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Estancamiento Secular: De
Hansen a Summers

* 1938: A. Hansen, “Economic Progress and Declining
Population Growth” (AER, Marzo 1939)

“This is the essence of secular stagnation -
sick recoveries which die in their infancy and
depressions which feed on themselves and
leave a hard and seemingly immovable core
of unemployment”



Estancamiento Secular: De
Hansen a Summers

e Puntos de Hansen:

* Sin elevados niveles de inversién no se logran
niveles de pleno empleo

e ¢Por qué era pesimista en esta materia?

= Demografia: Caida en la tasa de crecimiento de la
poblacion

" Baja tasa de innovacidn (incluso innovacién ahorradora
de capital)

= Descubrimientos y desarrollo de nuevos territorios
* Rol de las Politicas Macro:

= Monetaria: No era suficiente

= Fiscal: Preocupacion por la deuda publica

= Clave: incentivos a la inversion privada



Y queé paso’?
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Fuente: Elaboracion propia en base a U.S Census y
Maddison



Y qué paso?
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Fuente: Bureau of Economic Analysis



Y qué paso?

Crecimiento de la Poblacion EE.UU.
(Tasa anualizada)
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Summers (2013) revive la hipotesis
de Estancamiento Secular

* Gran recesion

* ARos posteriores de bajo crecimiento e inversion

“I wonder if a set of older ideas that went under
the phrase “secular stagnation” are not
profoundly important in understanding Japan’s
experience, and may not be without relevance
“I...] We m?yAv%?Ir llv%aegi,el)';’?% {eegggrs ahead, to
think about how we manage an economy in
which the zero nominal interest rate is a

chronic and systemic inhibitor of economic
activity, holding our economies back below



La tesis de Summers

* Déficit de demanda
* Ahorro mayor que inversion en tasa cero

* Se centra en economias avanzadas, pero se
aplica a la economia global

* Principal evidencia. Caida secular de las
tasas de interés reales de largo plazo

* Tendencia de largo plazo
* La diferencia de otras explicaciones



L3 evidencia

Tasa interés nominal de los bonos del

L10T iqe
GT0Z das
v107° 994
ztoz|nf
0T0Z2IP
6007 Aew
L0030
9007 Jew
00z 03e
€007'dUd
100Z"un(
666T AOU
866T"4qe
966T1°'das
G66T 03}
€661 In!
T66T°21Ip
066T Aew
8861300
L86T Jew
G861 03e
86T 9Ud

gobierno de EE.UU. a 10 afnos

Fuente: Banco Central de Chile



L3 evidencia

Tasa interés real de los bonos del gobierno de
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-Elaboracion propia en base a Banco Central de Chile para el
periodo previo a 2003
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L3 evidencia
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Fuente: -FMI, WEO Abril 2014
- Elaboracién propia en base a FMI para el
periodo posterior a 2012
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L3 evidencia

Triumph of Hope Over Experience

World GDP Growth IMF Forecasts

U.S. Year Ahead GDP Forecasts

Prior June  Actual Diff

m 2011 4.0 17 23

- 2012 3.5 13 22

2013 25 25 00
l w 2014 33 25 08

l /hxll 2015 31 22 09
2016 26 ? ?

\ i Federal Reserve Projections
*Current Expectation

Sources: IMF¥, Faderal Resarve

Fuente: Larry Summers 2015, “Low real rates, Secular
stagnation, and the future
of stabilization policy”



L3 evidencia

Downward Revision in Potential GDP, USA
" Actual and Potential GDP

P oo

a
]
g Potential GDP
L] Estimates

X007 008 009 W0 2011 012 W13 04 N5 N6 2017

Souresy CBO Reiget and [oomaenie Duthosis XOT HilY, Beres of Eronomic & nakysiy

Fuente: Larry Summers 2015, “Low real rates, Secular
stagnation, and the future
of stabilization policy”
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L3 evidencia

Private fixed investment (% GDP)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis
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La evidencia: PIB EE.UU.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bureau of Economic
Analysis
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La evidencia: PIB Zona Euro
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Fuente: Elaboracién propia en base a OECD
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La evidencia: PIB Japon
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iQué hacer?

e i Politica monetaria?
- Esta en el limite
- Riesgos a la estabilidad financiera

* Politica fiscal: infraestructura
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¢ Correra la misma suerte de

Hansen?

e Dificil un nuevo baby boom

* Lo mismo con nuevo territorios

* Innovacion puede ayudar



Crecimiento USA y el mundo

(Tasa Anualizada)

2004-2007 2010-2014 2015-2018*
EE.UU.
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*2017 y 2018 proyecciones

Fuente: FMI
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