Private Partnerships
Inter-agency/intra-agency parinerships
Best Practices

Fonte: International Telecommunication Uni@lpbal Cybersecurity Index 2018, p.2

Conforme pode ser constatado no quadro seguintecaupara 2014 com 2018, os EUA tém

permanecido nos lugares cimeiros em matéria desgeranca, numanking que coloca a

218



China e a Russia em posi¢des que, sendo menosivai@rainda assim se situam, em 2018,
no percentil 25% do total dos paises que reportarfonmacao sobre segurancaimizrnet2C.

Quadro 26.Global Cybersecurity Index2018)

2018 2014
Ranking Pais Nivel | Ranking Pais Nivel

1° Reino Unido 0,931 1° EUA 0,824
20 EUA 0,926 20 Canada 0,794
3° Franca 0,918 3° Australia 0,765
40 Lituania 0,908 Malésia 0,765
50 Estdnia 0,905 Oman 0,765
6° Singapura 0,898 40 Nova Zelandia 0,735
7° Espanha 0,896 Noruega 0,735
8° Malasia 0,893 50" Brasil 0,706
9° Canada 0,892 Estdnia 0,706

Noruega 0,892 Alemanha 0,706
100 Austrélia 0,89 india 0,706
26° Russig 0,836 | 1207 Rdssia 0,500
27° China™ 0,828 14°”  China 0,441

* E ainda Japao, Coreia do Norte e Reino Unido, tados 0.70¢
** Na pratica a Russia tem 40 paises a sua freat€Rina tem 46 pais:
*** Na préatica a RUssia tem 28 paises a sua fre@eChina tem 30 pais:

Fonte: International Telecommunication Uni@ipbal Cybersecurity Index 2018, Annex A, p.1 a 32

As Nacdes Unidas (NU) desenvolveram um outro imicacompdsito, chamadé&-
Government Development Indg&GDI) que avalia o grau de desenvolvimentavebsitenos
Estados membros a partir de caracteristicas de@cesmo sejam a infraestrutura e 0s niveis
de educacgdo, e que se baseia em trés dimensdebadmdoe-governmentisto &, o
fornecimento de servicagling a conectividade das telecomunicacdes e a capi@dmlenana.

O indicador varia entre zero (nivel de desenvolvitdenais baixo) e um, em que o nivel de

desenvolvimento € o mais elevado possivel.

O quadro seguinte permite evidenciaankingdos diferentes paises, tendo sido nossa op¢ao
apresentar os dez melhor colocados em 2020 e antado a Russia e a China, que ocupam

nesta altura a trigésima sexta e a quadragésimtaqosicoes, respetivamente, estando ambas

120 No primeirosurvey correspondente a 2013/2014, responderam centa@ @irs cento e noventa e trés paises
filiados nalnternational Telecommunication Unipeam 2017 esse numero elevou-se a cento e trinta padsés

e, em 2018, as respostas dos cento e cinquenta e aitses porresponderam a 80% do universo dos filiados na
ITU.

219



muito acima da média mundial deste indicador (cee#®,6, para um conjunto de cento e

noventa e trés paises).

Quadro 27.E-Government Development IndgeGDI) — dez melhores, Russia e China
(2020)

l -8 World Average |

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Denmark
Republic of Korea
Estonia

Finland

Australia

Sweden

United Kingdom of Great Britain and Northern
Ireland

New Zealand 029339

Netherlands

United States of America |0.9297 0.9228

Netherlands | 0.9228
Russian Federation |0:8244

China  0.7948

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
Highcharts.com

Fonte: United NationdJN E-Government Knowledgebase

Analisamos ainda a situac&o no primeiro ano emoguelicador esta disponivel (2003) para

comparar a evolugao das duas principais econoosadsUA e a China.

Embora entre 2003 e 2020 o nivel absoluto do E@Bha melhorado nos EUA (de 0,9271
para 0,9297), a verdade € que nesse periodo @sarodricanos passaram da primeira posicao

dorankingdas Nacfes Unidas para a nona posicao.

Quanto a China, a evolucédo foi extraordinaria, @ads de 0,4160 em 2003 (septuagésima
quarta posicdo mundial) para 0,7948 (quadragésuirdagposi¢do), mesmo tendo em conta
gue em média se assistiu a um aumento significdtivimdice entre 2003 e 2020, como pode

ser verificado pela observagdo conjunta dos daisliqs em quest&é™.

121 A titulo de curiosidade, a Russia também viu meld@@sua posicdo manking passando da quinquagésima
oitava posicao para a trigésima sexta posicao, ed@e & 2020.
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Quadro 28.E-Government Development IndgeGDI) — dez melhores, Rassia e China
(2003)

-8 World Average
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United States of America
Australia

Denmark

United Kingdom of Great Britain and Northern
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Canada 0.8064
Norway
Switzerland
Germany

Finland 0.7611

Netherlands |0.7465
Russian Federation

China  0.4160
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Fonte: United NationdJN E-Government Knowledgebase

Analisamos também uma componente de participa€a®a(ticipation Index que reflete a
capacidade do pais em fornecer aos cidaddos cmac@s®rmacao publica viaternet bem
como em envolvé-los nos contributos e decisGesguiiiticas e servicos publicos. Em 2020,
os EUA fazem parte de um trio de paises classific@dm o maximo de 1 e a China situa-se
na décima segunda posicdo, com 0,9643 (em 200&yaesia 512 posicao, com 0,1905,

enquanto os EUA ocupavam a 32 posi¢ao, com 0,9048).

Quadro 29.E-Participation Index— doze melhores (2020)

-8 World Average

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Estonia
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Netherlands |0.9643
Poland 0.9643

Australia

China  0.9643

Fonte: United NationdJN E-Government Knowledgebase
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A International Telecommunication Uni¢iTU) desenvolveu ainda um indicador compdsito
designadolnformation and Communication Technology Develogmierdex (IDI) que
identifica as evolu¢cbes em matéria de informaci@cmologia e compara os desenvolvimentos
a estes niveis entre paises e ao longo do tempoas@rimeiras observacdes a remontarem a
2009. Para isso propde uma abordagem que se baseipercurso rumo a uma sociedade de
informacdo, assente em trés estagios, o primeiregmondente a prontiddo das tecnologias de
informacéo e de comunicacd€T) e que pode ser medido pelas infraestruturascegoelsso,

o segundo de intensidade I, medido pelo nivel de utilizacdo pela sociedagmeiltimo,

0 impacto associado aos resultados de uma maisrgéce efetiva utilizagdo deT.
O gquadro seguinte enuncia os indicadores utilizados cada um dos trés estagios

considerados, os valores de referéncia e respgiesiss ndDI .

Quadro 30.Information and Communication Technology Developmendex (IDI) -

Componentes, valores de referéncia e peso

= ———L” N

1. Fixed-telephone subscriptions per 100 inhabitants

2. Mobile-cellular telephone subscriptions per 100 inhabitants 120 20

3. International internet bandwith (bit/s) per internet user 976'696"* 20

4. Percentage of households with a computer 100 20

5. Percentage of households with Intérnet access 100 20
ler
Development

6.Percentage of individuals using the Internet 100

: : Index
7. Fixed-broadband subscriptions per 100 inhabitants 60 33
8. Active mobile-broadband subscr ns per 100 inhabitants 100 33

9. Mean years of schooling
10. Secondary gross enrolment ratio 100

11. Tertiary gross enrolment ratio 100
Note: *This corresponds to a log value of 5.99, which was used in the normalization step.

Fonte: International Telecommunication Union

A informag&o mais recente disponibilizada pdldl é de 2017 e reflete posicdes, tanto dos
EUA como da China, relativamente abaixo do que@dsisivel observar noutros indicadores.
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Quadro 31.Information and Communication Technology Developmendex (IDI) — Top
10, EUA, Russia e China

Ranking IDI 2017 Igcl)sig;g ID\'/;grlG Sinal
1° Islandia 8,98 2 8,78 Va
20 Coreia do Norte 8,85 1 8,80 V4
3° Suica 8,74 4 8,66 Va
4° Dinamarca 8,71 3 8,68 V4
5° Reino Unido 8,65 5 8,53
6° Hong Kong, China 8,61 6 8,47
7° Holanda 8,49 10 8,40 Va
8° Noruega 8,47 7 8,45 v
90 Luxembrugo 8,47 9 8,40
10° Japéo 8,43 11 8,32 VA
16° EUA 8,18 15 8,13 v
45°  Rdssia 7,07 43 6,91 v
80° China 5,60 83 5,17 Va

Fonte: International Telecommunication Union

Em conclusdo, encontramos nos indicadores comgodiedard powerindicagdes muito
diferenciadas, que nalguns casos apontam clarampenéea ascensao da China a posi¢ao
cimeira, em detrimento dos EUA, como é o cas&dmposite Index in National Capagity
certamente pelo peso que este indicador atribatoads de natureza econémica e demografica
(para além naturalmente da componente militar)rosupelo contrario, evidenciam néo s6 a
manutencdo da primazia norte-americana como a dmwsigenos favoravel da China nos
ultimos anos, caso delobal Firepowerque avalia a forga militar convencional aérea,jtinaa

e terrestre (excluindo a capacidade nuclear) eoswtinda, caso exemplar do indicador de
militarizac&o global, mostram situarem-se estas chzggdes em posi¢cdes muito modestas a
nivel global, o que no fundo significa que o pesovdrtente militar nas suas sociedades e

economias é bastante mais equilibrado do que emdrtado resto do mundo.

Por outro lado, interessou-nos observar indicadguestambém nos fornecessem indicacdes
mais especificas sobre a vertente da digitalizagéose assume cada vez mais como essencial
nesta segunda década do século XXI. Tanto na vertlencibersegurangca como no grau de
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desenvolvimento danternetna componente dé-Governmentps EUA estdo claramente a
frente de quase todo o mundo e seguramente da.China

De seguida vamos analisar a vertentsafo power

[11.3.4. Indicadores de soft power

E muito vasto o conjunto de dimensdes, e ainda oimdicadores, que s&o usualmente
utilizados pela literatura para avaliarsoft powerde um pais e, a partir dai, proceder a
comparacdes internacionais. Nas dimensdes é nmedoidnte encontrarmos a governacao,
com indicadores que permitem medir a eficacia do®mos, a prossecucdo das liberdades
individuais e dos direitos humanos ou ainda o gtawioléncia instalado na sociedade.
Também a cultura e a educacao sdo presencas duagsddrias nas dimensodes slaft powey

a primeira avaliada por indicadores tao distintoango as visitas de turistas, o sucesso das
artes e do desporto do pais ou ainda a respetiadee historica, enquanto na educacéao
avultam a producdo académica e qualidade das sitades, a capacidade do pais em atrair
alunos estrangeiros ou 0s investigadores e 0s @sémie conseguem obter a nivel
internacional. Encontramos ainda outras dimensdesoca diplomacia e a capacidade de
influéncia internacional do pais, a sua atrativedpdra os negocios internacionais, o patamar

de digitalizacdo em que se situa e a sua reputagao.

Perante a multiplicidade de dimensdes e de indieadexistente, vamos optar neste capitulo
por analisar indicadores compdsitos que conderseguyamente com critérios diferenciados,
nomeadamente na identificacdo das dimensdes etivespeariaveis, bem como nos seus
pesos, 0s varios universos em gue se espelhacdapade influéncia e de poder dos Estados,
através dos instrumentos sloft power

O indicadorSoft Power 3@SP 30'?2comecou a ser publicado em 2015 e engloba um donjun
de indicadores objetivos, em dimensbes como a gagéo, a digitalizacdo, a cultura, a
empresa, 0 compromisso e a educacgdo, que no corpastm 65% d&P 30 e outros
indicadores obtidos em inquéritos de opinido, realgetivos, em temas tao diversos como a
gastronomia local, os produtos tecnolégicos, a atramlo povo, a cultura, os bens de luxo, a

politica externa e a atratividade do pais pararyviv@balhar ou estudar.

220 indicador foi desenvolvido pela Portland, umastdiora em comunicagdo, em conjunto cobhSC Center
on Public Diplomacyuma parceria entreAnnenberg School for Communication and Journaksascholl of
International Relations at the University of Saar California
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O quadro seguinte caracteriza as seis dimensoasdicadores, permitindo ter uma ideia mais

exata da amplitude dos objetivos que se pretentiagire do alcance das métricas utilizadas.

Quadro 32. Indicador Soft Power 36- Dimensdes objetivas do indicador e respetivas

otricas
Indicadores Objetivo Métricas
Governacio Valores politicos, instituigdes publicas e principais resultados das politicas Liberdades individuais, direitos humanos, violéncia na sociedade,
Vi . " s 4
ks publicas. desenvolvimento humano, eficacia do governo.
Digitalizacio Forma como se abragou a tecnologia, como se estd integrado no mundo digital, Utilizagdo do Facebook, utilizadores da internet, servigos publicos
gl 1Z . . . Py "
8 ¢ utilizagdo da diplomacia digital através das plataformas de media. online, E-participation Index.
Cultura Captar a "forga" cultural ndo apenas nas artes mas também na cultura popular, Nimero anual de chegadas de turistas, expostagdes musicais,
ultu . , . . .
como cinema e musica. sucesso no desporto internacional.
Empresa Captar a atratitividade do modelo econémico para a competitividade, inovagdo Facilidade para negdcios, nivel de corrupgdo, capacidade de

Compromisso

Educagdo

e desenvolvimento das empresas e do comércio.

Medir os recursos da politica externa, a diplomacia global e contribuo para a
comunidade internacional.

Capacidade de atragdo de estudantes internacionais ou facilitar intercambios,
bem como contribuigdo do pais para a escolarizagdo global e avango do
conhecimento.

inovagdo.

Numero de embaixadas/representagdes externas, pertenca a
organizagdes internacionais e contributos para a ajuda
internacional.

N2 de estudantes internacionais no pais, qualidade das
universidades, produgdo académica das universidades.

Fonte: PortlandThe Soft Power 30, a Global Rating of Soft Powep,7pe 28

Em 2015, foi enfatizada uma tendéncia geral deslagfo dos centros de poder do Oeste para
o Este, a digitalizacdo das economias, a maiarénftia dos atores ndo estatais, entre outras,
mas na edicdo de 2019 os autores reconhecem quentos politicos, apesar de tudo, eram
mais favoraveis e previsiveis do que em 2015, nolaea alusdo a complexidade que

atualmente caracteriza a realidade politica.

Talvez também por isso, ou ainda porque se acemteounsciencializacdo dos Estados para a
importancia dos instrumentos deft powey entre 2015 e 2019 registou-se um expressivo
aumento dos valores registados pela maioria dgsgah titulo exemplificativo, o pais melhor
posicionado em 2015, o Reino Unido obteve uma ifleassido de 75,61, que manking de
2019 apenas lhe garantiria a nona posicéo. Os fpldfeaem em 2019 na quinta posi¢cao neste

indicador desoft powey enquanto a China esta colocada na vigésima spbisigao.
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Quadro 33. Indicador Soft Power 36- Top 10, China e Russia, em 2019 e 2015

Soft Power 30 Soft Power 30 Soft Power 30

Ranking 2019 2015 - Posicio 2015-Valor oM
1° Franca 80,28 4 73,64 Ve
20 Reino Unido 79,47 1 75,61 V4
3° Alemanha 78,62 2 73,89 V4
40 Suécia 77,41 9 66,49 Ve
5o EUA 77,40 3 73,68 V4
6° Suica 77,04 7 67,52 Ve
7° Canada 75,89 5 71,71 V4
8° Japéo 75,71 8 66,86
9o Australia 73,16 6 68,92 V4
100 Holanda 72,03 10 65,21
27°  China 51,25 30 40,85 Va
30° Russia 48,64 27° - -

Fonte: PortlandThe Soft Power 30, a Global Rating of Soft PoweB7pe 38 e p. 25

Em 2020, a consultorand Financeoublicou oGlobal Soft Power Inde2020'*® num estudo
conduzido sobre a forma de entrevista, duranteteanoude 2019, ao publico em geral (mais
de cinquenta e quatro mil pessoas, entre 0os dezaifosetenta e cinco anos, de oitenta e sete
paises) e a cerca de mil e vinte especialistaetmta e um paises. Foram definidas trés
dimensdes, a familiaridade, a influéncia e a reg@dabem como sete pilares, ou seja, 0s
negocios e 0 comércio, a governancga, as relact@sacionais, a cultura e heranca historica,

osmediae comunicacéo, a educacao e ciéncia e, finalmasfgessoas e valores.

O quadro seguinte ilustra os resultados do esemduncao da classificacdo dos dez paises
melhor posicionados, sendo muito nitida a supeiaoie norte-americana, alavancada na forca
das componentes de familiaridade e influéncia. @segs dosmediae comunicacédo e da
educacao e ciéncia sdo os mais robustos a nivalialuenquanto a governanca e as pessoas
e valores apresentam niveis menos favoraveis. AaChosiciona-se em quinto lugar do
ranking com a reputagédo a condicionar bastante a sumg@da na medida em que, com a

excecdo da Russia, € preciso recuar a vigésims@aquisicado doanking para encontrar um

123 Disponivel emhttps://brandirectory.com/globalsoftpower/downlda@nd-finance-global-soft-power-index-
2020.pdf
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pais, no caso Israel, com nivel de reputacéo na&ie ldo que a China. Nos pilares, a for¢ca da
China assenta no item de neg6cios e comércio ieyae, as suas maiores fragilidades estao

nosmediae comunicagao e nas pessoas e valores.

Quadro 34.Global Soft Power Indexsuas componentes e pilares — 2019, top 10

indice Soft ;
Componentes Pilares
Power

Negdcios e
comércic

Relagées  Cultura e Mediae Educacéo e Pessoas e

Familiaridade Influéncia Reputacéo AN L X .
Internacionais _histéria comunicagdc  ciéncie valores

Governanca

EUA 67,1 8,6 7,7 71 6,6 4,3 6,2 55 512 6,6 3,9
Alemanha 61,9 7,9 6,0 74 6,8 55 6,4 54 5,0 59 4,2
Reino Unido 61,8 8,2 6,3 73 5,8 4,7 6,3 6,0 51 55 4,5
Japao 60,2 7,6 58 75 6,9 54 51 57 51 6,5 4,7
China 58,7 7,6 7,1 6,5 6,6 34 54 5,2 2,9 51 2,8
Franca 58,5 8,1 58 71 5,8 4,4 58 6,4 4,7 4,2 4,3
Canada 54,5 7,4 5,0 7,5 57 5,2 4,9 4,7 4,6 4,3 51
Suica 54,5 6,9 4,7 7,6 6,7 5,6 50 4,8 4,5 4,8 4,8
Suécia 51,9 6,4 4,2 74 6,2 53 4,6 51 4,3 50 5,0
Russia 51,0 7,2 57 6,3 4,0 3,1 5,6 4,9 3,0 4,1 3,5

Fonte: Brand Finang&lobal Soft Power Index 2020, p. 108 a 111

Analisamos também os trabalhos Bew Research Centeama entidade independente que
realiza inquéritos depinidao, numa ampla gama de assuntos, que vao destlaliacdes das
pessoas sobre as suas vidas até a opinido quengémou menos favoravel, sobre os outros

paises e instituigdes.

Comecadmos por selecionar as respostas a questédo Utea opinido favoravel ou
desfavoravel?” sobre um determinado pais ou aregr@ica, em que 0s inquiridos sao
convidados a uma resposta de “Sim/Nao”, sendoiftatos por pais os respetivos resultados.
Nos graficos seguintes apresentamos os resultamlgsimeiro ano disponivel e no ultimo,
respetivamente, 2002 e 2019, para os EUA e patdreaddentificando apenas 0s paises em
gue cinquenta ou mais por cento dos inquiridosomdgram ter uma opinido favoravel sobre

0 pais em causa.

Em 2019, os EUA séo claramente avaliados de foraia positiva do que a China, ndo s6
porque em bastantes mais paises motivam uma aaliagioritariamente favoravel (vinte e
trés para os EUA que compara com onze para a Climap ainda porque atingem niveis de
aprovacao superiores, especialmente naqueles quesseus aliados tradicionais, como é o
caso de lIsrael. A titulo de curiosidade, a Unidoofeia motiva uma maioria de respostas
favoraveis em vinte e seis paises, o que é muieeissante quando se compara, o que faremos
posteriormente, com a avaliacdo efetuada sobrespetigo poder econdémico, enquanto a

Russia s6 recolhe uma opinido favoravel maiorit@macinco paises.
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Figura 68. Indicadores globais d&Pew— Opinido favoravel sobre os EUA (esq.) e sobre a

China (dir.) — 2019, em percentagem

Israel

EUA gy  Russia E— 71
Filipinas 80 L
Polénia 79 Nigéria I 70
Coreia do Sul 7
Ucrania 73 Libano I 68
Lituania 70
Japdo 68 Israel I 66
Hungria 66
Itélia 62 Tunisia I 63
Nigéria 62
india 60 Quénia I 58
Quénia 60
Bulgaria 57 Ucrania . 57
Reino Unido 57
Brasi 56 Bulgaria I 55
Grécia 54
Eslovaquia 54 Brasi I 51
Espanha 52
Canada 51 Grécia I 51
Austrélia 50
Rep. Checa 50 Avi
o |
Africa do Sul 50 México 50
0 10 20 30 40 50 60 70 80 0 10 20 30 40 50 60 70 80

Fonte:Pew Research Centeéglobal Indicators Database

E quando observamos os resultados para o ano @eve@ificamos que a opinido favoravel
sobre os EUA era ligeiramente mais alargada fa2@18 (vinte e cinco paises que compara
com os referidos vinte e trés para 2019), ocorrenddamente o0 oposto em relacdo a China,

em que em apenas quatro paises os resultados vaostuan nivel de aprovacdo maioritario.

Embora estes resultados comparativos devam seoalg@lguma cautela na sua interpretacao,
também porque os paises em que se desenrolaranuésiios foram oscilando (por exemplo,

Israel sO surge a partir do inquérito de 2013)egaiindiscutivel que o mundo olha para os
EUA de forma mais favoravel do que para a China também é um facto que a diferenca

esta a diminuir a um ritmo relativamente modesttoago do século XXI.
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Figura 69. Indicadores globais daPew— Opinido favoravel sobre os EUA (esq.) e sobre a
China (dir.), 2002 em percentagem
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Fonte:Pew Research Centeéglobal Indicators Database

A Pewquestionou também sobre qual € a poténcia econdyui lidera e os resultados, e sua
evolucao nos ultimos anos, sdo muito claros: 28, primeira observacdo disponivel, e
2019, a China viu aumentar substancialmente a px@em da populacdo num vasto conjunto
de paises que a consideram a economia mais imfgdarplaneta mas os EUA continuam a
ser percecionados como a primeira economia murstdiggindo com um peso relativo igual ou
superior a 40% em catorze paises (onze para a)&hatama de 50% em cinco paises (apenas
dois para a China).

Dois fatos interessantes a proposito deste inquériavaliacdo relativamente prudente que os
cidaddos destes dois paises fazem da sua forcamiwan com apenas 53% dos chineses e
50% dos norte-americanos a considerarem o seui@ndgis como o lider mundial, e o peso
muito residual de outras economias neatiking homeadamente da Unido Europeia, que em
2019 tem na Lituénia o pais que melhor a percedone lider econémico mundial, mas ainda
assim com apenas 15% dos inquiridos a afirmaremil@s, quando comparado com 2008,
verifica-se em 2019 uma avaliagcdo menos favordvgbeso da Unido Europeia, dado que
naquele ano, 31% dos alemaes consideravam a UEaamagr poténcia econémica mundial
€ em mais seis paises a percentagem dos inquinigios consideravam também era igual ou
superior a 15%.
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Figura 70. Indicadores globais daPew— Lider econdmico mundial, EUA ou China, 2019
(esq.) e 2008 (dir.), em percentagem dos inquiridos
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Fonte:Pew Research Centdéglobal Indicators Database

Ao longo da ultima década muitos outros estudoanfoefetuados, alguns com caracter
pontual, outros que tiveram alguma regularidades faaam entretanto descontinuados. Por
exemplo, o britanicdnstitute for Governmentpublicou entre 2010 e 2013 o relatério
designadd’he New Persuadefd, que na sua Ultima edic&o colocava o Reino Uidd&UA

e a Alemanha nas trés principais posi¢cfesamiing enquanto a China surgia na vigésima
segunda posicado, curiosamente logo a frente deiqbriEste trabalho avaliava a forca dos
paises a nivel do seu governo, cultura, diplomadacacao, capacidade de negdcio e de
inovacao.

No Verdo de 2012, a consultofnst & Youngpublicou um indice a que cham®&apid-
growth markets soft pow®?, alicercado em trés dimensdes: a integridade, diomensdes
como a liberdade, participacéo eleitoral, Estadalideito ou ainda as emissfes de CO2, a
integracdo, com foco na imigracéo, turismo, fluéreen inglés eankingsuniversitarios e, por
ultimo, a imagem, alavancada nas presencas nadkstgpessoas mais influentes da revista
Time exportacdes a nivel dowediag empresas mais admiradas, desempenho olimpitodoes
de idiomas. Os EUA, a Franca e a Alemanha ocupasgmosicdes cimeiras, enquanto a China

se situava ent&o na oitava posicao, logo seguiddmia e pela Russia.

24 Disponivel em https://www.instituteforgovernment.org.uk/sites#atffiles/publications/the  %20news
%20persuaders%20l11l_0.pdf
125 Disponivel em http://www.skolkovo.ru/public/mediatuments/research/SIEMS_Monthly Briefing_2012-

06_eng.pdf
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Além disso, sdo muito variados os indicadores deejma forma ou de outra, refletem o poder
gue um pais pode ter no mundo, ndo pela forcardassaou da sua economia, mas pelo seu
exemplo, pela sua capacidade de atrair os outets spa imagem. Porque muito sintomatico
do que em ambas as duas forcas maiorelBadd poweratual (EUA e China) ainda ha a
percorrer em matéria dmft powey deixamos aqui o0 exemplo de um dos mais conceituad
estudos sobre a perce¢do dos niveis de corrup¢éetmopublico, dCorruption Perceptions
IndexdaTransparency International (T6. Em 2019, numa tabela liderada pela Dinamarca e
pela Nova Zelandia com scorede 87 (num maximo de 100), os EUA aparecem apemas
vigésimo terceiro lugar, com 69, e a China no a&togo lugar doanking com apenas 41,
um nivel muito préximo da linha vermelha dos Essaditamente corruptos, o pior dos quais

€ a Somalia (180°) com apenas &dare

Em conclusdo, no conjunto de indicadores analisgumdemos identificar uma maior
volatilidade anual dos seus resultados e tambénedarquia das nacdes no quesati power

diz respeito, quando comparado com o que verificAnus indicadores deard power Nao
sendo esta conclusdo surpreendente, ainda assiraceons paises, mais ainda aqueles que
disputam a lideranca do poder mundial, para umatante preocupacdo, que deve ser
traduzida em medidas de politica ativa, para eyitia; circunstancialmente ou de forma mais

estrutural, a percecéo que o mundo tem de si atgjtema deterioracéo.

E nos ultimos cinco anos, nessa perspetiva, do@rienos poderéo ser avaliados como muito
marcantes. O primeiro foi a eleicdo do presidentenp nos EUA. Logo no ano seguinte a sua
eleicdo, a Tl no seu relat6ridS Corruption Baromete20172” mostrava que 44% dos norte-

americanos consideravam a corrup¢ao como prevalar@@sa Branca, o que comparava com
36% em 2016, enquanto sete em dez cidadaos opirg@waum governo estava a falhar na luta
contra a corrupcao, quando em 2016 eram apenas @naez. Alias, de entre as diferentes
instituicbes e grupos sociais, 0 gabinete de Tremgpmesmo o percecionado como mais
corrupto, nos referidos 44%, que comparava com Bd¥a o Congresso, 33% para 0s
dirigentes federais ou ainda 20% e 16% para aip@ios juizes e magistrados. E tudo isto

apenas um ano depois da eleicdo de Trump.

126 Disponivel emhttps://www.transparency.org/en/cpi/2019/results

127 Disponivel em https://www.transparency.org/en/newsigiion-in-the-usa-the-difference-a-year-makes
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O segundo fendbmeno estamos ainda a vivé-lo e,g30r DS seus contornos sdo incertos,
correspondendo a pandemia da Covid-19. Num inguiéniado a cabo em catorze paises no
verao de 2020, ainda antes portanto da segunde enodifera vaga que se iniciou no outono,
aPew?dmostrava que 73% dos inquiridos consideravam “lBd@tma como os seus proprios
paises tinham lidado com a pandemia. No entarde,régel descia para apenas 37% na China,
0 que significava que 63% considerava “ma” a foomao a China lidava com a pandemia e,

no caso dos EUA, esse nivel era ainda maior, atilog84%.

Independentemente destes epifendmenos que coratiticomo referimos a avaliacdo do

poder suave dos Estados, parece ainda assim qudiseafetuada nos fornece uma viséo,
dinAmica mas sustentada, assente na ideia de Quoma tem evoluido favoravelmente nesta
componente eventualmente cada vez mais importantpoder global mas que os EUA

continuam sem grande duvida a manter uma primagsteanivel. Alids, salvaguardando os
“salpicos” econdmicos que esta dimensasald poweracaba sempre por também englobar,
eventualmente a lideranca dos EUA sera seguidajrefo Europeia, e ndo pela China, pelo

menos a avaliar por boa parte dos indicadores quiedatalhamos.

128 Disponivel emhttps://www.pewresearch.org/global/2020/10/06/unfable-views-of-china-reach-historic-
highs-in-many-countries/
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Capitulo IV. AS TRANSFORMACOES NECESSARIAS PARA ATENUAR OS
PROCESSOS DE ESTAGNACAO SECULAR

A discussdo em torno das medidas necessarias pathater fendmenos de depresséo
econdmica ou ainda de estagnacéo prolongada saaattja quanto o debate académico sobre

aqueles temas.

Tentaremos, apenas por uma questdo de organizagiificar e agrupar os multiplos
contributos em dois blocos, correspondentes tamdéaiois subcapitulos do trabalho, em
primeiro lugar, as abordagens que propdem respogegadas ao nivel das politicas, sem
distingdo em funcdo da primazia que os respetieéendores atribuem a politica orcamental,
fiscal ou monetaria, ou ainda a qualquer formardervencdo de politica nas vertentes
financeira e/ou social para, num segundo momeulentificarmos e caracterizarmos as
respostas preconizadas por aqueles que, pese endmirroborem a tese da estagnacéao
secular, ainda assim reconhecem a evidéncia dailezstgdo em baixa do crescimento
econémico nas economias avancadas e, em consegy@émgpdem um conjunto de medidas

suscetiveis de combater ou atenuar essa tendéncia.

Pareceu-nos dificil resistir a tentacdo de nos rp$pidentificarmos um conjunto de

contributos para o processo transformacional querdecorrer caso se pretenda efetivamente
atenuar o fendmeno da estagnacédo, certos de goeedidas que equacionaremos apenas
produzirdo efeitos a médio e longo prazo e, poy, is&o serdo de todo varinhas de condao para

resolver um problema tdo complexo como aquele cqutevau este trabalho.

IV.1. As abordagens globais e as sugestdes criatva

Pareceu-nos da mais elementar elegancia intelemigadcar por aquele que relangou o tema,
em 2011, isto €, Lawrence Summers, que considergpassivel adotar trés respostas a
estagnacédo secular, isto €, “Ser paciente...estaascacontecem”, reduzir as taxas de juro
reais atuais, uma vez que a taxa de juro de egaitibonbém diminuiu (o que acarreta o risco
de se poderem criar bolhas especulativas) ou aamargrocura, a sua estratégia preferida,
através de reformas regulatorias e fiscais que @gvam o investimento, a promocéo das

exportacdes ou 0 aumento do investimento publioen(Bers, 2014, p. 71-72).
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Nas suas estimacgdes, conclui que um aumento deaunsgmto do défice orcamentdl
direcionado para a despesa publica durante ciregy @m conjunto com a manutencaaemm
lower boundenquanto a economia nao esta em pleno empregeenaitir ganhos no produto
interno bruto (PIB) mesmo depois de se abandorsar eedida, isto €, a medida orcamental
expansionista gera efeitos positivos no PIB dearlaiiga duracéo. E acrescenta “um aumento
temporério do estimulo orcamental reduz, em vesudgentar, o racio de longo prazo da divida
em relacdo ao PIBilfid., p. 72-73).

Summers (2016) foca-se também muito na politicaatdoia e nas alteracdes que se poderao
eventualmente implementar nessa politica para ciemaastagnacao secular. Defende que se
a proxima recessao nos EUA chegar proximo do fitealdécada, algo que considerava
provavel, e que a pandemia parece ter tornado eafidade, muito dificilmente havera espaco
para a politica monetéaria convencional: as taxasSHEID dificilmente estardo acima de 2% e,
desde 1960, em média, cada ciclo de descida das tdiciais foi de 5.1 pontos percentuais
(ibid., p. 106). Ora, como “arranjar’” medidas ndo conweras para algo assim?

Coloca a discussdo em torno de quatro tipos dedagdidao convencionais: 0 aumento do
objetivo de inflacdo, considerando totalmente desaglo discutir se o objetivo deve ser de
trés, quatro ou cinco por cento quando a inflagiié eonsistentemente abaixo de dois por
cento, a gestdo darward guidancedevendo a Reserva Federal prometer que vai masiter
taxas de juro baixas no futuro (salientando queeccato ja descontou isso mesmo, 0 que
limita a eficacia da medida), uquantitative easingQE) mais amplo, comentando que por
norma oQE é muito eficaz no inicio, quando existe faltaideitlez nos mercados de divida
publica, diferenciais de crédito elevados e prémé@ steepeningna curva alto, mas
posteriormente, quando as taxas de rendibilidatkz aanos estdo em dois por cento e ndo em
cinco por cento, perde a sua eficacia e, por ultimque chama uma “ aventura nas taxas

negativas”, que considera uma “experiéncia muiternta” (bid., p. 107 e 108).

Ou seja, coloca duvidas quanto as medidas nao coioviis de politica monetaria, que
mesmo que possam ser eficazes, podem represerddifuga para a frente”, com a politica

monetaria a antecipar a despesa das famffi& .problema n&o é BED ter decidido aplicar

129 Esta abordagem dos défices orcamentais e do seu mapetontexto de envelhecimento populacional e
persistentes taxas de juro baixas encontra apoicétangim autores como Elmendorf e Sheiner (2017).

130 perante um défice temporario de procura, a deseidaxa de juro empurra a procura para 0 momentguam
se tem esse défice. Mas, se 0 défice é estruturadpente, essa fuga para a frente vai prejudicar aoetgan
num determinado momento, antecipando-se para oapoocura de t+1.
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as medidas n&o convencionais, é antes duvidaradmatgem de manobra e eficacia quando
surgir a recessao. Por outro lado, normalizar @bjetivo errado em tempos “anormais”, dado
gue essa normalizacdo € realizada tendo em costpegiéncia historica das taxas de juro,

num contexto em que as taxas de equilibrio eratmtdis das atuaisiid., p. 108).

E termina defendendo que se a politica monetéidanegito mais limitada (porque as taxas de
juro sdo cronica e sistematicamente baixas) osdtapana procura resultantes das outras
politicas devem ser considerados, porque nao sstadlizados pelas acdes BHBD. Isto é
especialmente valido quando os EUA tém o mais ba&do de investimento em

infraestruturas desde a Segunda Guerra Munbidl,(p. 109).

Mais tarde (Summers, 2020) defende qdemography can be the destinporque ela é

responsavel pela criagdo de um ambiente de poupangaante e de dificuldades de absorcéo
dessa poupanca pelo investimento. Acrescenta aipdgel importante dos bancos centrais,
gue nao tendo ja margem, pelo menos pelos padiS&si¢os, para responder a choques
adversos (por estarem as taxas diretoras abaigm®aimo de zero por cento em boa parte das

principais economias) devem aumentar em vez deed@sc inflacdo (2020, p. 19).

Na mesma linha de orientacéo, sobretudo no queatao@ortancia do investimento publico,
Rachelet al.(2015) admite que, tudo o resto constante, as @&g@uro longas mais baixas sao
positivas para a sustentabilidade da divida deepafcontece que a tendéncia de crescimento
mais baixo e maior desigualdade ndo sdo positises @ divida, pelo que € desejavel um
reforco do papel do Estado, nomeadamente a nivéhastimento publico, o qual pode
aumentar o investimento desejavel, ndo s6 pelef#Eto direto, como indiretamente, pelo
reforco das perspetivas de crescimento econdnicopeoprio investimento privadd(d., p.

57). Defende o investimento em infraestruturase@spmente adequado quando as taxas de
juro reais de longo prazo estdo muito baixas,renafadicionalmente que, na medida em que
a descida secular das taxas de juro reais estéiomd@la com o fraco crescimento da
produtividade e da forca de trabalho, os gover@éosum papel central na implementagéo de
reformas estruturais que aumentem a produtividaai®eadamente a reforma da governacao
das empresas e regulacdo dos mercados dos produtogam também crescer a forca de
trabalho, designadamente através do acréscimaadegparticipacdo. Trata-se, em conclusao,

de uma proposta de refor¢co da politica orgcameitial. (p.57).

Rachelet al. defende ainda a necessidade de medidas a niestatzilizac&o financeira, dado

gue a conjugacédo de baixas taxas de juro com atp@d de niveis igualmente baixos no
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futuro incentivam a busca de rendimento e a tondlaisco acrescido, sendo por isso
necessario testar a eficacia dos instrumentos litecpanacro prudencial, designadamente os
buffersde capital, com a consciéncia de que, contrarisgnaotpassado em que a politica
monetaria (via decréscimo das taxas de juro) cosgwenos efeitos restritivos de uma politica
prudencial mais apertada, agora, com os instruraelgolitica monetéria menos disponiveis
(zero lower boungdo impacto de alterag6es da politica prudencid?iBpode ser muito mais
significativo (bid., p. 57-58).

As medidas de estabilizacdo financeira passam tangmta reformulacdo dos modelos de
negdécio das empresas financeiras, num contextoueno gambiente de baixas taxas de juro
coloca o desafio de como obter retornos com esges nsobretudo para seguradoras e outras
instituicbes com responsabilidades de muito lomgagh*! e, por ultimo, pela necessidade de
coordenacao internacional dos instrumentos deigmlihacro prudencial, face a excessiva

tomada de risco nos mercados e a globalizacaockian{bid., p. 58).

Numa notavel observacdo, Rachel e Summers (20198)mfirmam que se a estagnacgéo
secular for evitada nos proximos anos nao seraupasq trata de um fendmeno impossivel

numa economia de mercado livre mas por causa dakhas de politica.

As dificuldades que se colocam a acdo da politicaetaria para influenciar a desejavel
descida das taxas de juro reais de equifitffinomeadamente a forte descida das taxas de juro
ja observada e que pode retirar margem de manabra proxima recessao, as duvidas quanto
a eficacia de descer taxas de juro quando elasst@o €do baixas e ainda os efeitos
potencialmente téxicos das taxas de juro estaranveis demasiado baixos (na forma de
bolhas especulativas mas também de refor¢co do mooleopolistico, beneficio das geracdes
mais velhas em detrimento das mais novas e difiddlsl na gestdo dos fundos de pensdes)
exigem dos governos imaginacao para encontrar rosastentadas formas de promover o
investimento para absorver o forte aumento da puigpa reacender a procura interad(,

p. 47-48).

131 Esta reformulagdo torna-se ainda mais premente cesova de rendimentos seja pouco inclinada porque a
obtencao de fundos a curto prazo e a sua colocacéangos prazos deixa de ser rentavel, fazendo corr@sn
margens e dificultando as empresas financeiras na gsoarprde rendas fixas/capitais garantidos.

132 0 que pode passar por taxas de juro nominais negatieagdas de politica monetaria ndo convencional e
ainda ajustamentos/aumentos dos objetivos de inflagéo.
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Krugman (2014 e 2020) que esta muito préximo derBers no diagnostico da estagnacao
secular e na caracterizagéo dos fatores que @ladaniti-la, ndo converge tanto nas solucoes
para esta situacdo. Sugere que a politica moneiifidémente sera solucéo, a ndo ser que 0s
bancos centrais consigam ser crediveis convenashdioladdos da sua irresponsabilidade em
tudo fazerem para que 0s pre¢cos aumentem maisedosquiveis objetivo atuais, que rondam
0S 2% (2014, p. 64). No fundo, o problema de tea politica monetéria efetiva e com impacto,
sempre dificil quando as taxas de juro estdo préxide zero por cento, torna-se ainda mais
complicado se tivermos entrado numa era de estagregcularibid., p. 67). E quanto a
politica orgcamental, o cenario ndo é muito maisadior para Krugman que reconhece poder
ser um suporte temporario para a procura, ha medidgue contribua para o restabelecimento
da saude dos balancos das familias, momento a gaiqual estas poderao voltar a consumir
normalmente. Mas, termina\mobelda Economia, e se a taxa de juro de equilibricegativa
ndo for um fendmeno temporario? Havera alguma fesustentada da politica orcamental
continuar a suportar a procuradd., p. 67), demonstrando assim grande ceticismo quant

real impacto da politica orcamental nesse cenario.

Rosenof (1997) faz uma boa sintese da forma corttiosvdo pensamento econémico como

Keynes, Schumpeter, Hansen e Means abordam o tentantexto da Grande Depressao de
1929-30, defendendo que uma primeira essenciaedifa entre eles é que Schumpeter prefere
deixar a depresséo seguir 0 seu rumo, enquantestantes advogam uma abordagem mais
ativa: Keynes defende que as empresas devem faasreuas escolhas mas criando um clima
macroecondémico em que o investimento possa seloagaifatizando o papel das expectativas
subjetivas, enquanto Hansen afirma que o longordaomila estagnacéo secular diminuiu as
oportunidades de investimento, pelo que a despélkbicg é necessaria para estimular a

economia, dando especial énfase as condicOes etasoobjetivas.

Defende que, assim como Hansen deixou cair o elensebjetivo de Keynes na equagao do
investimento, também os seguidores de Hansen nasaBahdonaram a preocupacao de longo
prazo com o ambiente econémico, dando origem &riEssintese neoclassica, que Rosenof
classifica de “Keynesianismo de curto prazo”, tewi® dominante em 1939-40, em que a
politica macroecondémica significa pouco mais doigfiesbes de despesa publica para manter
o ciclo econdbmico em cheque, sem preocupacdo quentmbiente econdmico de longo

prazo.
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Quanto a Gardiner Means, que nos primeiros andlodsevelt era provavelmente o mais
influente dos economistas norte-americanos, dedeadixisténcia de dois setores desiguais:
induUstrias altamente competitivas e industrias astgs por algumas grandes empresas que
detinham poder suficiente para determinar os pragoiseis escolhidos por si. No primeiro
grupo, um choque negativo faria colapsar os preagaendo deflagdo, enquanto no segundo,
caia 0 emprego em vez dos precos. Por isso eras@e@euma politica industrial para toda a

economia em vez de apenas para industrias espscific

Rosenof conclui que todos eles reconhecem uma gamealidade e nenhum quis incorporar
0 contributo dos outros, exceto Hansen que foi nas@riginal do grupo. E cita Samuelson

para reforcar esta ideia: embora os economistasdégnos (como Samuelson) acreditem que
as imperfeicdes da competicdo sdo uma parte imgertia abordagem do subemprego de
Keynes, “a soma de Keynes com Chamberlin e Mearssdilo superior a apenas Keynes”

(Samuelson, 1983, p. 217)

Ou seja, o proprio Rosenof prefere sinteses (tigtitucionalismo com pdos-keynesianos),
dizendo que uma economia mais rigorosa, como &adat no final do século XX, é muito

restritiva para a complexidade do mundo atual, numoigével observacdo e que parecia
premonitéria do que seria necessario mas nao wiri@contecer na politica econdémica
dominante nos primeiros vinte anos do novo séaan clara repercussao na intensificacao

dos sinais de estagnacao que ja eram evident@sahald século XX.

Gordon (2012) mostra-se pouco convicto de que aldae problemas na génese da estagnacéo
secular possam ser suscetiveis de ser erradicadogesmo atenuados proximamente, dando
como exemplos a aceleracao do processo de quedmiidione de salarios e rendimento real
nas economias avancgadas (associada a globalizactereologia moderndsy, bem como a
aparente inevitabilidade de mais custos associadgeestdo da energia e dos assuntos
ambientais e ainda o pagamento das dividas dosiminhsres e do Estado, tornando quase
certo que 0 consumo ira crescer menos do que agaodos proximos anodid., p. 11).

Ainda assim, apresenta algumas solucdes, a da@snna educacdo, com a intensificacao dos
esforcos para aumentar o rendimento no ensinodasiecundario nos EUA e um olhar mais

atento sobre os custos absurdos do ensino supguerderivam muito de investimentos

133 A globalizagdo ndo reduz os salarios de todos os aamesanas apenas da classe média e patEGda
Coca-Colaou daBoeingo crescimento dos mercados emergentes € uma opoderdéaaumentarem 0s seus
bénus e o valor das susteck optiongGordon, 2012, p. 12).
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desajustados em laboratérios e outros equipamefaies,a continua pressado deskings

universitarios; e na questdo demografica, na ape@mais inevitavel, mas que na pratica
talvez possa ser atenuada com medidas como um rha® rapido de imigracdo que faca
aumentar o racio da populacédo ativa face aos refiwsrou a inexisténcia de quotas de

imigracao para trabalhadores altamente qualific@bas, p. 12).

Starbattyet al. (2017) revisita Schumpeter e a sua “destruicadica’, enquanto sinénimo de
prosperidade: as empresas que desaparecem, apssalrainas inerentes (desemprego,
riqueza) vao abrir caminho a que surjam novas esapreanovadoras nos produtos e nos

processos.

E esta “visita” a Schumpeter serve o propdsito ritecar o “dinheiro barato” dos bancos
centrais ou os estimulos governamentais a proaegas autores consideram nefastos porque
inviabilizam essa “purga” das empresas, assumindal@nente que as empresas do presente
estdo preparadas para o futuro. Tal como Schumpetesideram que estes exageros causam
desenvolvimentos indesejados na estrutura produiiva vez que perturbam o processo de
eliminacao inevitavel de empresas, a destruicafatdees de producéo (trabalho ou capital)
gue é condicao para a futura prosperidade gerddanowacéo nos produtos e nos processos
produtivos (2017, p. 53).

No curto prazo, os ajustamentos na economia foramados por baixas taxas de juro, mais
liquidez e aumento da divida publica, com o pedgocriacdo de bolhas especulativas. Os
autores citam o exemplo do Japao, em que a potigcdinheiro barato do banco central
permitiu as instituicdes financeiras manter vivageesagzombies até que a falta de lucros
tornou os préprios bancos emmbiegibid., p. 54).

Em paralelo, a reacéo dos bancos as taxas défubaixas ou negativas pode ser nao conceder

crédito, numa légica de risco/retorno, prejudicaad@mpresas e os aforradores.

E, por outro lado, as intervencdes dos bancosaienireste contexto de taxas de juro proximas
ou abaixo de zero por cento, correm o risco de manaua credibilidade, nomeadamente
guando assumem a forma de medidas ndo convencicoraig oquantitative easingu o
helicopter moneyporque podem causar instabilidade financeirave:excessos no mercado,

dado que as taxas de juro perdem a sua funcacet@die sinalilfid., p. 55).

As corre¢Bes necessarias aos balancos dos bamtas empresas foram, assim, adiadas,
empresas nao produtivas permaneceram no mercadwesicom insuficiente capital ou falta
de modelos de negdcio sustentaveis continuam argxsd., p. 55).
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O que deve ser feito é implementar a agenda reftoraanomeadamente dos governos, e
evitar a formula de Keynes, que néo é parte da&olpara os problemas, porque visa apenas
0 curto prazo: no médio prazo leva a mais excess®cerba crises nas finangas publicas e
consequéncias negativas da politica monetariaedpansionista. Sem surpresa citam Ludwig
von Mises: “A missdo da Economia é prever os efeitmotos para permitir evitar que a
tentativa de combater a doencga no presente cawsdagnca maior no futuro.ib{d., p. 55).

No ambito da discussédo em torno do que podera&geredm torno da politica monetaria para
combater e/ou evitar a estagnacado secular vamdascde®s trabalhos de Eggertssiral.
(2019) e, sobretudo, de Ferretal.(2017b), este ultimo especialmente pela sintesecional
gue faz dos principais trabalhos neste ambito.

Eggertssoret al. (2019) defende quezero lower bounshdo permanecera para sempre e que
pode ser de esperar, mesmo num mundo em que asdayaro de equilibrio sejam muito
baixas, que se assista a ciclos em que a taxaraelgucurto prazo seja temporariamente
positiva. Afirma todavia que o desafio mais sériseéem as medidas recomendaveis para
contrariar a estagnacdo secular e as baixas tagagurd consideradas na teoria
macroecondmica vicios e nao virtudes. Cita, a @sspoOsito, um maior objetivo para a
inflagdo, aumentos persistentes no racio da dfeiaao produto interno bruto ou mesmo uma
seguranca social mais generogad(, p. 43), que serdo claramente medidas erradasocaso

“novo normal” esteja incorreto e a fase atual pegsapenas temporaria.

Ferreroet al.(2017b) na sua tentativa de discutir as causasddeate de baixas taxas de juro
definiu um conjunto de desafios que se colocam I&iga monetaria, de cuja superacao
poderdo decorrer importantes consequéncias macréoeicas. Os desafios de curto e médio
prazo estdo relacionados com o impacto de umaspar® fraqueza das perspetivas de
crescimento e baixa inflacdo na estabilidade maora@mica e financeiraibid., p. 25),
enquanto os desafios de longo prazo dependeré&ersiagpiva que for adotada, nomeadamente
a viséo estrutural (estagnacao secular) ou a disaxclo financeiroipid., p. 27-35).

Na presenca dezero lower bounde restricbes aos financiamentos, a estabilidade
macroecondmica é posta em causa por, pelo merasyds, isto € pela ineficacia da politica
monetaria convencional, uma vez que o banco cem@pode reduzir as taxas diretoras em
resposta a choques que puxem a inflagdo para baixabjetivo, e ainda porque mesmo na
presenca do que Boréi al.(2015) apelidou de “deflacdo boa” os choques mewgatla oferta

podem-se tornar uma “béncéo mista”. Este Ultimei@sg especialmente relevante e pode ser
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exposto da seguinte forma: um choque negativo eldapfcomo por exemplo uma descida do
preco do petréleo, se acompanhado peto lower boune restrices aos financiamentos, faz
com que o consequente aumento da taxa de jurdeeairto prazo reduza a procura agregada
e aumente o custo real do servico da divida, pedomestas circunstancias, o PIB deve descer,
apesar das mais favoraveis condi¢cdes de ofertaze¥m lower boundqualquer surpresa
negativa na inflagdo aumenta o valor real da dieda respetivo servico, logo, aperta as
restricbes de financiamento da economia. A inflagdicainda mais, aumentando o peso real

da divida e dificultando a desalavancagén(, p. 25-26).

Aborda a estabilidade financeira apenas porque & eondicdo necessaria para o correto
funcionamento do mecanismo de transmissdo dagqaoltionetariailfid.). Neste contexto,
afirmam gque aqueles que oferecem rendimentos de lmazo garantidos (fundos de pensdes,
seguradoras) entram em dificuldades num ambieritexds de juro baixas ou negativas. Além
disso, taxas de juro nominais e reais negativasmadmbém induzir bolhas especulativas,
pois a procura por rendimento pode provocar inwesitos em ativos de risco, com maior
rendibilidade ipid.).

Perante este cenario, e dado que os estimulos @nioesetievem servir o duplo propoésito de
elevar a inflacdo e recriar um ambiente onde agurgdes financeiras estdo aptas a operar
mais suavemente e a contribuir para a transmisagmlitica monetaria, a estabilidade de
precos e a estabilidade financeira sado dois obgtnutuamente consistentes. Podem ocorrer
situacOes ddrade-off entre os dois objetivos, sobretudo no curto pr&aesso pode ser
reforcado se os instrumentos macro prudenciaisnfarglizados para lidar com 0s riscos
sistémicos e preservar a estabilidade financarpaitica monetaria prosseguir simplesmente

a estabilidade dos precabid., p. 27).

Quanto aos desafios de longo prazo, porque ja amepii explanados noutros capitulos deste

trabalho, procederemos a uma breve sintese daassd@ural e da visao do ciclo financeiro.

A visdo estrutural, isto é, a hipétese da estagnaedular, a par de politicas orcamentais e
estruturais, também propde varias abordagens ticpationetaria. A primeira sera “tornar o
nao-convencional, convencional”, destacando-seoo$ributos de destacados membros do
FED (desde logo a ex-Presidente, Janet Yellen) segaadpuais dorward guidancee os
programas de compra em larga escala devem permaneseinstrumentes da politica
monetaria. Ferreret al. (2017b) considera que esta proposta sera efieamase a queda da

taxa de juro real de equilibrio ndo for muito sigaitiva e que €é crucial sef@ward guidance
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percebida como um compromisso de manutencao das dévetoras no futuro abaixo do nivel
gue teria sido 6timo se nao tivesse ocorrido lomer boundnas taxas diretoras. No entanto,
esse compromisso € temporalmente inconsistente s, problematico para a credibilidade
do banco centrallgid., p. 27-29).

A segunda abordagem a politica monetaria passaupoentar o objetivo para a inflagdo, como
forma de enfrentar a inconsisténcia temporal, o iqudica taxas de juro nominais mais
elevadas e mais margem de manobra para a politoataria. No caso concreto do BCE, a
auséncia de um objeto de estabilidade de precadtrggtmpode tornar Util a clarificacdo desse

objetivo de inflagdo, naturalmente tornando-o siim@t* (ibid., p. 29).

Outra proposta consiste na alteracdo da estradégmlitica monetéria, da inflacdo para um
objetivo de nivel de precos, para que o banco agmbssa autorizar a inflacdo a ultrapassar o
objetivo, ap6s um periodo em que 0s precos no oudsu estiveram abaixo do caminho-
objetivo. Segundo Ferrert al. (2017b) a maior vantagem desta proposta é a aeitpyea
necesséria prescricdo de politica de uma taxaodiréinais baixa por mais tempo”. Se for
percecionada como credivel, o setor privado araegigue o banco central tera sucesso na luta
contra a descida de precos, e por isso sera nieég &b “desenho” das expectativas sobre a
inflacdo futura e na descida da taxa de juro fdals defende que também coloca alguns
desafios, na medida em que, sendo favoravel n@Ipragzo, pode néo o ser no curto pois leva
a mais incerteza e mais volatilidade na inflacd@nkolve ainda um desafio em termos de
comunicacao e credibilidade, especialmente quamnttagéo desceu por um periodo alargado
(ibid., p. 29-30).

Por ultimo, pode ser removido o limite inferior dero por cento (aero lower boundnas
taxas de juro, por trés formas alternativas: impletar taxas negativas no papel-mdétla
aumentar os custos de armazenagem para o papetrooesimplesmente elimina-lo. Estas
medidas colocam desafios a nivel tecnolégico, teragldes institucionais e ainda na sua
implementacgéo e aceitacao pelas populagbek,(p. 31).

134 Bernanke (2010) foi uma das vozes criticas desta ptapargumentando com a presenca de um importante
custo de credibilidade para o banco central restaltda alteragdo do objetivo.

135 Varias alternativas foram referidas, desde a medidhatiueana de simplesmente por um carimbo com novo
valor (mais baixo) até tornar o dinheiro eletrén&canidade oficial de conta, servindo o papel-mcgaEnas
como meio de pagamento — uma razéo de troca entrasaseria o0 instrumento que imporia uma taxa negativa
no papel-moeda.
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A visao do ciclo financeiro considera que numa eatia afogada em divida e com elevada
incerteza o funcionamento do mecanismo de tran8miésa maior preocupacéo da politica
monetaria, uma vez que as empresas e 0s consumidmeesponder mais cautelosamente as
medidas expansionistas, logo o banco central dstae pronto para implementar medidas
convencionais e nao convencionais. Na medida enagjgeses financeiras podem ter efeitos
de histerese, politicas rapidas e agressivas s@&ssdias nao apenas para estimular a procura
agregada no curto e médio prazo e para evitamifigede financeira, mas também para evitar

efeitos duradouros na oferihid., p. 31-32).

Nesse sentido podem ser interessantes medidas aiagando convencionais, como a
prescricdameo-fisherianaisto €, o aumento da taxa de juro oficial e aiffeztdo daforward
guidancequanto ao posicionamento futuro da politica mareet@anunciando um caminho
ascendente da taxa diretora para trazer a inflpgéoniveis consistentes com a definicado de
estabilidade de precos. Isto porque a mensagemedasfaxas ficarao baixas por muito tempo
(como atualmente) estd a sinalizar que o produtrria bruto e a inflagdo permaneceréo
também baixos, induzindo mais poupanca por precawdnenos consumo (0 “mau
equilibrio”). Este mecanismo “autorreforcado” € easplmente importante para economias
com uma parte substancial da populacdo proximafdama, como € o caso do Japdo, em que
60% dos idosos considera que nao tem poupancass sitificientes para a sua reforma, isto
porque as taxas de juro negativas ou muito badraam dificil acumular o montante de ativos
necessario para assegurar o rendimento na refésrpando as pessoas a acumular em vez de
gastar ipid., p. 32-33).

Os apoiantes desta visdo defendem a utilidadersard guidancemas consideram que ela
foi utilizada na forma errada. Comunicar que asgade juro vao subir serd uma forma de
trazer as expetativas do “mau equilibrio” para onibequilibrio”. Segundo Farmer (2016) se
acompanhada por intervencdo simultanea no meroacaivbs para prevenir o colapso nos
valores de outros ativos de risco e de longo pir@zaumentar a procura privada através do
efeito riqueza. Os criticos desta abordagem (noamadte Krugman, 2013) defendem que
nao é possivel olhar diretamente para a relaciangde prazo entre as taxas de juro e a inflacao
abstraindo-nos do curto prazo: o facto das taxagumenominais de longo prazo serem
contracionistas no curto prazo implica que a ecoacara direcionada para mais proximo do
“mau equilibrio” {bid., p. 33-34).
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O segundo tipo de medidas ficou conhecido pelewopter Monee consiste na transferéncia
de base monetaria ndo coberta por ativos diretanpamt as familias. Para ser efetiva como
estimulo da procura agregada deve ser assegurbmanpros uma de duas condi¢cdes: os
agentes perceberem que a injecdo monetaria € pemteagiou enfrentarem friccdes nominais
e limites aos montantes que podem tomar de emm@sd impacto nos precos e no produto
depende da inclinacdo da oferta agregada queadlafpelo grau de rigidez dos precos e dos
salarios nominais. Com total flexibilidade, umagdtéo da procura agregada implicara uma
mera subidane-offdos precos, dado que que a oferta agregada @afxadeu potencial.
Todavia, mesmo neste caso, uma reducdo permarengdad real da divida podera ocorrer e
o efeito da medida néo ir além da mera redistrémuiga riqueza real entre poupadores e

tomadores de empréstimakid., p. 34).

Ha limitacbes, nomeadamente a legalidade da medidaiscos de credibilidade para o banco
central. Quanto a primeira, deriva de poder sesidenada uma forma de financiamento
monetario. No entanto, o risco principal € que érerama automatica perda para o banco

central, o que pode por a sua credibilidade e imd@@ncia em riscal(d., p. 35).

Por udltimo, a estratégia de controlo da curva delireentos. Trata-se de uma variante dos
programas de compra de ativos, com a diferencae@o mexe no montante dos ativos, ou
seja, baseia-se na sinalizagdo do movimento, nameth que o banco central comunica um
objetivo para a curva de rendimentos, comprometsedmplicitamente a comprar o que for
necessario para atingir esse objetivo. No fundstengpo de estratégia existe uma espécie de
pré-compromisso sobre o preco das obrigagfes, gyande vantagem de que o banco central
ndo necessita de comprar as obrigagfes, e 0 nisgor € que os mercados tém de estar
convencidos que o banco central esta disposto areomualquer montante para atingir o seu
objetivo, pois caso contrario este pode vir a aoks® numa situagcdo em que vai comprar

divida massivamente e sem sucegsd.( p. 35).

Por outro lado, se os objetivos ndo forem ajustdadmpientemente, por forma a terem em
conta as alteracbes macroeconomicas, esta mediaipaduzir volatilidade nos ativos do
banco central e ter um efeito macro desestabilizadém disso, quando a politica monetaria
tiver de ser restritiva, a preservacao da indepsnd&lo banco central torna-se uma questao
central, como foi o caso dos anos quarenta e anguem que &ED implementou unpega
curva dos titulos do tesouro mas quando foi nedess#émentar @egnos longos prazos sofreu

a forte oposicédo da Administracdo norte-americana.
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Em resumo, as sugestdes apresentadas, algumasdadadras em relagdo ao que tem sido a
pratica das autoridades, passam por uma alteraganda da politica orcamental e,
sobretudo, da politica monetaria, num contexto eenag autores citados veem nestas politicas
a margem de manobra para uma, por todos consideifécih saida do cenario de estagnacao

do crescimento econémico.

IV.2. As sugestfes dos céticos da estagnacgédo sacula

A linha transversal as abordagens dos céticos Emae a hipdtese da estagnacao secular é a
conviccdo de que a estagnacéo do crescimento ecamayue admitem existir efetivamente,
€ um fendbmeno temporario e, nesse sentido, natase@ua, como vimos no Capitulo I, uma
das abordagens alternativas a hipétese da estagsecélar mais difundidas corresponde a
tese do chamado superciclo da divida, apresentasiia eutros por Rogoff e Borio, que
consideram ser a fase de estagnacéo do crescig@ntomico registada nas ultimas décadas
o corolario evidente da crise financeira, cujosteeterdo tendéncia a esgotar-se. Noutro
campo, encontramos 0s autores que veem na inogagitecnologia a solugao para o impasse
atual, nomeadamente Glaeser, Mokyr, Ramey e Petraiiutro ainda as abordagens
negacionistas da estagnacao secular sugerem medicasbito demografico, com autores
como Cervallati e Goodhart a terem abordagens pada ideia da transicdo demografica de
Favero. Abordaremos ainda as sugestbes de TaylmtinAe Ramey, com propostas algo

diferentes para a retoma do crescimento econémico.

Rogoff (2015), apesar de apresentar uma visdaattea a da estagnacao secular, reconhece
que nado existem diferencas fundamentais no que @aocaecessario aumento da despesa
publica, como forma de aumentar o crescimento en@mwdfuturo, através de projetos de
infraestruturas, sobretudo num contexto de taxgsrdemuito baixas®. Mas considera que
deve ser procurada uma maior eficiéncia dos sesyigestados pelo Estado, nomeadamente a
nivel da educacédo, o que alias ndo surpreendespalédntolerancia a divida”, ou seja, pela
consideracdo de que existe um limite de dividartrpho qual o prémio de risco aumenta

abruptamente, degradando o crescimento econdmico.

136 Embora se mostre contrario aos que defendem que mesiternativa de maus projetos via investimento
publico é preferivel a um ndo-projeto, o que erorrigdio € uma posicao da esmagadora maioria dospaisci
defensores da hipétese da estagnacao secular.
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Admite ainda que o aumento da desigualdade inteae@conomias avancadas € um problema
gue pode ser combatido, comegando, por exemplo, c@amento dos impostos sobre a

propriedade da terra urbana. Mas adverte, numa aelasdo aos defensores da hipdtese da
estagnacédo secular, que aqueles que olham paraentuda desigualdade na perspetiva de
uma maior equidade estdo certamente a olhar pelesse média das economias avancadas
mas nao para a classe média global porque, nesse @ancluiriam que a desigualdade

diminuiu nos ultimos trinta anos. E isto leva-ofian@ar que o assunto é relevante mas nao

deve ser confundido com as tendéncias de longo gi@produto interno brufoer capita

Borio (2017, p. 10-12) considera que os ventostéisrenfrentados nos ultimos tempos pela
economia sdo temporarios e ndo permanentes e murenalizacdo da politica monetaria e o
regresso ao crescimento econdémico irdo enfrer@arigcos, nomeadamente novos episédios
de sériostressefinanceiro noutras zonas do mundo, a possibiliddalenstabilidade estar
entrincheirada na economia global e a eventualidddeordem econdmica vigente,

caracterizada pela globalizacdo e por economiasaasb@oder estar em rutura.

E para enfrentar esses riscos defende o reeqailibs politicas, afastando-se aquelas que se
centram sobretudo no lado da procura, especialmentelativas a politica monetaria, em
direcdo a medidas estruturais que fortalecam eionesto econémico de longo prazo, como
sejam o empreendedorismo, a competicao e a alteregafetacdo dos recursos. Considera
ainda que a politica orcamental pode ter um pap@lprtando a reparacao dos balancos e as
reformas estruturais, ou ainda financiando investitos em infraestruturas e formacao de
capital humano e, por ultimo, sugere ajustamentssirstrumentos de politica orcamental e
monetéria para enfrentar as bolhas financeirassis@naticamente, em vez de confiar apenas

nas medidas de carater prudendlat(, p. 12-13).

Glaeser (Teulings e Baldwin, 2014) e Mokyr (201ppstam na solucdo da inovacao
tecnoldgica como forma de se ultrapassar a estagragal do crescimento econdmico, com
o primeiro a defender ndo existir nenhuma estagnagdprocesso de inovagdo e que sera
justamente essa inovacdo que ird permitir sair d@smo em que se situam as economias,
enguanto o segundo enumera areas como a computagi@&oiais e engenharia genética como

exemplos de progressos tecnoldgicos que irdo impezitagnacao secular.

Ramey (2020), num tom ligeiramente diferente, atdig€ue a fraqueza da produtividade se
deve a um periodo de acalmia do ciclo tecnologiety que uma solucéo sera simplesmente

ser paciente e aguardar pela proxima revolucaol@gica ou, ao inves, definir politicas
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publicas que encorajem a inovacao e a difusdoct@ltegia, como por exemplo, incrementar
0s subsidios a investigacdo e ao desenvolvimemtmqgver investimentos publicos em
infraestruturas ou em capital humano ou ainda imetgar medidas regulatérias e reformas

estruturais que afastem os impedimentos a inova¢éoham uma acamti trust

Petrakiset al. (2015) avanga com uma proposta muito curiosa. Addad que a deflacdo e as
taxas de juro negativas desincentivam o0 investimengue a estagnagédo secular ocorre
maioritariamente devido a um progresso tecnoldégamiante e em desaceleracao, afirma que
o desenvolvimento tecnoldgico ira provavelmente entar a acumulacédo de conhecimento,
levando as préximas geracgfes a inovar e a ter anga educacional de conhecimento muito
substancial.

Neste sentido, defende ser essencial olhar patdtwrace a personalidade humanas como
elementos decisivos do empreendedorismo e da algimmde planos de negdcidsid. p.
1910).

Num mundo em que se registaram alteragdes econ®micsociais “inevitaveis®’ que
aumentaram a incerteza, os meétodos tradicionaavaleacdo do empreendedorismo e/ou das
empresas nao sao suficientes para ter em contgplosifparametros, também porque levam os
executivos a uma perspetiva dual: assumir certgmaspermitem previsdes certeiras ou
assumir a imprevisibilidade do futuro. Além diseseses métodos assumem que o retorno do
investimento (e a taxa de desconto) determinaia&tede investimento, mas em estagnacao a

taxa de desconto nédo reflete totalmente o prémitsde (bid., p. 1911).

Dai que se proponham modelos que usam um pensaiaseado em conhecimento, ou
pensamento estratégico, em que os gestores idamifvantagens competitivas e procuram
manté-las no futuro, através da utilizacdo de temajue levam a uma mais eficiente
implementacéo da estratégia, prevendo o futurotarabém desenvolvendo um conjunto de

alternativas para possiveis diferentes desenvohtiosdbid., p. 1911).

Diferentemente de Favero que justifica a estagnae@olar pela transicdo demografica,

Cervallatiet al. (2016) escolhe a demografia ndo para explicaramarheno secular em que

137 Os autores citam o mundo multipolar e globalizagogondicGes de total competitividade e liberalizalgo
mercado, a hiper-competicdo, a transformacao desgor@mia industrial numa economia de servicos, aoeaca
contra as consequéncias da globalizacéo, o envelbemmopulacional, as migracdes, as alteracdes atiasadi

as tecnologias disruptivas.
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nao acredita mas para incorporar fenbmenos naaréiage justamente relacionados com a
demografia, cujos efeitos com o tempo se irdo aemeixando espaco a que a produtividade
e as alteracdes tecnoldgicas possam recolocar damancaminho do crescimento econémico
sustentado. E na mesma senda, Gooditaat. (2017) sugere que se ira reverter o choque
registado nas duas ultimas décadas do século Xfenta de trabalho, com o decréscimo dos
rendimentos de trabalho, as maiores desigualdattasacionais e a descida das taxas de juro
reais, fendbmenos largamente resultantes das dia@me@nograficas mas também da incluséo
da China e das economias do Leste da Europa na @M&sa reversdo estara associada ao
envelhecimento da populacdo, que levara a queoo ésttasso venha a ser exatamente o
trabalho, pelo que o aumento dos salarios, porndimas desigualdades no futuro e assim
atenuar o excesso de poupanca, contribuird muitwalamente para a subida das taxas de juro

reais.

Arriscar-nos-iamos a afirmar, em sintese, que est@s autores a solucao natural para uma
retoma consistente da atividade econdmica pasaalpaiografia e, portanto, bastara que nao
se inviabilize, por medidas de politica econOmicacaitras, o caminho natural rumo ao

equilibrio dos mercados dos fatores.

Taylor, J.B. (2016) € extremamente critico em @ag evolucdo da politica econdmica que
cria, nas suas palavras, um clima anti negociogaglamente porque esta associada a incerteza

politica e ao excesso de regulacao.

Austin (2016) defende que qualquer resposta/mgahda eliminar a estagnacao secular deve
passar pela eliminacdo do excesso de poupancalaadional e global, tentando pér em causa
as duas “profissdes de fé”, isto é, a poupancenpreebenéfica por permitir maior acumulacao
de capital e 0s movimentos de capitais sem resgigdo sempre economicamente eficientes e
benéficos. Mesmo que algumas das medidas a serphlanientadas sejam politicamente
incorretas é fulcral debater novas politicas palpalancear a poupanca e o investimeibid.(

p. 55).

A estagnacao secular € uma tendéncia, ndo um eiplw,isso a tradicional abordagem a forma
como se autocorrigem os ciclos é posta em causagadamente a ideia de que com a
eliminacdo da escassez de capital seria possigetlistribuicdo do rendimento mais uniforme

€ uma menor taxa de poupanca, ao passo que amrodower bound politica monetaria

convencional perde a sua efetividaibéd(, p. 57) e a politica orcamental apenas pode ser um
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remeédio temporario mas que a longo prazo vai agravproblema da concentracdo de

rendimento e prejudicar a procura agregd#uid.( p. 58).

Surge, pois, a necessidade de uma terceira viayamgue 0 excesso de poupanca confronta
os decisores com uma escolha pouco atrativa, estegnacao secular e instabilidade dos
precos dos ativos, caso a poupanca seja direciqgrardaaplicacdes de maior risco. E essa
alternativa € rebalancear a economia pela redug@owpanca agregadaid., p. 69).

A reducédo da poupanca agregada passa por um conastb de medidas, designadamente a
nivel orcamental, com a reducdo ou abolicdo dosentinos governamentais as grandes
poupancas ou influxos de capitais, com o térmiatsyvés de impostos, dos incentivos a
poupanca em larga escala (hnum mundo com poupan€aeEsso impostos a dobrar € um risco
menor do que a inexisténcia de imposto), ndo dsiadreregras que facilitem influxos nao

desejaveis, incluindo de bancos centrais, uma trdmiggdo dos rendimentos a baixa

(penalizando os mais elevados), huma abordagenelosatpara ndo atingir as pequenas
poupancas, alteracdo da carga tributaria do trabgédina o capital, podendo o rendimento
gerado suportar o consumo privado ou publico ein@austeridade orcamental e, finalmente,

uma politica de investimentos em infraestrutuiiais.( p. 81-84).

Em sintese, e ndo existindo no que designdmostdeeawcéticos em relacdo a abordagem da
estagnacédo secular uma linha comum de pensamentelagéio as medidas necessérias para
evitar que a estagnacao (em que acreditam) se semdar (tese que ndo defendem), ainda
assim parece ser muito comum a ideia de que sademe deixar a economia funcionar,

pautando essa decisdo por medidas que, nuns casemTp pela fiscalidade que penaliza a
poupanga excessiva, noutros por medidas do ladufestta, nomeadamente de fomento ao
empreendedorismo e a inovacgao, e de afastamentue@alguns apelidam de clima anti

negocio.

IV.3. Um contributo

Ao longo deste trabalho tentamos caracterizar udnfeno complexo e ainda incerto tanto na
sua materializacéo, temporal e espacial, comoeusefeitos, evidenciando o que a literatura

nos diz, nas suas varias abordagens, sobre o tessabnacao secular.

Noutra dimensdo, eventualmente até mais empiricateqdemos demonstrar como o
fendmeno, pelas suas consequéncias na ordem eaandonidial, pode condicionar os frageis

equilibrios do poder mundial, eventualmente jaideiscetiveis de sofrerem as consequéncias
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de uma progressiva mudanca de paradigma nos patkdaescimento mundial observados
nas Ultimas quatro décadas e intensificados amldogéculo XXI.

Chega agora o0 momento do darmos o nosso contrifuanto a forma de encarar o futuro.
Porque ambicionamos mantermo-nos fiéis a estruteranalise que pretendemos seguir ao
longo da nossa andlise, permanecera de forma é&n@adva este subcapitulo a davida
sistematica sobre a materializacdo do fenomenetdgracao secular e, ademais, separaremos
também, como fizemos anteriormente, este tema dollgl esta a jusante na abordagem

seguida, isto €, a evolucado dos equilibrios de podedial.

Uma forma possivel de perspetivar as proximas @écégensar simplesmente, como outros
afirmaram e foram aqui justamente citados, quesdst®dmenos acontecem, tém o seu tempo
e esfumam-se como o nevoeiro. Nesse sentido, gartia premissa quica otimista de que se
trata de um fendmeno de estagnacao de muito lago pnas que ndo perdurara para sempre,
a questdo sera menos como combaté-lo e mais camecagablitica, ndo apenas na sua vertente
econOmica mas também social e de diminuicdo dagu#ddades, educativa e formativa, de

saude e de seguranca social, entre muitas outtastes que se revelariam ainda mais cruciais
do que em situacdes de crescimento econémico saludfvdar a gestdo de um cenario que,
de per si, pode ser gerador de profundas pertuebagdciais e, no limite, por em causa 0s
proprios Estados de direito democrético que caiiaate a maioria das economias avancgadas.

No fundo, a ideia seria admitir que o crescimegmeémica em paises como 0s EUA ou em
blocos econémicos como a Area do euro ou a Unidiop€ia ird estabilizar proximo ou mesmo
aquém dos baixos niveis atuais e, ao invés de otacesforcos em combater algo inevitavel,
reequacionar e implementar um conjunto de medidaspgssam manter o mais possivel a
confianca das empresas e das familias na organizgiomica, no modelo capitalista e,

talvez principalmente, no sistema de governo deaticorque caracteriza as nagdes em causa.

Admitimos, eventualmente pela dificuldade em, pasbora considerarmos este cenério como
possivel, lhe darmos uma probabilidade de matesigdio elevada, que a pericia e espirito
inovadores necessarios a esta gestéo politica exgatativas de todos coloca um patamar de
exigéncia que nao apenas foge ao ambito destas@anébbmo nos coloca mais longe da

capacidade de construir respostas cientificameiligas para o efeito.

Surge entdo uma segunda abordagem que passaréopelecdo de que ainda ndo temos

verdadeiramente um problema de estagnacao secataalbundam sinais muito consistentes
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de que as politicas econdmicas se estdo a rewelirazes ndo apenas no combateero
lower boundmas também na necessaria dinamizacgéo do cresoieesmomico.

E aqui a pergunta é muito clara: o que fazer patarea estagnacao secular?

Centraremos a nossa analise em dois patamareshstagcialmente mais disruptivo da ordem

instalada, outro que pretende sugerir caminhosadatordem vigente.

Os patamares disruptivos correspondem a equacédorem da globalizacdo e do sistema
monetario internacional. O advento de um, algucenal dos anos oitenta do século XX e a
faléncia do outro, que como sistema organizadeniBretton-Wood® ultimo exemplo e em

1976 o seu estertor, estdo indelevelmente reladomatanto mais que correspondem

precisamente ao dealbar dos sinais do fenomenstagnacao.

Podemos sempre interrogarmo-nos se sera merad@meta a contemporaneidade destes trés
fendmenos mas, por muita complexidade que queiradostir na nossa abordagem, essa
coincidéncia parece tudo menos isso. Sendo vejacoosecando pelo problema do né&o-
sistema criado a partir do desaparecimento dassdBeetton-Woods

Este ndo-sistema, ou melhor a competicdo desigiaalacpela convivéncia de dois regimes,
um em que 0s paises que supostamente adotaranme g cambios flexiveis obedecem as
chamadas regras de mercado e o outro, compreendsmises que funcionam em regimes
de currency boarg cujos cambios sdo, em menor ou maior escala, négtnattivamente
condicionados pelas respetivas autoridades, € \ya faedida uma das causas da forca do

crescimento evidenciado pelos ultimos e da fraqdegaeconomias dos primeiros.

Bem sabemos que esta realidade é bem menos uitidakdo que podera transparecer pelo

exposto, até porque indiretamente as autoridad@aisss em que as moedas funcionam em
cambios flexiveis também podem, e em grande parsecdsos fazem-no, condicionar a

evolucdo das suas moedas, tanto por intervencéemslino mercado cambial, como por

decisbes de politica monetaria, no contexto do soblesce das taxas de juro diretoras dos
bancos centrais, quer ainda peeetsou comentarios mais ou menos dissimulados na imspre

e nas redes sociais.

Acontece que, na pratica, a ascensdo economicaldaqaises que hoje se posicionam para
discutir os lugares cimeiros danking econdmico, anteriormente disputados exclusivamente
pelas chamadas economias avancgadas, foi invariamgdmacompanhada pela capacidade,

disponibilidade e vontade de utilizar a politicanbéal como instrumento ativo de promocgao
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de uma politica voltada para o objetivo de fomemteredentes comerciais e dinamizar
progressivamente o0 setor industrial e, mais tadds, proprios servigos, na sua vertente

exportadora.

Curiosamente, esse tinha sido precisamente o caragtolhido, entre outros, pelos derrotados
da Segunda Guerra Mundial, talvez mesmo por todosuiros, a excecao da poténcia
vencedora, os EUA, nacdo que na ansia de cologsspativa moeda no centro do sistema
monetario internacional saido da conferénciaBdetton-Woodsacabou por fomentar uma

politica de dodlar forte que, em Ultima instanciegjydicou a inddstria norte-americana e

contribuiu para a propria derrocada do sistema.

Portanto, e em concluséo, se os paises agora@dgiath sombra da estagnacao secular por
ela ndo querem ser atingidos, talvez uma estrgégiivel seja tornarem-se mais competitivos
pela utilizacao da politica cambial ou, se temegemisso possa induzir uma perigosa guerra
cambial com mercados emergentes como a China, smnonentre economias avancadas, por
exemplo entre o euro e o dolar, entdo ao menosgpu@ara que outras economias emergentes
em crescimento ndo fagam recurso sistematico apetitica cambial, distorcendo assim a
concorréncia internacional. Melhor ainda seridisalmente, todos tivessem a consciéncia da
importancia de redesenhar o sistema monetarionext@&mal, encontrando solucbes que até
poderiam manter a l6gica 8eetton-Woodsdo centro e da periferia, um centro que seriasago
partilhado, ndo s6 pelas moedas mais fortes no roométernacional, como o dolar norte-
americano, mas também pelas moedas dos paisespgegerdam maiores excedentes

comerciais, como guanchinés.

Curiosamente, a ideia em torno da globalizacaoitoridéntica ao que afirmamos em relacao
ao sistema monetario internacional. Mais de tramas depois da queda do muro de Berlim e
da intensificacdo dos movimentos de globalizac@olige estdo associados, parece comecar a
ganhar forma a ideia de que este fendmeno, ndardbsbdas as consequéncias positivas que
trouxe, até do ponto de vista civilizacional e ¢eoaimacdo de culturas e de povos, foi

assimétrico, designadamente nos seus efeitos ssliatores de producéo.

Sabemos que a mobilidade dos fatores de produgédice ndéntica e que na aparéncia a
globalizag&o proporcionou essa mobilidade tanta pdator capital como para o trabalho mas,
na pratica, foi muito mais intensa para o cap#aldo apenas para fhgng capitals mais ou
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menos especulativos e associados ao capital fimanoes também para os investimentos nao

financeiros que o autor destas linhas antes gestéaelidar de economia r&4l

Esta maior mobilidade do fator capital proporciontaumas vantagens as economias emergentes
porque o capital inicialmente mais abundante nasauias avancadas rapidamente percebeu
gue poderia ter o melhor dos dois mundos se fasggdd para paises em gque 0s custos do
outro fator de producao eram incomparavelmente nresn8e a isto juntarmos, sejamos justos,
0 meérito de muitas destas economias emergentexpaaidade de melhorar progressivamente
a qualidade da sua producédo, mantendo custos impizsde serem sequer sonhados pelas
economias europeias, americanas ou asiaticas aemdea claro que seria uma questdo de
tempo até um cenario muito periclitante se instadetas Ultimas, incapazes de concorrer em

condi¢cfes de alguma igualdade com as primeiras.

E o problema foi agravado pelo ciclo tecnolégicaordhte décadas, uma das formas dos lideres
industrializados se perpetuarem enquanto lideeepistamente a sua capacidade permanente
de inovar, o que |hes permitia gerir o ciclo deavitbs produtos, abandonando aqueles que
outrora tinham criado e progredindo sempre em bdsgarodutos inovadores, na vanguarda
da tecnologia. Quando, algures no final do sécutdpKmeira década de século XXI, a
tecnologia entrou numa fase baixa do ciclo e, aade, quando a lideranga das economias
avancadas em matéria de inovagcdo comecgou a ser grostausa, estava quebrada a ultima
linha de defesa que permitiria o afastamento deetespda estagnacdo prolongada do

crescimento nos, ainda, lideres da inovacéao.

A semelhanca do que dissemos anteriormente a propidssistema monetario internacional,
parece-nos que uma boa hipdtese para aqueles giengem evitar a estagnagdo secular
podera passar por algume-tuningda globalizacdo que tera de ser suficientemenigepte
para evitar guerras comerciais em que todos sasigr@rder mas ousado quanto baste para
defender os que apelidariamos, com eventual exeegridéncia, de os menos beneficiados
pela globalizacdo, a nosso ver, os trabalhadoesamomias avancadas com menores graus

de qualificacéo.

138 E interessante a abordagem de Kobrin (2008, p.2esoba globalizacéo parcial e incompleta porque em
paralelo com uma economia mundial global, as leiegalacdo, a politica e a sociedade continuam muito
determinadas a nivel nacional. Num contexto de gdosde uma ordem internacional para uma ordem
transnacional essas assimetrias podem gerar problergasel®acédo econémica.
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Deixemos entdo os patamares que designamos dptdiesse analisemos 0s mecanismos e as
politicas mais passiveis de se integrarem na oilgente e que, assim, ndo correm o risco de
provocar efeitos secundarios cujas consequénaadisnite, nomeadamente em caso de guerras
comerciais ou cambiais, poderiam ser ainda maestes do que o fendmeno, da estagnacao

do crescimento econdémico, que se pretende afastar.

A nivel da politica econdmica a primeira dificuléagl/idente neste tipo de analises € encontrar
denominadores comuns em matéria de fragilidadesearscombatidas ou mesmo de caminhos
a serem seguidos em todos, ou mesmo na maioripadess afetados por longos periodos de

estagnacéo do crescimento econémico.

Todavia, até na sequéncia da caracterizagdo qgradiz da estagnacao secular, parece-nos que
um dos denominadores comuns sera 0 excesso dengaufaee ao investimento, pelo que
tudo o que a politica econdmica puder fazer pasiaf este desequilibrio ndo pode deixar de
ser positivo para a economia. As medidas, mesmonguie impopulares, terdo de ser
apontadas ao reforgco da tributacdo sobre as grgpmugsancas nado investidas no setor
produtivo e, em contrapartida, a diminuicdo da adigral sobre o trabalho e o investimento.
Um mecanismo de “harmonizacéao” dos fluxos de cespitdiernacionais que nhomeadamente
proteja paises como os EUA e alguns (muitos) paisespeus do afluxo massivo de capitais
destinados a Economia financeira, oriundos dosepaits petrodolares e dos grandes

excedentes comerciais, sera provavelmente bergdieoaquelas economias.

Uma segunda janela de intervencao sera a inovassinais de que o ciclo tecnolégico esta
agora numa fase mais animadora sdo muito promgquet que resta saber quem conseguira
liderar este movimento. Se, como tudo indica, a@mias avancadas ainda conseguirem
fazé-lo, mesmo sendo certo que a China, e outisepasiaticos ndo incluidos nas economias
asiaticas avancadas, estdo cada vez mais a digpltas significativos dessa lideranca, entéo
€ bem possivel que do incentivo que os poderescp8ipossam dar ao processo de inovacgao,
nomeadamente a inovacao digitabig datg omachine learninga robotizagéo e a inteligéncia
artificial, e principalmente a aplicacdo dessa & nos setores secundario e terciario, de
tudo isto pode resultar um caminho progressivo rameestaurar dos padrdes de crescimento
econdémico que caraterizaram as trés décadas gsege@am ao final da Segunda Guerra
Mundial.

Um terceiro caminho passa pela avaliacdo do qaarf@s forcas das economias emergentes

ao longo destas ultimas décadas e que, de cenia feaonfiguraram também as fraquezas de
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muitas das economias avancadas. Deixaremos de p@tpela nossa formagdo enquanto
economista de matriz keynesiana, qualquer espédienticdo de imitar os modelos seguidos
por boa parte das economias emergentes, sobretudgua diz respeito a organizacéo
produtivo-industrial e, menos ainda, a organizasg@mal do trabalho e a sua (ndo) protecéao.
Mas talvez possa ser util refletirmos sobre o fat#oa forca, pelo menos inicial, destas
economias ter residido muito também na importamggia deram a producdo de bens

transacionaveis.

Esta opcéo, em contraponto com algumas economaagasas que parecem ter seguido como
via preferencial a producdo dos bens ndo transaiigr®, revelou-se particularmente

importante nos momentos de maior crise vividos,gx@mplo, depois do episddio financeiro

de 2007/2008 e durante a pandemiaCd®VID-19 que ainda persiste, no sentido em que 0s
bens transacionaveis estiveram eventualmente meiseyidos” dos efeitos destas crises do
que os bens ndo transacionaveis. Isto foi muitdeste no comportamento do alojamento
turistico, da construcdo e do imobiliario, substdneente mais afetados por aqueles

fendmenos do que propriamente a maioria dos bansdacionaveis.

As formas de encontrar um maior equilibrio, no funehtre o setor secundario e o terciario,
podem passar pela fiscalidade diferenciada mas é@ampela educacdo e formacado

profissional, valorizando nos patamares basicoedigcacdo a importancia das formacdes
intermédias e superiores destinadas ao traballustinal e, mais tarde, investindo na criacao
de competéncias profissionais para a producaoatstbansacionaveis. Eventualmente valera
ainda a pena refletir sobre algum do alcance daequaciamos nas formas mais disruptivas
de interromper o fendmeno da estagnacdo, desigmad@ra reconfiguracdo da globalizacgéo,

tal como ela se materializa atualmente.

A gquarta dimensédo para a tentativa de evitar ageatd@io secular prende-se com a politica
monetaria. Nao fora o reconhecimento, pelo autstedeabalho, que o problema é gigantesco
e, portanto, dificilmente solucionavel apenas ceourso a politica monetaria e, também, a
nossa conviccdo de que sem essa politica, sobrejudado acionado o modo né&o

convencional, provavelmente estariamos com um iceagda mais complexo, ndo apenas a

nivel do crescimento econdmico mas também da #dlagdo fora tudo isso e facilmente

139 Este fendmeno ¢ particularmente expressivo em paguEsonomias abertas como Portugal ou a Grécia mas
também, em menor escala, em grandes economias coonteamericana.
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seriamos tentados a afirmar que a politica moresamplesmente ndo atingiu na plenitude o
seu objetivo.

De novo, ndo sendo absolutamente essa a nossa&g@mvimporta proceder a uma reflexao
serena mas também objetiva e determinada sobreamasiwos da politica monetéaria e,

nomeadamente, sobre o que se podera melhorar plesimente fazer diferente no futuro.

Esta reflexdo é tdo mais importante quanto sabemesaminhamos rapidamente para um
mundo cada vez mais globalizado, em que a presbéie ss meios de pagamento tradicionais
e mesmo sobre a funcdo monetéria classica dos $arotrais sera progressivamente maior:
moedas digitais podem vir a proliferar no futuroitmgproximo e néo é certo, de todo, que o
emissor monetéario e o responsavel pela regulacdoetoado continue a ser apenas o banco

central.

E, com a humildade que os menos bons desenvohomedds duas uUltimas décadas
aconselham, mas também com a convic¢do de queralimacdo das taxas de juro voltara,
provavelmente ja nesta década, sera conveniernts {@grceber o que se podera fazer para
evitar que voltemos a cair naquilo que os econ@sicghtamam de armadilha da liquidez e que,
afinal, proximo andara da chamazizro lower boundA este respeito, parece-nos essencial
melhorar a comunicacéo, aproximar mais a mensageragentes econdmicos, conseguir
influenciar de forma mais consistente 0s seus ca@pentos, evitando que a politica
monetaria esteja a realizar um esfor¢o para ajoslgraises e, naturalmente, as familias e as
empresas mas, porque estes nao estdo de todozadms) 0 mecanismo de transmisséo de
sucessivamente mais baixas taxas de juro cheggeréraia real muito diminuido, quica

porque pelo caminho perde para a especulagcao émarenos mercados de capitais.

Independentemente da responsabilidade (muita) geeti@almente teve na criagdo de um
“mundo de dinheiro facil”, o que contribuiu alidaarp termos chegado a situacdo objeto de
estudo neste trabalho, mas reportando-nos apeverseaite da comunicacdo, o exemplo do
ex-Presidente da Reserva Federal norte-americdan, @reenspdf® é importante porque

sinaliza alguém com essa capacidade fundamentakedentendido pelos mercados mas

também pelo cidaddo comum. O perfil e o carismapaesidentes/governadores dos bancos

140 Greenspan foi Presidente da Reserva Federal dos BliteA987 e 2006, um dos periodos mais longos alguma
vez ocupados por alguém neste cargo.
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centrais pode ajudar nesse objetivo de comunieao @ ajudar a moldar as (boas) decisGes
dos agentes.

N&o sendo a boa comunicacdo uma condicao sufigianéese alcancar o objetivo de politica
monetaria, até porque a longo prazo € impossivetana ideia de que os balan¢os dos bancos
centrais irdo conseguir absorver, sem dano, a @m@assiva e continua de divida publica
nacional, provavelmente teremos de refletir sobtensa da ndo monetarizagdo da divida
publica, ndo necessariamente para permitir queseja efetuada, mas porventura para
encontrarmos medidas criativas para a evitar. ESmmesabendo que a proposta seguinte €
ousada, e por isso suscetivel da mais do quedtitita cientifica, refletir finalmente de forma
decisiva e visando objetivos efetivos sobre a ds@eraceitavel da divida puablica de um pais,
cujos parametros foram estabelecidos com base #éniag de século XX dificiimente
aplicaveis neste admiravel mundo novo do século, Xlbre o papel das agénciasraling

em todo o processo de emissao e gestao dessaaipioialltimo e naquele que eventualmente
configura o passo mais arriscado, ponderar sereant ser do interesse dos cidadaos que
essas agéncias sejam privadas e, sobretudo, aEsaam a rara exce¢ao no lote principal da

canadian®BRS ao mesmo pais, os EUA.

Mesmo reconhecendo os riscos de quem avalia aadpiitilica poder ser parte interessada
dessa avaliagdo, risco que corremos certamentesseoe@edades deating tiverem
exclusivamente capital publico, ainda assim podamigerfeitamente equacionavel algo como
umaNacdes Unidas do Ratingma entidade supranacional que tivesse essefpapaimental

de avaliar a divida soberana e empresarial. Os grentecentes das crises das dividas
europeias e, antes disso, da faléncia do banconasstimento norte-americano Lehman
Brother's, que um dia a historia econémica conségxplicar, com a distancia necessaria a
uma analise realmente independente, sdo demagiadEsara que se continue a considerar

ser o modelo atual 6timo, ou sequer aconselhavel.

Uma palavra para a politica fiscal que alids jéafpii referida a proposito nomeadamente do
seu papel no incentivo a inovacao. A nossa pekspafio sera discutir a dimensao 6tima da
fiscalidade, e muito menos advogar que a boa palfiscal € aquela que coloca os impostos
as empresas e as familias no minimo possivel oa taxa tdo Unica quanto possivel, algo que
nem sequer esta cientificamente demonstrado e,qoeltvario, antes parece claro que séo
precisamente as economias com elevadas cargas fespzelas que, de entre o grupo das

economias avancadas, nestas Ultimas décadas medistiram aos ventos frontais.
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O que pretendemos é refletir e propor uma opcéscaidade orientada para objetivos que,
mantendo embora parte dos principios inerentesaamiaior igualdade entre os cidadaos, por
aquilo que os impostos permitem em matéria deigaditpublicas, possam ter em conta 0s
verdadeiros problemas que enfrentamos e que teat@matificar anteriormente. Um deles, a
necessidade de termos um ciclo tecnolégico muitorével rapidamente ja foi identificado
neste capitulo, o segundo, quica a trave mesteatar a estagnacao secular, € plasmado
pelo conjunto de medidas que combatam a transieéwgrafica, ou pelo menos os seus
efeitos, e a esse nivel a fiscalidade pode sen@ssenomeadamente porque deve ser encarada
como uma auténtica “bazuca” para favorecer a waiddi e incentivar o rejuvenescimento de

uma populacdo muito envelhecida na esmagadoraimdes economias avangadas.

Vamos entdo aproveitar a boleia da fiscalidade pagar algumas propostas na nossa sexta
dimenséo, a da demografia e das medidas urgentdbeestardo associadas, por tudo o que

foi sendo afirmado ao longo deste trabalho.

Ironicamente ou talvez nao, é tdo absoluta a nieleelesde enfrentar este problema de forma
decisiva, e ndo apenas devido a estagnacao ecan@inda tdo claro o objetivo que deve
presidir ao desenho destas medidas, sem rodgipgemescer a populacdo, aumentando a taxa
de natalidade, que as medidas a implementar sutgenmuma quase cristalina tonalidade: da
fiscalidade que apoie (fortemente) a natalidaddetiva adocao de medidas de flexibilizacdo
do mercado de trabalho, doseando trabalho presermia teletrabalho, permitindo aos
progenitores, sem uma real penalizacdo das suasraare com 0 menor impacto financeiro
possivel, cuidar dos filhos nos primeiros anos sla@s vidas, passando ainda por uma
discriminagdo positiva na compra/aluguer de casagamilias que tenham ou venham a ter
filhos, e culminando, entre muitas outras verterges medidas que permitam restaurar algo
gue o modelo anterior a transicdo demografica tidbabom, nomeadamente porque

possibilitava aos jovens pais um apoio estrutigsg¢rcial, 0 dos seus proprios pais.

Evidentemente que muitas destas medidas estao\jigemprecisamente nas economias mais
avancadas mas, de novo, sdo exatamente aquelesatggionge foram na sua adogcdo quem
melhor desempenho econdmico evidenciou no passadate. Ora, ndo se trata apenas de ter
ou ndo ter este tipo de medidas de apoio a nadalidaas também de dimensionar essas
medidas para que sejam realmente eficazes, nuextomm que sabemos que elas, se impdem

um esfor¢o coletivo, de utilizacdo de recursos sfie de todos por apenas alguns, devem
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produzir os efeitos desejados, sem o0 que seguramehor sera repensar essas medidas e,

eventualmente, seguir caminhos diferenciados.

A questdo do apoio a familia é essencial e passéta pelo nosso proximo patamar, o da
educacdo. Veja-se a ironia: a escola ensinou amalltgeracoes a serem cada vez mais
competentes, a lutar pelo acesso as melhores gseoferem avaliadas desde muito tenra
idade, a escolherem, pelo seu esfor¢co e méritme#tsores faculdades, a manterem toda esta,
desculpe-se-nos o termo, obsessdo pelo perfecionisanvida profissional, a competir,
competir, competir. Por isso os pais nao tém tepgra os filhos, nem sequer para os ter, 0
gue, por sua vez, exigiu que os avoés vissem a idadeforma cada vez mais longinqua, sem
gue sequer, antes pelo contrario na maioria dasscas longas jornadas de trabalho fossem
atenuadas, sobretudo porque a competicdo que apaeméo longo da vida se tornou parte
integrante do seu material genético. A ironia éamente essa, a sociedade contemporanea
formatou comportamentos que acabam por pér em causs propria continuidade, ao

condicionarem o rejuvenescimento, a continuidadesgpéacie.

Por tudo isto € tdo importante o patamar da edo¢caeéquacionando os valores que estdo a
ser transmitidos as nossas criancas e jovens, tvm findamental sera o desenho de politicas
de imigracdo bem orientadas e que permitam compeggss momentos tao pouco favoraveis
ao rejuvenescimento das populagbes europeias ereddgntes economias avancadas,
preferencialmente abrindo as portas a jovens dquedibs e que, nessa perspetiva, possam
ajudar duplamente a sociedade que os acolhe, etla\criacdo de valor e pela componente

demografic&.

Terminamos com o patamar dos custos de contexéongs mereceram alguma ponderacao
guanto a sua inclusdo nestas propostas, tambémepoép sdo um denominador comum a
todas as economias avancadas e, sendo nés umaatdgués, sentimos que esta escolha
provavelmente deriva precisamente do peso muitprigrgue os custos de contexto tém no

Nosso pais.

Muito claramente: nada nos leva a pensar que dsscds contexto estejam correlacionados
com espacgos geograficos especificos, comportamelatasconomia, sistemas politicos ou

outra qualquer variavel explicativa, antes nosqerdo uma variavel independente e aleatdria

41 Uma referéncia a Peri (2020) que salienta como pede imigracdo uma boa resposta ao que apelida de
dilema demografico.
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na maior parte dos casos. Mesmo que assim nadrsggase de uma dimensao de andlise que
nao é objeto central deste trabalho, sob penadbsfocar totalmente dos seus dois grandes

objetivos explicitados, esperamos, desde as npssasiras linhas.

Mas isto néo invalida que, para algumas econormnasicadas ou ndo, estes custos de contexto
sejam absolutamente decisivos para explicar o essangpenho econémico de longo prazo.
Falamos do funcionamento do sistema judicial, dequ@o que os cidadaos tém da corrupcao
a nivel dos organismos publicos mas também enmscestaras de deciséo privadas, dos tempos
interminaveis que empresas e familias tém de agupad decisdes e documentos, medidas e
apoios que, especialmente nas sociedades modedigitazadas, poderiam ser decididas e
implementadas em minutos, enfim, numa frase, de aglilo que condiciona em vez de
estimular, prejudica em vez de beneficiar a acAwida das empresas e das familias, quando

nao do proprio aparelho de Estado.

Aqui chegados, e uma vez apresentado um conjuntedelas, de natureza variada, que pode
ser equacionado na tentativa de evitar a estagrssgddar, importa formular a questéo: e o
gue fazer se ela (estagnacéo secular) for ja uto,fastiver ja materializada num ou varios
paises? A alternativa a auséncia de resposta, quigée seria mais aconselhavel fazer no
contexto das nossas limitages, parece-nos ctaar. fudo exatamente como se a quiséssemos

evitar, porventura com mais intensidade, seguraamdmforma mais célere.

O tempo é fundamental, esse tempo pode faltarenqae configura provavelmente o maior

receio do autor deste trabalho.
E quanto aos equilibrios de poder global? A questélaramente mais complexal!

Em primeiro lugar, contrariamente a estagnacaordscitnento, que nos parece dificil de

configurar motivo de regozijo para alguém, mesnra pgueles que pretenderdo ver modelos
diferentes do sistema capitalista adotado por t@agconomias avancadas do planeta,
naturalmente com algumas variantes entre elastariia mais dificil sustentar alguma espécie
de unanimidade quanto a necessidade de uma atieragck manutencao da estrutura de poder

global.

Alids, o que sera afinal uma alteracédo da estrutarpoder global? Voltar ao mundo bipolar
da guerra fria, eventualmente agora com um nowo at@hina? Reforcar o mundo unipolar
nalgumas das suas dimensdes, multipolar noutriae, da queda do muro de Berlim? Refor¢ar
o multilateralismo, fenbmeno que a globalizacdo @mitimos trinta anos parece promover?
Promover as regides e 0S seus espacos como cemifpsares de poder, por sua vez
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integrados, ou n&o, em espacos transnacionais ajmagnente mais abrangentes,
eventualmente com fendmenos de integracdo “temtsalg polvo”, porque variaveis em

funcdo da dimenséo de poder em causa?

Mais do que em qualguer outro momento deste trab@luieta-nos e perturba-nos esta
tentacdo de sermos impelidos pelo entusiasmo da t&nsejamos francos, pelas nossas
proprias convicgles, para conclusfes precipitadgseefaciimente serdo desmentidas pela
realidade proxima ou presente. Por tudo isto asipes linhas serdo muito mais duavidas e

inquietudes do que propriamente formulacdes e tihdgdes.

Sem rodeios: as eventuais, e nada certas, no te@spaco e na forma, alteragdes do poder
global poderdo materializar-se com ou sem estagreegéular e ainda independentemente de
esta poder ser assimétrica, também nos seus efaiiotempo e nos diferentes espacos

geograficos.

E isto em nada condiciona o facto de, evidentemestdesenvolvimentos econdmicos serem
muito importantes, algumas vezes decisivos paraterializacdo da capacidade de poder

nacional, nas suas multiplas vertentes.

Tendo apenas uma hipétese de partida, isto é,emontundial atual deve ser preservada, as
medidas j& enunciadas no ambito das politicas ecioag social, educativa, entre outras,
havera que acrescentar um conjunto de decisdesdir dominante, unilaterais ou tomadas
no ambito das organizacdes internacionais, sejas @& NacOes Unidas, as organizacdes
mundiais do comércio ou da propriedade intelectaslagéncias internacionais da energia

atdmica ou da energia, o Fundo Monetario Intermadj@ntre tantas outras.

N&o é todavia esse o caminho que escolhemos ti@hesemos neste capitulo, modestamente,
alertar apenas para a nao inevitabilidade da estagrsecular caso seja adotado um conjunto
de medidas suscetiveis de contribuir para altegaepsem essas ou outras medidas, nos parece

uma inevitabilidade.
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CONCLUSAO

A geografia da economia mundial € uma variavelrdiné ao longo da histéria da humanidade
e esse dinamismo reflete-se em movimentos expossdianto na forma como as alteracdes

dessa geografia se materializam, como nos seu®seenmos atores que lhe estdo subjacentes.

Nas ultimas décadas, a Geoeconomia evoluiu de famoito intensa, a um ritmo dificil de
encontrar noutros tempos e claramente direciomamagespacos e nos atores, eventualmente
até com algumas caracteristicas algo surpreendiE@esao que seriam as expetativas e as
previsdes preponderantes, por exemplo, em vésparpemeira crise do petroleo da década

de setenta do século vinte.

Sem surpresas para 0s observadores razoavelmentesah realidade da Asia Oriental, a
China intensificou um processo de um-pais-doigsias que a posicionou rapidamente como
uma das principais poténcias industriais do mundsobretudo numa fase inicial que tera
perdurado por pelo menos duas décadas, em que iicgp@condmica estava quase

exclusivamente vocacionada para a promocédo danteréxterna, foi-se assumindo com a
primeira poténcia exportadora mundial, no que ascaderias diz respeito. Ainda assim,

contrariando algumas expetativas, também do aetiedrabalho, sobretudo pela rapidez do
movimento, a China ndo sé foi capaz de se intgg@gressivamente na ordem econdémica
internacional, de que séo elucidativos exemplakeado a Organizacdo Mundial do Comércio,
em 2001, e & moeda escritural do Fundo Monetatesriacional (Special Drawing Right

em 2016, como estendeu o0s seus tentaculos corseiaiertente importadora, ainda

maioritariamente assente em bens intermédios Guarale Fabrica do Mundo transforma para
direcionar para exportagcdo mas em que os benscpasumo final estdo a assumir uma

crescente importancia.

Este novo papel econémico da China nao se limit@rt@nte comercial, tendo-se alargado ao
investimento internacional, que muitas vezes fmmal prioritario de propagacéo da influéncia
chinesa no mundo, nomeadamente mas ndo apenas ércdrmatina e em Africa, e foi
também muito evidente a nivel dos processos dstigagdo e desenvolvimento e de inovacao,
dimensdes que em pouco tempo viram nascer um rnvp arivalizar com as poténcias

dominantes nestas areas, nomeadamente os EUA i@@Eilmopeia.

Do outro lado do mundo, a realidade foi bem difsxe@Quica inicialmente penalizados por
uma ordem monetaria que derivou dos acordos estatbet no final da Segunda Guerra

Mundial e que néo foram provavelmente fontes de yidra os estados industriais norte-
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americanos da segunda metade do século XX, deglois@u préprio envolvimento em palcos
internacionais de conflito muito destruidores dgueiza, enfim por decisbes de politica
guestionaveis, ndo apenas na vertente economicgie eforam corroendo a capacidade
industrial e de alguns setores dos servicos, aaderé que a grande poténcia econémica que
se anunciava antes e se confirmou depois da Se@inati@e Guerra viu-se confrontada com
um cendrio de perda particularmente evidente astokias Ultimas décadas do século passado

e a atualidade.

Sejamos rigorosos. A locomotiva norte-americanasggesgotou em quarenta anos e, se nos
enquadrarmos apenas no grupo das chamadas econawaiasadas, o ritmo médio de
crescimento do produto interno bruto nos EUA faida que por margem curta, superior a
meédia registada naquelas economias. A questao siveolocada noutros termos, isto €,
provavelmente passamos a ter duas locomotivasUdseéa China, e € incerto qual delas

representa atualmente a forca motora mais releyanéeo mundo global em que vivemos.

Temos, portanto, ganhadores e perdedores nestataligela lideranca econdémica, ou pelo
menos em torno dos lugares cimeiros da economiaialynom a Asia e a China a integrarem
0 primeiro grupo, os EUA a registarem uma diminoici® seu peso relativo e a Europa a
evidenciar um crescimento muito inferior a média daonomias avancadas e a regredir na
ambicao, se alguma vez ela existiu, de rivalizan o8 norte-americanos na disputa por aquela

lideranca.

Entretanto, académicos como Lawrence Summers e lagiman ressuscitaram, ja na
segunda década do corrente século, um tema susqitade cem anos antes por Alvin Hansen,
a estagnacao secular. Fizeram-no com estrondoiesuéc para abrirem uma linha de
investigacao que rapidamente ganhou dindmica @rémspaco mediatico muito significativos

e gque extravasou as fonteiras dos EUA, como patdieto de analise.

A linha, ou melhor as linhas, de investigagao pradm uma caracterizagdo muito exaustiva
do que a estagnacdo secular pode significar, nas sulltiplas dimensdes, tanto por
abordagens centradas maioritariamente nos fataneodura, como nos da oferta e, em muitos
casos, a partir de andlises integradas da ofeda @ocura. Identificaram naturalmente as
possiveis causas do fendmeno, nomeadamente g&aemogréfica, a distor¢cdo da relacao
entre a poupanca e o investimento, o ciclo teciwdog de inovacdo menos favoravel, o
aumento dos niveis da divida, a armadilha da lepiein matéria de politica monetaria, o

mecanismo de transmissdo dos excedentes finanaim®snercados emergentes para as
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economias avangadas, entre muitas outras. E coamoludom as possiveis consequéncias
inerentes a materializagdo da estagnac¢éo seculaaswezes passiveis de serem confundidas
com as suas causas, de queem lower bouna a transicdo demografica séo talvez os mais

expressivos dos exemplos.
Voltaremos as consequéncias adiante.

Acontece que a vastidao da analise cientifica solieana nomeadamente na caracterizagcéo
das suas causas e consequéncias ndo correspondesma magnitude, a dimensao da
literatura quanto a avaliacdo da eventual mateagdio do fendmeno. Alids, um tanto ou
guanto ironicamente, parece-nos que surgem corarttashais abundancia as andlises criticas,
também apresentadas neste trabalho, que negamnteemate qualquer fendbmeno secular,
ainda que admitam estarem as economias avancagigistar uma relativa estagnacéo do seu

crescimento, do que propriamente trabalhos quéeavafetivamente essa materializacao.

Para além da humildade cientifica em admitir undfieano complexo na sua esséncia e ainda
mais nas consequéncias que podera ter condiciasa@@rudente analise da generalidade dos
economistas, dos demografos, e de outras areaabdo, $ambém a observacdo do que se
passou aquando da primeira vaga do tema, nomeattaaps a Grande Depresséao de 1930
nos EUA, em que a efetiva aplicagcdo das receitasopizadas por Hansen para evitar a
estagnacédo secular terd justamente contribuidoquezr@la ndo se materializasse, poderé ter
contribuido para a cautela na afirmacdo perentivi@rocesso de estagnacéo secular, pelo

menos nas abordagens ndo marxistas ao tema.

Também tera sido importante a dimensé&o, ainda,cddsa dados em observacdo: como
caracterizar como secular um fenémeno cujos shme@®ntam, no melhor dos cenarios, a
década de setenta, tendo, pois, uma base de offeiyae ainda ndo ultrapassa os cinquenta

anos?

Situa-se aqui o primeiro contributo deste trabatteinformacéo analisada, que contemplou
as séries longas do crescimento do PIB, a evoldgdtaxa de utilizagdo da capacidade
produtiva, ogapdaquele crescimento efetivo face ao crescimentngal, o comportamento
da inflacdo e das taxas de juro ou ainda a evolugigoupanca e investimento e o
comportamento da demografia, encontrdmos os siusconfirmam o que a literatura

identifica como sintomas da estagnacéo seculaébdsmas ndo os identificAmos na China.

A partir daqui podemos afirmar que os EUA estdoestagnacao secular? A resposta nao é
afirmativa. Podemos antes, em bom rigor, defender ajobservacdo empirica, nas nossas
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dimensdes de andlise, que estdo certamente longsgi¢ar todo o espectro de variaveis
passivel de investigacdo, valida grande parte d@djteratura cientifica considera como sinais

de estagnacéo secular.

E podemos, ainda com maior seguranca, perspetieaa gvolucao recente e comparada destas
duas economias, a ndo ocorrer uma disrupcao mgidisativa da ordem econdmica atual,
vai em pouco tempo mudar a geografia da econommaialdestronando os EUA da lideranca

e colocando a China no lugar cimeiro. E para iss@ @stagnacdo assimétrica na sua
incidéncia, nomeadamente entre economias avaneadarcados emergentes, tem tido e deve

continuar a ter um contributo muito significativo.

A segunda dimensao do nosso trabalho consisteatmgo da conclus&o anterior, perspetivar
de que forma os desenvolvimentos econdmicos des@dderdo condicionar os equilibrios

do poder mundial.

Falamos em equilibrios de poder mundial porqués fieperspetiva do que Nye chamou de
“tabuleiro de xadrez tridimensional”, a maior relacia progressiva do poder econémico tera
consequéncias diferentes no topo das questdeaneslitlassicas, em que os EUA se assumem
como a poténcia unipolar quase-intocavel, e partanhédio prazo a estagnacao secular ndo
serd suscetivel de alteracdes profundas nesta séimediferentemente do que podera ocorrer
nos temas do comércio, do investimento, das firmecaespetivas regulacdes, em que a
distribuicdo do poder é multipolar e portanto nzaiscetivel de alteracdes de relevo perante a
materializacao do fendmeno central do nosso trabalhainda no que Nye chamou de “quadro
inferior”, em matérias dominadas por aspetos t@aosais como 0 terrorismo, 0 crime
internacional, as alteracfes climaticas e a pragagedas doencas infeciosas, em que o poder
estd muito distribuido, mais sensivel ainda as empréncias do fendmeno da estagnacéo

secular.

Por reflexo direto das alteragBes econdmicas, alasequéncias da ordem monetaria vigente e
da globalizacdo, da demografia ou dos desafiossnque se colocaram a politica monetaria,
nomeadamente a politica monetaria, ou porventuagmmatorio de tudo isto, a verdade é
gue encontramos na caracterizacao das varias dieeds poder evidéncia empirica que pode
ser resumida em poucas linhas: ao poder estawegxgeonplo na dimensdo militar classica,
plasmada nos orcamentos da defesa e na capaciddide, mbu em queda, sinalizada

designadamente por um vasto conjunto de indicadumegositos ddard powere desoft
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power, definidores do poder norte-americano e da sudue&o nas ultimas décadas,

contrapde-se uma China em clara ascenséao nas ani@gdas dimensdes do poder analisadas.

Quer isto dizer que estamos perante uma alteragAarddigma ou sequer de posicionamentos

na geografia do poder mundial? De todo!

A superioridade dos EUA continua a ser uma reatidad nivel militar mas também da
investigagcdo e desenvolvimento, na vertente finemoe dos indicadores compositoshded
power, na componente social e ainda nos indicadoresafte power Nalgumas destas
dimensdes, muito frequentemente nos indicadoresofte powey a China tdo pouco se
consegue aproximar do top trinta na hierarquiandgées, tendo um longo caminho pela frente
nestas matérias. Alias, ndo raro ocorre que vendswente o contraponto a dimensao
hegemonica dos norte-americanos € protagonizadoytias nacdes ou espacos econdmicos
comuns, nomeadamente a Unido Europeia, por exempioel da investigacdo ou da sua

importancia enquanto parceiro comercial de outedsgs.

O que inferimos da andlise efetuada € o aparecingentim ator novo nas dinamicas do poder
mundial, ator que ha menos de trés décadas sdtpsmaagicas poderia ser suspeito de algum
dia vir a ser peca fundamental daquelas dinamatas,que se assume cada vez mais como
incontornavel nos equilibrios da politica mundmes suas multiplas dimensées e palco, e esse
ator é a China.

Também importante sera compreender que a corretpgice quiser estabelecer entre este
novo papel da China e a estagnacdo econdmica gue afi@ta mas que outros penaliza € um
puro exercicio de perspetiva, mas que, ao invédagao entre esta nova realidade subjacente
a uma China no coracdo dos meandros do poder nheralisua forga econdmica revelada nos
ultimos trinta ou quarenta anos € tudo menos unm&id@ncia: o poderio econdmico crescente
da China permitiu-lhe um envolvimento geopolitidevado ao patamar global que hoje
manifesta e que, sem esse fendmeno econdémicosidoianuito provavelmente impossivel de

atingir.

A economia ajudou a China a estender os seus ldrgges ao mundo, o mundo em que a
China se revelou ajudou o pais a avancar mais & m@asua ja muito poderosa dimensao

econdmica.

E assim voltamos a estagnacao secular. E a discass&orno das medidas para a combater.

N&o que esse combate se justifique, na perspaiinasso trabalho, pela necessidade de travar

os desenvolvimentos na esfera do poder globalqera estagnacao pode ter contribuido, mas
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gue em nenhuma circunstancia nos motivaréo, nakte,mualquer avaliacdo critica, no apoio

ou na rejeicdo da sua materializagéo e/ou dascemagquéncias.

Antes nos motiva a identificacdo das medidas eadmente suscetiveis de por termo, ou de
evitar, a estagnacao secular pois com ela, maigidama natural redefinicdo dos equilibrios
de poder num prazo mais ou menos longo, o que @stde em causa é a manutencdo de um
periodo de prosperidade impar em muitos séculm$ado apds a Segunda Guerra Mundial e

gue a estagnacéao secular pode terminar em breve.

E porque nesse caso, a destruicao de riqueza secgeguiria inevitavelmente o agravamento
da conflitualidade, nas suas mais variadas esfdeaspmercial a militar, seria suscetivel de
provocar muito mais do que apenas uma alteracdoedadibrios de poder, podendo

provavelmente gerar disrupcdes, essas sim pouegadess, nas relacdes entre os Estados.
No limite estaria em causa a paz no mundo.

Citando aquele que teve o mérito de retomar o danestagnacdo secutrse a estagnacdo
secular for evitada nos proximos anos ndo serauposg trata de um fenomeno impossivel

numa economia de mercado livre mas simplesmentegusia das escolhas de politica.

Dessas escolhas acertadas de politica dependessa capacidade coletiva de evitarmos a
estagnacédo secular e, com isso, minimizarmos aé&ua de movimentos disruptivos nos

equilibrios de poder global.

42 Rachel e Summers (2019, p. 48)
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