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Resumo

Esta tese é composta por 5 artigos que examinam o processo de estagnacao secular nos
EUA, na Zona do Euro e no Japdo com a utilizacdo do GVAR. O primeiro capitulo avalia 5 dos
principais fatores levantados pela literatura para explicar a estagnacgéo (quedas da demanda por
investimento, do progresso tecnoldgico, do crescimento populacional e do prego do
investimento, e aumento da desigualdade de renda). As estimativas indicam que o
enfraguecimento da demanda por investimento foi o principal fator que contribuiu para gerar o
cenario de baixo crescimento do produto conjugado com taxas de juros e de inflacdo
declinantes, seguido pela desaceleracdo do progresso tecnoldgico. Os demais fatores variaram
de acordo com as regides. A analise do efeito spillover indicou que a estagnacédo secular dos
EUA pode ser transmitida tanto para a Zona do Euro quanto para o Japao.

O capitulo 2 apresenta um novo fator que poderia ter contribuido para a formacdo da
estagnacdo secular, a produtividade da pesquisa. Choques negativos sobre esta variavel
produziram flutuagbes que convergem com o padrao retratado pela estagnacéo secular, como
quedas do produto e das taxas de juros e de inflagdo. Todavia, ao contrastar este choque com
choques domesticos, os Ultimos mostraram proeminéncia em explicar oscilacdes domeésticas.
Finalmente, a analise de cointegracdo mostrou que héa relagdes de longo prazo significativas
entre a produtividade da pesquisa e o nivel do produto.

O capitulo 3 prossegue com a andlise da produtividade da pesquisa. Verificado que a
sua queda auxilia na formacdo da estagnacéo secular, utilizou-se 0 GVAR para captar os efeitos
de spillover sobre as regides de economias de mercado emergentes (EME), a América Latina
(AL) e a Asia. Resultados proximos aos retratados sobre as regides centrais de estagnacao
secular foram observados nas EMEs. Adicionalmente, as analises de correlacdes
contemporanea e de cointegracdo sugerem significativa integracdo econémica entre as EMES
com a economia mundial. Especificamente, oscilagdes da PTF e do investimento internacional
e da produtividade da pesquisa sdo acompanhados por flutuacdes do produto das EMEs.
Consequentemente, as EMEs néo estdo isentas de sofrerem efeitos depressivos advindos da
estagnacao secular.

Os capitulos 4 e 5 avaliam as politicas fiscal e monetaria nas regides de estagnacéo
secular, respectivamente. O capitulo 4 enfraquece a hipdtese de limiares da divida publica
minando a poténcia do gasto do governo em expandir o produto. Os multiplicadores obtidos se
distanciam do esperado, principalmente o da Zona do Euro, com valor superior a unidade,
quando os trabalhos da hipétese de limiar da divida sugerem valor nulo ou negativo. O capitulo
5 testou o0 quantitative easing (QE) e apresentou resultados normalmente vistos na literatura: o
QE influencia os mercados financeiros, o mercado de trabalho e o produto. Todavia, a analise
de decomposicdo da variancia mostrou que, para 0s EUA, desde quando a sua taxa de juros
atingiu o limite inferior (2009), a poténcia do QE em explicar o produto se reduziu em
comparagdo com o periodo prévio ao Zero Lower Bound (ZLB). Nestes dois capitulos foram
testadas politicas econdmicas alternativas as politicas fiscal e monetaria. O capitulo 4 mostrou
gue a politica de aumento do investimento em capital fisico coordenada seria mais eficaz em
retirar essas regides da estagnacéo secular do que a politica fiscal, enquanto o capitulo 5 simulou
um choque de produtividade nos EUA, com resultados mais favoraveis do que os advindos do
QE. Estas simulacdes oferecem alternativas de politicas de demanda (investimento) e de oferta
(produtividade) para combater a estagnacao secular.

Palavras-chave: Estagnacdo secular; GVAR; Produtividade da pesquisa; Oferta agregada;
Demanda agregada; Produto; Flutuacdes.



Abstract

This thesis is composed of 5 articles that examine the process of secular stagnation in
the US, the Eurozone, and Japan using the GVAR. The first chapter evaluates 5 of the main
factors raised by the literature to explain the stagnation (falls in demand for investment,
technological progress, population growth, and investment price, and increases in income
inequality). Estimates indicate that the weakening of investment demand was the leading factor
that contributed to generating the scenario of low output growth combined with declining
interest and inflation rates, followed by the deceleration of technological progress. The other
factors varied according to the regions. The spillover effect analysis indicated that the secular
stagnation of the US can be transmitted to both the Eurozone and Japan.

Chapter 2 presents a new factor that could have contributed to the formation of secular
stagnation, research productivity. Negative shocks on this variable produced fluctuations that
converge with the pattern portrayed by secular stagnation, such as declines in output and interest
and inflation rates. However, when contrasting this shock with domestic shocks, the latter
showed prominence in explaining domestic oscillations. Finally, the cointegration analysis
showed significant long-term relationships between research productivity and the output level.

Chapter 3 continues with the analysis of research productivity. Verified that its fall helps
in the formation of secular stagnation, the GVAR was used to capture the spillover effects on
the EMEs regions, LA and Asia. We observed results similar to those in the central regions of
secular stagnation in EMEs. Additionally, contemporary correlation and cointegration analyzes
suggest significant economic integration between EMEs and the world economy. Specifically,
fluctuations in international TFP and investment and research productivity are accompanied by
fluctuations in the output of EMEs. Consequently, EMEs are not exempt from suffering
depressive effects arising from secular stagnation.

Chapters 4 and 5 assess fiscal and monetary policies in regions of secular stagnation,
respectively. Chapter 4 weakens the hypothesis of public debt thresholds undermining the
power of government spending to expand output. The multipliers obtained are far from what
was expected, especially that of the Euro Zone, with a value greater than unity, when the works
on the debt threshold hypothesis suggest a null or negative value. Chapter 5 tested QE and
presented results commonly seen in the literature: QE influences financial markets, the labor
market, and the product. However, the analysis of variance decomposition showed that, for the
US, since its interest rate reached the ZLB (2009), the power of QE in explaining the product
has reduced compared to the period before the ZLB. In these two chapters, alternative economic
policies to fiscal and monetary policies were tested. Chapter 4 showed that the policy of
coordinated investment in physical capital would be more effective in lifting these regions out
of secular stagnation than fiscal policy, while chapter 5 simulated a productivity shock in the
US, with more favorable results than the from QE. These simulations offer alternative demand
(investment) and supply (productivity) policies to combat secular stagnation.

Keywords: Secular stagnation; GVAR; Research productivity; Aggregate supply; Aggregate
demand; Product; fluctuations.
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Introducéo

Desde a eclosdo da crise financeira de 2008 nos Estados Unidos da América (EUA),
bem como os subsequentes desdobramentos deste evento, notadamente o seu impacto sobre a
Zona do Euro, o termo estagnacdo secular ganhou terreno em discussdes publicas e em
pesquisas académicas. O crescimento do produto abaixo de seu nivel potencial, conjugado com
taxas de juros proximas do limite inferior e pregos declinantes, causou rediscussoes a respeito
das ferramentas tradicionais para mitigar esta conjuntura. Enquanto a politica monetéaria se
deparava com a armadilha de liquidez, a politica fiscal, em especial na Europa, era questionada
pela posicao fiscal de alguns paises.

A preocupacao se acirrava ao perceber que o Japéo, pelo menos desde o estouro de sua
bolha financeira na década de 1990, se encontrava neste tipo de dificuldade. Parecia que a
estagnacdo secular se espalharia para outras localidades, empurrando o crescimento mundial
para baixo. Entretanto, apesar da experiéncia japonesa fornecer insights Gteis para compreender
este fendmeno, ndo se conseguiu construir consensos pertinentes relativos a pontos criticos da
estagnacdo secular. A primeira controvérsia foi em relacdo aos fatores que promoveram a
estagnacdo secular. Estes fatores pertenciam ao lado da oferta (estruturais) ou da demanda
(conjunturais)? Subsequentemente, quais politicas econémicas poderiam mitigar ou até reverter
a estagnacéo secular? Dependendo das raizes da estagnacdo secular, o kit de politicas sofreria
modificagdes.

Esta tese € uma colecdo de 5 artigos que se propde a contribuir com esta discussdo. O
capitulo 1 investiga fatores estruturais e conjunturais que poderiam explicar a estagnacao
secular dos EUA, da Zona do Euro e do Japdo. Os resultados sugerem que a desaceleracdo do
progresso técnico e o enfraquecimento da demanda por investimento desempenharam
influéncia critica para o surgimento da estagnacdo secular. Em seguida, o decréscimo do
crescimento populacional, o envelhecimento da populacdo e a reducdo do preco do
investimento apresentaram suporte reduzido. As estimativas, por outro lado, atribuiram papel
insignificante para a elevacdo da desigualdade de renda para a formacdo da estagnagédo. Além
da verificacdo destes fatores, o capitulo sugere que a estagnacdo secular dos EUA pode se
espalhar para outras regides por meio de efeitos de spillover.

O capitulo 2 sugere um novo fator para explicar a estagnacdo secular, a produtividade
da pesquisa, com base no trabalho de Bloom et al. (2020). Embora este fator se destaque como
choque externo sobre a trajetoria do produto futuro das 3 regides centrais de estagnacéo, ele

ndo é o principal fator explicativo. Os choques domésticos mostram grande poder explicativo
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sobre o produto doméstico. Todavia, as estimativas indicam que a produtividade da pesquisa
pode ter contribuido para a formacéo da estagnacdo secular, juntamente com outros fatores
estruturais e conjunturais.

O capitulo 3 desloca a analise para duas regides de EMEs, a Asia e a América Latina.
O interesse é analisar se a maior dificuldade na criacdo de novas ideias acarretaria em efeitos
depressivos sobre estas regifes. O capitulo 2 mostrou que a queda da produtividade da pesquisa
impactou negativamente as regides centrais de estagnacdo secular. A pergunta que foi levantada
é se este efeito estaria restrito somente as 3 regides de estagnacdo. As estimativas indicam que
ha transbordamento dos efeitos negativos da queda da produtividade da pesquisa sobre as
EMEs. Desta forma, o que ocorre nas regides de estagnacao secular se espalha para as EMEs,
isto é, conectou-se duas literaturas que séo tratadas de forma separada: a estagnacao secular
influencia a flutuacao das variaveis das EMEs. Ha evidéncia de que o impacto da produtividade
da pesquisa se faz sentir sobre as EMEs tanto no curto quanto no longo prazo.

Investigadas as causas estruturais e conjunturais da estagnacao secular, com o acréscimo
da produtividade da pesquisa e a sua influéncia tanto em economias avancadas quanto em
emergentes, passou-se para a formulacdo de politicas econémicas. O capitulo 4 se detém a
politica fiscal controlando a posi¢éo fiscal e considerando o ZLB. Os resultados enfraquecem
ateoria de limiares da divida publica, segundo a qual o nivel da divida publica/PIB determinaria
a poténcia do multiplicador do gasto. Economias notadamente com elevado endividamento
publico, como a japonesa, apresentaram multiplicadores distantes dos retratados por esta teoria.
A Zona do Euro, por exemplo, teve multiplicador superior a unidade, mesmo com o seu
endividamento. Apesar da politica fiscal se mostrar como alternativa ao quadro de estagnacao
secular, ao realizar uma analise comparativa entre diferentes politicas econdmicas, a que se
destacou foi 0o aumento do investimento em capital fisico. Ao simular uma politica econémica
coordenada, na qual as 3 regides centrais de estagnacao realizariam o aumento do investimento,
foi verificado que as principais caracteristicas da estagnacéo seriam mitigadas.

O capitulo 5 trata a politica monetaria expansionista em meio ao ZLB. Simulou-se 0 QE
nas 3 regifes de estagnacdo secular. A despeito das estimativas indicarem que esta politica
consegue influenciar os mercados de crédito de curto e de longo prazo, e em menor grau 0s
mercados de cambio e de acOes, alem do setor real das economias, com quedas do desemprego
e elevacgéo da producéo, o QE perdeu poder explicativo sobre o produto desde o inicio do ZLB.
Especificamente, ap6s 2009, quando a taxa de juros nominal dos EUA atingiu o limite inferior,

0 QE, em comparagdo com anos previos, ostentou baixas cifras. Adicionalmente, o seu efeito
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de spillover sobre a Zona do Euro e sobre o Japdo sdo limitados. Contudo, seguindo a anélise
de recomendacdo de politicas econdmicas para reverter a estagnagdo secular, simulou-se o
aumento do progresso tecnologico dos EUA e o seu efeito transbordamento sobre as demais
regides. Os resultados indicam que esta politica de supply side seria mais efetiva do que 0 QE
para revigorar o aumento da producdo e combater caracteristicas da estagnacao secular, como
baixas taxas de juros e de inflacdo.

Em resumo, esta tese contribui para questdes controversas da estagnacdo secular,
notadamente os fatores que propiciaram o surgimento deste processo e as politicas para reverté-
lo ou mitigé-lo, mas avanca em algumas lacunas da literatura, como as auséncias de i) efeitos
spillover na analise, ii) de investigacGes comparativas entre diferentes politicas econémicas; e
iii) do tratamento de regifes como um sistema de economia aberta. Como 0 GVAR consegue

enderecar todos estes pontos, este foi 0 método escolhido ao longo de toda a tese.
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1. Analise de fatores estruturais e conjunturais da estagnacao

secular nos EUA, na Zona do Euro e no Japao: Abordagem GVAR

Resumo: Avalia-se a importancia de 5 fatores (quedas da demanda por investimento e do prego
de bens de capital, desaceleracdo do progresso tecnoldgico, transicdo demografica e
desigualdade de renda) para explicar a estagnacdo secular nas 3 principais regides deste
processo (EUA, Zona do Euro e Japdo). As estimativas do GVAR entre 1980Q1 e 2019Q4
apontam relevante influéncia da demanda por investimento tanto em reduzir o dinamismo
produtivo quanto em pressionar para baixo as taxas de juros. Em seguida, a desaceleracdo do
progresso tecnoldgico também contribui para o arrefecimento do produto. Enquanto estes
fatores agem de forma disseminada em todas as regifes, ha especificidades domésticas: a queda
do precgo do investimento exerce influéncia na Zona do Euro, o envelhecimento populacional
no Japao e o declinio do crescimento populacional nos EUA e na Zona do Euro. N&do foram
obtidas evidéncias de gque a elevacdo da desigualdade de renda tenha sido relevante na formacéo
da estagnacéo secular. Finalmente, o0 modelo indicou potenciais spillovers dos EUA sobre as
demais regides, sugerindo um novo fator pouco explorado pela literatura: a estagnacéo secular

dos EUA é contagiosa para a Zona do Euro e para o Japao.

1.1 Introducéo

Desde o resgate do termo estagnacdo secular por Summers (2014), inicialmente
empregado por Hansen (1939), diversos trabalhos tém se dedicado a compreender ndo somente
0 mérito da existéncia de uma estagnacdo secular, mas principalmente os fatores conjunturais
e estruturais que explicariam esse processo. Entre os elementos responsaveis por sua
consubstanciacdo, fatores relativos tanto a oferta quanto a demanda agregada concorrem como
fontes potenciais de explicacao.

Este capitulo é uma contribuicdo para essa discussdo. O seu objetivo é avaliar 5 dos
principais motivos que teriam ocasionado a estagnagdo secular nas 3 regides centrais deste
processo (Estados Unidos da América, Zona do Euro e Japdo): quedas da demanda por
investimento, do prego de bens de capital e do crescimento populacional (juntamente com uma
de suas variantes: o envelhecimento da populagdo), aumento da desigualdade de renda e
desaceleracdo do progresso tecnolégico.

Para cumprir este objetivo, o capitulo utiliza o Global Autoregressive Vector (GVAR)

entre os anos 1980Q1 e 2019Q4 em uma amostra de 33 economias. O GVAR consegue conectar
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todas as economias por meio do comércio bilateral e incorpora efeitos de spillover. Essas
caracteristicas sdo Uteis porque a maior parte dos fatores que contribuiram para a formacao da
estagnacdo secular se caracterizam por apresentarem o potencial de impactar ndo somente a
economia doméstica sob andlise, mas igualmente outras regides, ou seja, todo o sistema. Um
exemplo deste ponto é a desaceleracdo do progresso técnico. Como ideias conseguem superar
facilmente fronteiras nacionais e penetram em diferentes paises, o spillover que elas podem
gerar € capturado pelo GVAR. Esse efeito se torna ainda mais critico quando se considera um
pais pertencente a fronteira tecnologica mundial, os EUA. Dessa forma, ao enderecar essa
dindmica, 0 GVAR fornece subsidios para o estudo.

Outra vantagem do GVAR, embora ndo restrita somente a esse método — ela pode ser
vista na classe de modelos VAR -, é a possibilidade de analises por choques (fun¢des impulso
resposta), por relagdes de longo prazo (cointegracées) e pela relevancia de fatores em explicar
trajetorias futuras (decomposicao da variancia). Essa distingdo é importante ao perceber que
dos 5 fatores que se propdem a explicar a estagnacdo secular, por suas proprias definicbes e
naturezas, a analise por chogues pode ser a mais indicada (por exemplo no caso de choques
tecnoldgicos), mas essa mesma analise pode ndo conseguir — ou ndo ser a mais indicada em -
extrair a relagdo entre, por exemplo, a desaceleracéo do crescimento populacional e o produto.
Neste caso, a obtencdo de coeficientes retratando relagdes de longo prazo pode ser mais
esclarecedora. N&o obstante os modelos VAR apresentem esses tragos, somente o GVAR
agrega nestas analises a modelagem de forma explicita de dindmicas domésticas, o tratamento
de todas as economias como entidades abertas ao comércio internacional e constroi o ambiente
internacional com base em informagdes domésticas de todas as economias do sistema.

Pelas fungdes impulso resposta, a queda da demanda por investimento se destacou como
fator explicativo da estagnacdo secular ao enfraquecer a demanda agregada e deprimir o
produto, ao mesmo tempo causando reducdes generalizadas nas taxas de juros. Em seguida
pode-se apontar a desaceleracdao do progresso tecnoldgico, com efeitos similares aos da queda
da demanda por investimento, com a excecdo de que as suas estimativas ndo mostraram
decréscimos generalizados sobre as taxas de juros.

Enquanto esses resultados foram comuns as 3 regides analisadas, o declinio do preco de
bens de investimento se mostrou relevante somente para a Zona do Euro, reduzindo a demanda
agregada e a atividade produtiva, com uma queda transitoria na taxa de juros. Nas demais
regibes, esse componente falhou em apresentar dindmicas parecidas com as retratadas pela

literatura.
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Na andlise por cointegragoes, as estimativas reforcaram a importancia da desacelerago
do progresso tecnoldgico e da queda da demanda por investimento, com o preco de bens de
investimento sendo relevante somente para os EUA. A parte demografica mostrou resultados
mistos: a queda do crescimento populacional foi indicada como fator relevante para os EUA e
para a Zona do Euro, ao passo que para o Japdo ela ndo se mostrou significativa em explicar a
estagnacdo secular. Todavia, ao verificar o envelhecimento da populagdo, esta varidvel
contribuiu para a estagnacdo no Japdo. As cointegracfes nao forneceram evidéncias de que a
elevacdo da desigualdade de renda teria contribuido para a estagnacéo secular.

Com base nas funces impulso resposta e nas cointegracfes, a decomposicdo da
variancia sugeriu que tanto o progresso tecnolégico quanto a demanda por investimento sdo
relevantes em explicar o produto dos EUA e da Zona do Euro, e em menor grau o PIB japonés.
Unicamente para a Zona do Euro, o preco de bens de investimento recebeu respaldo pela
decomposic¢éo da variancia como fator explicativo da estagnacao.

O envelhecimento populacional mostrou o maior poder explicativo nos primeiros
trimestres, todavia, como as cointegracdes indicaram que apenas para o Japao ele contribuiria
para a estagnacdo secular, sua relevancia para os EUA e para a Zona do Euro deve ser
relativizada. O crescimento populacional, por outro lado, teve suporte parcial para estas duas
regides. Por fim, a desigualdade de renda mostrou cifras elevadas para os EUA, mas novamente
pode-se questionar sua importancia por conta dos resultados das cointegracdes.

As estimativas reforcaram uma das contribuicdes deste capitulo: o que ocorre nos EUA
afeta todo o restante do globo, incluindo a formacéo e consolidacdo da estagnacdo secular. Os
chogues domésticos sobre o progresso tecnoldgico e sobre o investimento dos EUA, além de
afeta-lo, se espalham para o restante do sistema, deprimindo tanto o produto quanto as taxas de
juros da Zona do Euro e do Japdo. Portanto, 0 GVAR indicou um importante efeito pouco
discutido na literatura de estagnacao secular, ou seja, a formacdo da estagnacdo secular nos
EUA pode contribuir para a formacéo da estagnacéo secular em outras partes do mundo.

Outra contribuicéo é a analise empirica de 5 fatores explicativos, com investigacoes que
auxiliam a verificar a importancia relativa de cada um deles. Normalmente, trabalhos empiricos
de estagnacdo secular se detém em apenas um dos fatores-chave (Acemoglu e Restrepo, 2017,
Fernald et al., 2017). Ao incorporar varios deles, abre-se a oportunidade de avaliar 0 mérito
relativo de cada um deles.

Enquanto a maioria dos trabalhos de estagnagdo secular, quando empregando séries

temporais — usualmente o VAR - tratam a economia sob analise como uma economia fechada,
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ou incorporam variaveis de economias relevantes como proxies do ambiente externo (Wu e
Xia, 2016; Fernald et al., 2017; Miyamoto, Nguyen e Sergeyev, 2018), o GVAR modela
explicitamente as dinamicas domesticas de todas as economias do sistema, utilizando-as para
gerar 0 ambiente internacional, com o comércio bilateral conectando as economias. Ademais,
ainda que muitos fatores elencados pela literatura de estagnagdo secular guardem potenciais
efeitos de spillover, ndo ha grande preocupacdo em trata-los (Fernald et al., 2017). O GVAR
consegue enderecar essas questoes.

Além dessa introducédo, o capitulo esta dividido em 5 secdes. A se¢do 1.2 discute a
literatura de estagnacéo secular; a secdo 1.3 apresenta 0 GVAR; a secdo 1.4 expde os dados; a
secdo 1.5 retrata os resultados econométricos; e a se¢do 1.6 conclui o capitulo.

1.2 Revisao de literatura

1.2.1 Definicao de estagnacéao secular

A dificuldade dos EUA em se recuperar da crise financeira de 2008 motivou o resgate
do termo estagnacdo secular. Inicialmente empregado por Hansen (1939), Summers (2014)
argumentou que a conjuntura pés-crise financeira apresentava tragos parecidos com 0S
destacados por Hansen.

Hansen (1939) elencou fatores estruturais (desaceleracdo do crescimento populacional)
e conjunturais (reducdo das oportunidades de investimento e subsequente queda da demanda
por investimentos) como responsaveis por uma trajetéria minguante do produto. Todavia,
observando a experiéncia dos EUA em retrospecto, outras forcas contrabalancearam a previsdo
de Hansen, notadamente a geracdo baby boomers, a expansédo do gasto fiscal durante a Segunda
Guerra Mundial e as inovacdes tecnolédgicas (Gordon, 2016).

De acordo com Summers (2015), no tocante aos EUA p6s crise financeira de 2008, a
demanda por investimento se reduziu ao mesmo tempo em que a oferta de fundos disponiveis
se elevou, gerando taxas de juros muito préximas de zero, dando origem ao ZLB. Portanto, a
definicdo mais comum de estagnacéo secular, embora ndo seja a Unica, € a que relacionao ZLB
com a desaceleragao do produto: “I define secular stagnation as a downward tendency of the
real interest rate, reflecting an excess of desired saving over desired investment, and resulting
in a persistent output gap and/or slow rate of economic growth” (Eichengreen, pag. 66, 2015).

A figura 1.1 retrata a taxa de juros de uma amostra composta por economias
desenvolvidas. Como pode ser verificado, a tendéncia da taxa de juros € declinante, se

aproximando de zero no periodo de recuperacdo da crise financeira. Vale também enfatizar que
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0 processo de estagnacdo secular é circunscrito somente as economias desenvolvidas, ndo
englobando economias emergentes ou em desenvolvimento. Em geral, as regifes centrais da
estagnacdo secular sdo os EUA, a Zona do Euro e o Japdo (Summers, 2015). O Japdo seria 0
caso classico, uma vez que desde a década de 1990 o pais ndo tem conseguido fugir da

armadilha de baixo crescimento (Krugman, 2009).
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Figura 1.1: Taxa de juros real ponderada pelo PIB de 19 economias avancadas.
Fonte: Blanchard, Furceri e Pescatori (2014).

Uma variante da definicdo exposta por Eichengreen (2015) € a de Blecker (pag. 203,
2016), segundo a qual a estagnacdo secular ndo significaria apenas a dificuldade de expandir o
produto no curto prazo, logo apds crises econdmicas, mas essencialmente uma fraqueza
estrutural e de longo prazo do produto: “long-term tendency toward chronically slow average
growth as opposed to (or in addition to) a sharp short-run downturn or slow cyclical recovery”.

A auséncia de consenso na definicdo de estagnacao secular é um reflexo da discussao
dos fatores que concorrem em explica-la. A literatura se dividiu entre fatores de oferta e de
demanda, com implica¢Bes importantes para a formulacdo de politicas econdmicas. Nesta tese,
optou-se pela defini¢do que abrange o longo prazo, uma vez que a desaceleracao produtiva pode
ser percebida ha décadas (tabela 1.1). Todavia, a tomada conceitual de longo prazo ndo exclui

uma de suas caracteristicas centrais: o ZLB.
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Tabela 1.1: Crescimento do PIB real médio (em %)

EUA EURO JPN

1961-1969 4,66 10,44
1970-1979 3,18 3,60 4,46
1980-1989 3,12 2,29 4,33
1990-1999 3,22 2,23 1,48
2000-2009 191 1,38 0,47
2010-2019 2,30 1,42 1,26

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Mundial.

Na tabela 1.1, até por volta dos anos de 1980 o crescimento médio ndo mostrava forte
desaceleracdo, com a excecdo do Japdo, o qual testemunhou um decréscimo em mais de 50%
de seu crescimento. E no novo milénio que a desaceleracio é mais facilmente identificada,
especialmente entre 2000 e 2009. Embora a Gltima década retratada tenha mostrado um avanco
do crescimento, ele € inferior ao visto nas décadas de 1960 a 1990.

O ZLB é uma restricdo a politica monetaria (Summers, 2015). Por defini¢cdo, como a
taxa de juros nominal ndo consegue ultrapassar o patamar de 0%, precisa-se de precos
crescentes para produzir uma taxa de juros real negativa. Porém, o cendrio de estagnacéo secular
é marcado por taxas de juros e de inflacdo baixas. Consequentemente, a politica monetaria
convencional se torna inoperante em estimular o produto.

A politica monetaria com taxa de juros préxima de zero, por sua vez, guarda riscos para
a estabilidade do sistema financeiro (Caballero e Farhi, 2014). Investidores podem deslocar
suas aplicacOes para ativos mais arriscados para que possam compensar o baixo retorno advindo
de ativos seguros. Uma estratégia é elevar a alavancagem, pratica que pode impulsionar o
retorno, mas que também € acompanhada por maior exposi¢cdo ao ciclo econébmico. A
consubstanciacdo desses movimentos pode ser a formacdo de bolhas financeiras. Ao mesmo
tempo em que a formacdo de bolhas pode empurrar a demanda agregada para niveis superiores,
com familias e empresas se endividando, ela pode igualmente exacerbar a instabilidade
financeira, como a crise financeira de 2008 (Caballero e Farhi, 2014).

Dessa forma, além do crescimento do produto letargico, a estagnacdo secular pode vir
acompanhada por riscos sistémicos no sistema financeiro, os quais podem se espalhar para a

economia real (Krugman, 2009) — novamente com semelhangas com a crise financeira de 2008.
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1.2.2 Causas da estagnacao secular: fatores de demanda

As subsectes 1.2.2 e 1.2.3 detalharéo os fatores de oferta e de demanda que promoveram
a estagnacao secular.

Observacdo relevante é a de que tanto os elementos da oferta quanto da demanda
agregada se misturam, por vezes sendo dificil distingui-los. Nas palavras de Gordon (pag. 58,
2015): “In the end, secular stagnation is not about just demand or supply but also about the
interaction between demand and supply”. Um exemplo é a desaceleracdo do crescimento
populacional. Enquanto este movimento representa menor nimero de mao de obra ativa no
mercado de trabalho e, portanto, em tese, uma menor oferta agregada, o lento crescimento
populacional também pode ser relacionado com uma menor necessidade de capital por pessoa,
reduzindo o investimento fisico e, por conseguinte, a demanda agregada.

O enfraquecimento da demanda agregada como causa raiz da estagnacdo secular é
defendido principalmente por Eichengreen (2014) e Summers (2015). Devido a fatores como a
desaceleracédo do crescimento populacional, a queda do preco de bens de capital, a dificuldade
de grandes empresas do setor tecnoldgico, como a Apple, em investir o caixa gerado, 0 aumento
da poupanca de economias emergentes e a auséncia de oportunidades de investimento, a
demanda por investimento se retraiu (Eichengreen, 2015; Summers, 2015).

Esse movimento descendente da demanda por investimento coincide com 0 movimento
ascendente da oferta de fundos disponiveis, em parte puxado pelo ja& mencionado acimulo de
reservas internacionais das EMES como estratégia para prevenir a saida abrupta de capitais em
crises financeiras (Prasad, 2021). No arcabouco no qual a taxa de juros € definida pela interacédo
da oferta de fundos e com a demanda por investimento, tem-se a queda da taxa de juros de
equilibrio.

O segundo fator é a queda do preco de bens de investimento (Thwaites, 2015). Como a
realizacdo de investimento demanda menor quantidade de recursos, investidores conseguem
implementar o investimento desejado com menor uso da poupanca. Portanto, o nivel da
poupanca tende a ser maior conforme os precos de bens de capital decrescem. Ainda que
intuitivamente poder-se-ia pensar que a queda do prego do investimento significaria uma forca
adicional para elevar o investimento, a conjuntura de parcas oportunidades de investimento e
aumento da averséo ao risco previnem maior fluxo de capital para a realizacéo de investimentos
(Summers, 2018).

A piora da desigualdade de renda € o terceiro fator da estagnacdo secular (Pagano e

Sbracia, 2014; Auclert e Rognlie, 2018; Giraud e Grasselli, 2021). Ha pelo menos dois canais
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pelos quais a desigualdade enfraqueceria a demanda agregada, como a menor propensdo
marginal a consumir do 1% mais rico (concomitantemente com a maior propensao marginal a
poupar), e a transferéncia de riqueza dos trabalhadores para os investidores, gerando dividas
crescentes para 0 primeiro grupo — novamente com similaridades com a crise financeira de
2008, em que o consumo financiado por dividas encontra o seu limite pela estagnacéo da renda
dos trabalhadores (Giraud e Grasselli, 2021) -, e o0 subsequente enfraquecimento do consumo
total.

Dymski (2012) atribui como um dos principais responsaveis pela crise financeira de
2008 a alavancagem financeira das empresas dos EUA. Apds a crise, essas corporagdes, bem
como familias endividadas, se voltaram para a reducdo do passivo. Essa desalavancagem € vista
como um dos determinantes da estagnacao secular (Krugman, 2014; Koo, 2014). Segundo Koo
(pag. 138, 2014), essa desalavancagem é marcada pela falacia da decomposicédo: “most people
are not aware that this kind of recession is triggered by fallacy of composition problems that
occur when individual businesses and households begin doing the right and responsible thing
by repairing their balance sheets”. Em outras palavras, embora faca sentido (e seja inclusive o
comportamento recomendavel na maior parte do tempo) que empresas e individuos liquidem
dividas e poupem para o futuro, se todos se comportam dessa forma - em uma conjuntura de
baixo crescimento -, no agregado, o sistema investimento-poupanca produzira desequilibrio,
com a elevacdo da poupanca, com um vazamento de renda da demanda agregada sem a
correspondente contrapartida que poderia vir do aumento do gasto publico.

Koo (2014) afirma que o Japdo atravessou 0 mesmo problema na década de 1990, e
discute a dificuldade de implementar politicas contraciclicas em regimes democraticos em
compara¢do com autarquias, quando no primeiro precisa-se convencer grande parte da
populacdo da necessidade do aumento da despesa do governo (além de torna-la ciente da
questdo da falacia da decomposicdo), a0 passo que em autarquias apenas um Ou PoOUCOS
individuos precisam ser convencidos dessa politica.

Ha também a visdo de Lo e Rogoff (2015) de que até que toda a desalavancagem seja
finalizada, pouco se pode dizer sobre uma possivel estagnacdo secular, uma vez que se torna
praticamente impossivel analisar e mensurar o mérito dos fatores normalmente atribuidos como
gatilhos para a estagnacao secular.

Outros fatores de demanda discutidos séo a histerese (Blecker, 2016), a visao de que a
estagnacdo secular seria produzida pelas proprias politicas domésticas (Crafts, 2014,

Eichengreen, 2014), o aumento da demanda por ativos seguros (Blanchard, Furceri e Pescatori,
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2014), o aperto das condicGes de tomada de empréstimos (Eggertsson e Mehrotra, 2014), e a

escassez de ativos sem risco (Caballero e Farhi, 2014).

1.2.3 Fatores de oferta

Pelos fatores da oferta, destaca-se o envelhecimento da populagéo, o qual elevaria a
necessidade de poupanca para a aposentadoria e, por consequéncia, empurraria para o alto a
poupanca total (Summers, 2018). A razdo de dependéncia, isto €, nimero de idosos em
proporcdo com a populagéo ativa representaria um recuo na oferta de méo de obra (Jimeno,
Smets e Yiangou, 2014). Esta tendéncia teria potencial tanto de reduzir a taxa de juros de
equilibrio quanto de enfraquecer o aumento do produto potencial. Krugman (2014) reconhece
que o declinio da taxa de juros ndo ocorreu somente apos a crise financeira de 2008, é uma
tendéncia que tem ocorrido por décadas (figura 1.1).

Como descrito anteriormente, as for¢as da oferta e da demanda se confundem em
explicar a eclosdo da estagnacédo secular. A desaceleracdo do crescimento populacional, além
do efeito depressivo sobre a oferta agregada, pode igualmente impactar negativamente a
demanda agregada ao significar menor necessidade de investimento para manter e/ou expandir
a razdo capital/trabalho (Gordon, 2015).

Nessa parte da literatura, um dos principais fatores é a queda da taxa de progresso
tecnoldgico (figura 1.2). Gordon (2014; 2016) argumenta que o lugar comum ao longo da
historia sdo periodos de lento progresso técnico, sendo o crescimento da produtividade total dos
fatores (PTF) entre 1930-1970 uma excecdo. Destarte, ndo deveriamos esperar por novas ondas

de inovacdo que puxariam o crescimento mundial.
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Figura 1.2: Taxa de crescimento da PTF dos EUA.
Fonte: Gordon (2014).

Além da PTF, Gordon (2016) defende que fatores que auxiliaram no crescimento
passado, como a ampliacdo do numero de graduados (capital humano) e a geracdo baby
boomers ndo mais contribuirdo para o crescimento futuro. A transicdo educacional ja ocorreu,
e no caso dos EUA, a piora do ensino, marcada pela deterioracdo das notas dos estudantes em
exames internacionais, bem como o acimulo de divida estudantil, reforcam a auséncia desse
efeito sobre o produto.

Como é discutido em maiores detalhes no seu livro, Gordon (2016) sustenta o ponto de
gue os ganhos produtivos das inovagdes ocorreram no passado, como a disseminacdo e adoc¢do
da eletricidade, da malha rodoviaria e de melhoras estruturais em toda a economia, perpassando
pela infraestrutura. Uma vez implementadas essas modificacGes, 0 espago para inovagdes com
fortes repercussdes sobre a produgdo estaria reduzido: “many inventions are one-time-only
events subject to a long succession of subsequent incremental improvements” (Gordon, pag.
176, 2016). E acrescenta que “some inventions are more important than others” (Gordon, pag.
17, 2016).

O autor identifica uma alteracdo estrutural nas inovagdes apos 1970. Enquanto nas
décadas anteriores elas eram marcadas por atingir de forma sistémica a vida produtiva dos
individuos, inclusive na forma de interacdo de diferentes agentes econdémicos, agora o canal
pelo qual atuam se estreitou: “advances since 1970 have tended to be channeled into a narrow
sphere of human activity having to do with entertainment, communications, and the collection

and processing of information” (Gordon, pag. 17, 2016).
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Outra tendéncia que atua para deprimir a atividade econémica, na visdo de Gordon
(2016), é a crescente desigualdade de renda, retirando poder de barganha e de renda dos
trabalhadores, e abrindo espaco para os individuos superstars, passando pela industria de
entretenimento e cargos de direcao, como o de CEO. Assim, Gordon (2016) elenca um conjunto
de fatores (desigualdade, demografia, educacdo) e considera que eles atuam como forcas
contrarias ao aumento da producao, reforcadas pela desaceleracdo do progresso tecnolégico.

A respeito do progresso tecnologico, a visdo de Gordon ndo é compartilhada por todos.
Glaeser (2014) interpreta as atuais inovac6es como potenciais fontes de melhora no conforto
das pessoas. A associacdo da inovacdo com o produto estaria, portanto, por acontecer. Dessa
forma, Glaeser (2014) coloca em dlvida a estagnacdo secular, afirmando que ela pode ser um
processo transitério.

Outro fator de oferta € a reducdo da mao de obra (Gordon, 2015), podendo ser
vislumbrado pela queda das horas trabalhadas. Maior preferéncia por lazer em detrimento de
trabalho, efeito riqueza e rede de seguranca social podem auxiliar a compreender essa tendéncia
(Teulings e Baldwin, 2014). Talvez o principal fator decorra da estrutura demografica das trés
regides centrais de estagnacdo secular, com o aumento da proporc¢édo relativa de idosos em
detrimento dos jovens.

Fator ndo muito citado e discutido é a perda de dinamismo da economia em abrir novas
empresas (Gordon, 2015). Franco (2021) atribui parte do crescimento anémico japonés devido
a propagacao de “empresas zumbi”. Essas firmas sdo caracterizadas por apresentarem baixas
produtividade e eficiéncia, mas estariam prolongando a vida util devido ao crédito barato e facil
de ser obtido. A sobrevivéncia dessas empresas contribuiria para explicar a perda de félego do
produto.

Das trés regides centrais de estagnacao secular, os fatores discutidos nas subsec¢des 1.2.2
e 1.2.3 variam em importancia. Por exemplo, Crafts (2014) aponta que a Europa esta mais
suscetivel as consequéncias do envelhecimento populacional do que os EUA. De qualquer

forma, essa diferenciagéo sera analisada somente na secdo empirica deste capitulo.

1.2.4 Argumentos contrarios a estagnacao secular
N&o ha consenso a respeito da estagnacao secular. Ainda que as modifica¢des sociais e
econdmicas discutidas anteriormente sejam reconhecidas por alguns autores, a interpretacdo

que fornecem é distinta da retratada pela literatura de estagnacéo.
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Acemoglu e Restrepo (2017) questionam a relagdo negativa entre envelhecimento
populacional e crescimento do produto. Afirmam, de forma oposta, que economias que
transitam para uma faixa demografica com maior propor¢do de idosos adotam de forma mais
rapida tecnologias autdbnomas, como robds. Este aprofundamento de capital mais do que
compensaria a queda da forca de trabalho, culminando no aumento do produto.

Se o trabalho de Basso e Jimeno (2021) é considerado, a conclusdo de Acemoglu e
Restrepo (2017) pode ser colocada em duvida. Basso e Jimeno (2021) reunem os fatores
demogréaficos e tecnoldgicos para explicar a estagnacao secular. As simulagdes mostram que 0
aumento da proporgéo de idosos na populacdo contribuiria para a elevacao da taxa de poupanca,
a qual pressionaria para baixo o patamar da taxa de juros. Essa poupanca financiaria o setor de
pesquisa e desenvolvimento (P&D), disseminando a pratica da automacao, acarretando a
substituicdo de trabalhadores por rob6s — movimento identificado por Acemoglu e Restrepo
(2017). Todavia, os autores acrescentam o trade-off entre automacéo e inovacdo. Enquanto a
automacdo permite o aumento da produtividade no curto prazo, em periodo mais longo ela a
minaria, pois a inovacao ficaria comprometida com a automacdo. Como resultado dessas forcas,
0 crescimento da producdo per capita cairia.

Lo e Rogoff (2015) sugerem parcimOnia na compreensdo da estagnacdo secular.
Enquanto a desalavancagem das firmas e familias ndo for totalmente realizada, os exercicios de
correlagdo e causalidade entre fatores estruturais e conjunturais com a estagnagdo secular
poderiam produzir imagens incorretas.

Pagano e Sbracia (2014) lembram que economistas sdo prodigos em construir cenarios
futuros sombrios, e que inimeras vezes estes cenarios caem por terra ap6s desdobramentos
pouco esperados. Recorrendo a historia, pelo menos duas famosas previsdes pessimistas
falharam em seus progndsticos. A primeira é a de Malthus (1996), na qual o aumento dos meios
de subsisténcia ndo acompanharia o ritmo do crescimento populacional, gerando fome e mortes
até que o tamanho da populacéo se adequasse a fronteira de producdo. O progresso tecnoldgico
do século XVIII derrubou essa previsao, especialmente os avangos no campo. Uma segunda
previsdo que falhou em se concretizar € justamente a de Hansen (1939). O crescimento
populacional, a expansdo do investimento, o progresso tecnoldgico e o gasto fiscal apds a
Segunda Guerra Mundial reverteram as tendéncias apontadas por Hansen que deprimiriam o
dinamismo da economia.

Talvez um dos principais expoentes da critica de que o progresso tecnoldgico se

desacelerou, e que essa queda se reverteria em estagnacgdo secular € Mokyr. Segundo Mokyr
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(2014), as inovagOes ndo permitirdo que o baixo crescimento predomine. Para reforgar o seu
ponto, o autor cita a revolucdo industrial como evento catalisador de maior crescimento
econémico — algo inédito na histdria da humanidade -, o qual foi impulsionado pelo progresso
tecnoldgico. Ao mesmo tempo, Mokyr (2014, p. 88) desqualifica a visdo de que o progresso
tecnoldgico se desacelerou; sdo as medidas utilizadas atualmente que ndo conseguem captar 0s
efeitos das inovagdes: “/t/hese measures were designed for a steel-and-wheat economy, not
one in which information and data are the most dynamic sector”. O tltimo ponto de Mokyr se
assemelha muito ao de Glaeser (2014), o qual sugere uma determinada miopia dos individuos
em perceber o potencial das atuais inovagoes.

Finalmente, Wolff (2014) requalifica a estagnagdo secular, embora tenda a aceita-la. Na
sua visdo, ela € um processo essencialmente de longo prazo, estrutural, portanto, toda a
discussdo envolvendo o curto prazo em sua explicacdo estaria mirando o ponto incorreto. A
critica de Wolff (2014) é importante porque ela trata diretamente da questdo de recomendacéo
de politicas econdmicas para mitigar a estagnacdo secular.

1.2.5 Como reverter a estagnacao secular?

Novamente a separacdo de causas estruturais e conjunturais em explicar a estagnacéo
secular produz consequéncias. Aqui as medidas se separam entre reformas estruturais, visando
o longo prazo, e politicas econémicas, com o intuito de contrabalancear as tendéncias recessivas
de curto prazo. E possivel, a despeito dessa separacio, perceber que essas medidas muitas vezes
se confundem: uma reforma estrutural pode afetar a demanda agregada e alterar o produto em
prazos curtos, 0 mesmo sendo verdade para politicas econdmicas, caso algumas hipdteses sejam
aceitas, como o fenémeno da histerese.

Iniciando pelas reformas estruturais, Jimeno, Smets e Yiangou (2014) defendem a
flexibilizacdo do mercado de trabalho acompanhada por celeridade na abertura de novas
empresas e a reducdo da burocracia. Em outras palavras, os autores argumentam pela melhora
do ambiente de negdcios. Conectando essas reformas com as criticas de Franco (2021) em
relacdo as empresas japonesas zumbi, pode-se vislumbrar uma economia com maior
competicdo no setor de bens e servicos, vista ndo somente pela oOtica de regulagdes menos
onerosas aos negocios, mas igualmente pela abertura e fechamento de empresas.

O aumento do fluxo de capital, ou globalizacdo financeira, é a reforma financeira
levantada por Teulings e Baldwin (2014). Esta reforma derrubaria as barreiras ao fluxo de

investimentos, permitindo que o capital se deslocasse entre economias desenvolvidas e em
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desenvolvimento. No contexto da estagnacdo secular, marcado pelo excesso de poupanga no
primeiro grupo de paises, essa poupanca poderia fluir para as EMEs, fazendo com que as curvas
de poupanca-investimento gerassem uma taxa de juros de equilibrio mais elevada, ao passo que
o crescimento mundial poderia ser amplificado pelo aumento do financiamento de investimento
no grupo de economias em desenvolvimento.

A desaceleracdo do crescimento populacional, o envelhecimento de adultos e 0 aumento
da razéo de dependéncia poderiam ser combatidos por incentivos a imigracdo (Gordon, 2014).
A imigracao poderia preencher a lacuna deixada pela queda da participacao da forca de trabalho
e alteracdo de habitos e preferéncias.

Summers (2015) critica as propostas de reformas estruturais sob o argumento de que
elas empurrariam a oferta agregada para baixo, colocando maior pressao para a queda dos
precos. Embora o autor admita algumas dessas reformas, sua preferéncia é por politicas de
fomento a demanda agregada.

Quando se fala de policy making na estagnacdo secular, politicas de expansdo da
demanda agregada se destacam pela frequéncia entre as recomendag6es. Pode-se elencar os
aumentos do investimento publico e privado em infraestrutura (Blanchard, Furceri e Pescatori,
2014; Eichengreen, 2014; Blecker, 2016; Summers, 2018), do consumo do governo (Auclert e
Rognlie, 2018), da rede de protecdo do Estado, de politicas sociais como transferéncia de renda
para segmentos mais pobres da populacao, e da redistribui¢do de impostos (reforma tributaria)
(Gordon, 2014; Summers, 2018), e do financiamento a educacdo (Gordon, 2014). No caso desta
ultima politica, ela evidencia a interacdo de politicas de demanda com impacto sobre a oferta,
uma vez que o financiamento implicaria em maior gasto publico (politica fiscal) com
repercussdes sobre a oferta, notadamente o componente de capital humano. Dai o sentido da
frase “Lack of Demand creates Lack of Supply”, quando Summers (pag. 37, 2014) parafraseou
0 enunciado da lei de Say (Say, 1983). Além do estimulo ao capital humano pelo financiamento,
ha também coro para o aperfeicoamento e disseminacdo de treinamento de médo de obra
(Eichengreen, 2014).

Um dos principais atrativos da ampliagdo do gasto publico é o de que o seu
financiamento poderia ocorrer pela emissdo de titulos pablicos atrelados a baixas taxas de juros
(Blanchard, Furceri e Pescatori, 2014; Summers, 2018). DeLong e Summers (2012) mostram
que a politica fiscal expansionista se torna autofinanciavel em uma conjuntura marcada por i)

taxa de juros no ZLB, ii) amplo desemprego ciclico, e iii) economia com capacidade ociosa. O
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multiplicador do gasto néo sofreria com o crowding out da despesa privada, uma vez que a taxa
de juros responderia de forma modesta ao estimulo fiscal.

Dado o elevado nivel de divida publica/PIB de alguns paises da Zona do Euro e do
Japdo, a politica fiscal expansionista é alvo de criticas por poder gerar resultados
contraproducentes (Huidrom et al., 2020). A literatura de politica fiscal e multiplicador do gasto
do governo aponta que o nivel da divida publica é fundamental para compreender a eficacia do
consumo do governo em estimular o produto (llzetski, Mendoza e Végh, 2013).

Uma alternativa € a politica monetaria. A restricdo do ZLB néo permite a expansao da
moeda e a subsequente queda da taxa de juros da forma convencional. Portanto, a opcao é a
recomendagéo do QE, caracterizado pela compra de ativos financeiros de longo prazo pelo
banco central, com os objetivos de influenciar as taxas de juros de longo prazo e manter o0s
precos de ativos financeiros elevados — neste caso, auxiliando empresas com vasto passivo em
liquidar suas dividas (Wu e Xia, 2016).

Em resumo, as recomendacdes perpassam por reformas estruturais, politicas de fomento
a oferta agregada e politicas fiscal e monetaria. As diferentes recomendacdes, como afirmado
anteriormente, tém suas raizes pela auséncia de consenso a respeito dos fatores que ativaram e

promoveram a estagnagéo secular.

1.3 Modelo GVAR

A descricdo do GVAR se baseara principalmente em Pesaran, Schuermann e Weiner
(2004) e Dees et al. (2007). O GVAR possui caracteristicas que auxiliam no objetivo do
capitulo, como a incorporacéo de efeitos de spillover ap6s choques tecnol6gicos. Comparado a
classe de modelos VAR, o0 GVAR modela explicitamente as dindmicas domeésticas de cada
economia. Dessa forma, enquanto o VAR explicita a economia mundial por meio de variaveis
representativas, tais como a taxa de juros dos EUA, no GVAR o ambiente externo é formado
pela interacdo das variaveis domésticas de cada regido do sistema, com a utilizacdo de uma
variavel econdmica (normalmente o comércio bilateral) como ponderagdo. Este traco é til
especialmente na literatura de estagnacao secular, uma vez que parte de seus trabalhos trata as
regides centrais de estagnacdo como economias fechadas, ao passo que o GVAR, por defini¢do
e construcdo, € um sistema de economia aberta.

A equacdo (1.1) retrata um VARX (p,q), em que p é a defasagem da variavel doméstica
e q corresponde a defasagem da varidvel estrangeira. A exposi¢do do GVAR usard um VARX

(1,1). O vetor x;;, de ordem k; x 1, agrega as variaveis domésticas da regido i no tempo t, onde
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i variade 0 a N regiGes, t variade 1 a T, e k; € o nUmero de varidveis domésticas da regido i.
O vetor de variaveis estrangeiras € x;,, de ordem k; x 1, onde k; denota o0 nimero de variaveis
estrangeiras da regido i. Os termos a;, e a;; denotam, respectivamente, a constante da regiéo i

em relacdo a regido referéncia (EUA), e a tendéncia temporal.
Xit = Qjo + appt + Ppxi e g + Ajoxj + Ai1xi*,t—1 + &t (1.1)

Ainda no lado direito da equacédo (1.1), as matrizes @;, A;, e A;; possuem coeficientes
defasados das varidveis domésticas e estrangeiras. A matriz @; é de ordem k; x k;, e as matrizes
Ajo € A;y s8o de ordem k; x k;. O ultimo termo, &;;, de ordem k; x 1, € um vetor de choques
idiossincraticos especificos a regiao i.

O vetor ¢;; é serialmente ndo correlacionado, com média zero e com matriz de

covariancia néo singular:
2y = (0ii15), onde oy ;s = cov (g, €ist) € 5 ~1id (0, Xy). (1.2)

Com base em uma das configuracdes empregadas na secdo de resultados (secdo 1.5), o
vetor de variaveis domésticas seria: x;; = (Vit, Cit, Ptfie, Tie» Tie) ', onde y;. € 0 produto real, c;;
é o consumo real das familias, ptf;; é a produtividade total dos fatores (PTF), r;; é a taxa de
juros de curto prazo, e m;; sdo 0s precos (inflacdo). As variaveis estrangeiras, por sua vez, por
funcionarem como proxies do ambiente internacional, sdo obtidas da forma representada pela

equacao (1.3):

N
* —
Xit = /) WijXje,
j=0

onde w;; € 0 comércio bilateral entre as regides i e j. (1.3)
O termo w;; conecta a regido i com as demais regies do sistema ao multiplicar o
comercio bilateral com as variaveis domeésticas das demais regides, x;.. Como neste capitulo

sera usada a ponderacdo do comércio bilateral entre 2014-2016, tem-se que:

_ Tij2014%Tij2015%Tij 2016 1.4)

Wi .
J Ti2014%Ti2015%Ti2016
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Em (1.5), Tjj2014 € 0 COMércio bilateral entre as regides i e j no ano de 2014, T;; 5015 €
Tij 2016 Quardam o mesmo significado, exceto em relagdo ao periodo. No denominador da
expressdo tem-se T; 5914, retratando o comércio total da regido i em 2014. ldem para T; 5915 €
T; 2016 — NOvamente com a diferenca temporal.

Agora pode-se apresentar os vetores de variaveis domesticas e estrangeiras:

Xit = Vies Cits Pt it Ties i)',

xXiy = Ve Ci D0 Tie ). (1.5)

O préximo passo é criar o vetor z;; = (x;, x;;)’ de ordem (k; + k;) x 1. Este vetor
agrega as variaveis domésticas e estrangeiras da regido i. De posse deste novo vetor, a equagao
(1.1) pode ser reescrita:

Aizyy = ajo + apt + Biziq + &, (1.6)
onde 4; = [Ix, — Ajo] € B; = [®;, Ai1]-

Os termos A; e B; sdo de ordem k; x (k; + k;).

Para a solucdo do GVAR, outro acréscimo necessario é a criacdo de um vetor global
com todas as variaveis domésticas do modelo, de ordem k x 1, em que k € o total das variaveis
domeésticas do modelo: x; = (xo¢', X1¢» X2¢» X3¢ 5 - Xy ) - Cada um dos termos deste vetor
representa todas as varidveis domésticas de determinada regido; por exemplo, x,; =

Vot Cotr Ptfoes Tor» Tot)'s X1 = V1 €16 Ptf1er T1e T1t)', 0 mesmo é valido até a regido N. De
posse dos vetores z;; e x;, pode-se escrever a identidade:

Zit = Wixt. (1.7)

Esta identidade possui a matriz de ligacdo W;, de ordem (k; + k;) x k, composta por

elementos do comércio bilateral w;;. Substituindo (1.7) em (1.6):

AiWixt = Qo + ailt + BiWixt—l + Eit- (18)
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Na equacéo (1.8), as matrizes A;W; e B;W; sdo de ordem (k; x k). Empilhando essas

equacoes, tem-se:

Gxy = ag+ aqt + Hxp_q + &, (1.9)
Qoo o1 Eot AW, BoW,
) ai E1¢ AW, BW;
Onde ao = aZO B a’l = a21 ) gt = 32t ) G = A2W2 , H = B2W2
ano ani Ent AWy ByWy

A Matriz G é de ordem k x k e na maioria das estimacdes serd ndo singular. O GVAR

é obtido ao multiplicar a equacao (1.9) pela inversa da matriz G:
x. =G lag+ G la;t+ G Hx,_ + G le,. (1.10)

Além das variaveis domésticas e estrangeiras, pode-se adicionar variaveis globais no
modelo. Neste caso, as variaveis globais sdo representadas pelo vetor d;. A equacdo (1.1) se

expande ao incorporar variaveis globais (equacdo 1.11):
Xit = Qjo + Ayt + Pixyeq + Ajoxyp + AjaXip—q + Yiode + Yindi—q + €. (1.11)

O termo d; ndo possui o subscrito i porque a variavel global é comum a todas as regiGes
do sistema. Variaveis globais normalmente usadas no GVAR sao precos de commodities, como
0 preco internacional do petr6leo, o PIB mundial e o gasto mundial em pesquisa e
desenvolvimento (Dees et al., 2007).

Outro detalhe do GVAR, muito comum em trabalhos empiricos de séries temporais, é 0
de que as varidveis podem n&o ser estacionarias. Testes de raiz unitaria podem apontar, por
outro lado, estacionariedade em primeira ordem. Nesta situacdo, 0 GVAR & reescrito na forma

de corregéo dos erros:

Axit = Qo + ailt + Hivi,t_l + AiOAxlikt + lpiOAdt + Eits (112)

Zit—1
onde IT; = (A; — By, —Yi0 — Yi1) € Vjpq = (dlt_l )
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Como na classe dos modelos VAR, testes de cointegragéo podem ser empregados para
avaliar a existéncia de relagdes de longo prazo (cointegracdes) entre as séries. Outra semelhanga
com essa classe de modelos é a analise dindmica envolvendo funcbes impulso resposta e

decomposic¢éo da variancia.

1.4 Dados

Parte das variaveis foi obtida da base de Mohaddes e Raissi (2020): produto real, taxa
de juros de curto prazo e pregos domesticos (inflacdo). Todas com frequéncia trimestral. O
comércio bilateral também foi extraido desta base.

A discussdo da secdo 1.2 indicou pelo menos 5 canais pelos quais a estagncéo secular
poderia ocorrer: aperto nas condi¢Ges de empréstimo, desaceleracdo da produtividade, queda
do crescimento populacional, elevacao da desigualdade de renda e declinio do preco relativo de
bens de capital. Os 4 ultimos fatores sdo modelados. A produtividade € representada pela PTF,
obtida por meio da utilizacdo da funcdo de producdo Cobb-Douglas de Cole et al. (2005) com
dados do produto real, estoque de capital real e nimero de trabalhadores da Penn World Table
(PWT). Dessa forma, a PTF é o residuo de Solow.

Trés proxies foram empregadas para a populagéo: taxa de crescimento populacional,
namero de filhos por mulheres (fertilidade) e razdo de dependéncia (proporc¢éo entre idosos e
populacdo em idade ativa). Todas essas variaveis foram obtidas no Banco Mundial.

A desigualdade é representada por duas proxies. A primeira é o indice de Gini apds a
redistribuicdo promovida pelo governo. Dados do The Standardized World Income Inequality
Database (SWIID). A segunda proxy é a parcela de renda dos trabalhadores em relacéo a renda
nacional, da PWT.

O preco de bens de capital é representado pela variavel preco de investimento da
formagé&o bruta de capital fixo da PWT.

Como as bases da PWT, do Banco Mundial e da SWIID possuem frequéncia anual,
utilizou-se o procedimento de Denton para alterar a frequéncia para trimestral.

Adicionalmente a essas variaveis, também é usado o consumo real das familias, o
investimento real total e a taxa de poupanca, extraidas do Banco Mundial, e também com o
método Denton para adequar suas frequéncias.

Como procedimento padrdo em modelos GVAR que investigam a Zona do Euro, esta
regido é consturida pela agregacao de paises (Dees et al., 2007). A regido da Zona do Euro €

formada por Austria, Bélgica, Finlandia, Franga, Alemanha, Italia, Espanha e Holanda. Com a

39



agregacdo baseada na média do PIB real em PPP entre 2014 e 2016. Outras duas agregacoes
s&o a América Latina (Argentina, Brasil, Chile, México e Peru) e Asia (india, Indonésia, Coreia
do Sul, Malasia, Filipinas, Ardbia Saudita, Cingapura, Tailandia e Turquia). Enquanto a
agregacao da Zona do Euro foi motivada pelo interesse em analisar esta regido, as agregacoes
da América Latina e da Asia concernem a estabilidade das estimativas. Como a base usada
possui 33 paises e, portanto, 33 regides, agregando essas economias tem-se uma redugdo para
14 regides.

Todas as variaveis estdo em log e 0 modelo tem abrangéncia temporal de 1980Q1 a
20190Q4.

1.5 Resultados

A analise ocorrerda por meio de 3 formas: Generalized Impulse Response Function
(GIRF), Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) e relagdes de
cointegracdo. Tanto a GIRF quanto a GFEVD guardam o mesmo sentido de analise visto nos
modelos VAR, nas fun¢des impulso resposta e decomposicdo da variancia, respectivamente,
com pequenas alteracoes.

Optou-se por essas 3 formas de investigacdo devido a natureza de algumas variaveis.
Enquanto faz sentido aplicar chogues tecnolégicos (PTF) no sistema, € menos intuitivo aplicar
choques sobre variaveis de natureza estrutural, como o crescimento populacional — neste Gltimo

caso, a analise por cointegracdo foi empregada.

1.5.1 Choques de produtividade

Iniciando pelo choque negativo da produtividade, segundo o modelo de Eggertsson,
Mehrotra e Robbins (2019), a queda do progresso técnico deslocaria tanto a demanda por
empréstimos quanto a oferta de fundos para baixo. No caso da demanda, a menor produtividade
apertaria a condicdo de crédito dos jovens, enquanto pelo lado da oferta, os adultos
interpretariam o choque negativo como menor renda futura. Estes teriam um comportamento
defensivo, elevando a poupanca hoje. Portanto, a taxa de juros e 0 consumo cairiam. A queda
da demanda agregada promovida pelo decréscimo do consumo se relacionaria com a reducao
do produto. A figura 1.3 aplica choques negativos sobre as PTFs dos EUA, da Zona do Euro e
do Japdo de um desvio padrédo, com as linhas tracejadas denotando os intervalos de confiancga
de 90% de bootstrap.
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Figura 1.3: GIRF de choques negativos sobre a PTF doméstica

O consumo privado se reduz em todas as regides, sendo significativo na maior parte do
tempo, exceto no Japdo, onde a partir do terceiro ano apds o choque ele se torna ndo
significativo. Os EUA percebem o maior recuo, sendo de 0,4%. Esta retracdo do consumo
auxilia a compreender as quedas dos produtos em todas as localidades. EUA e Japéo tiveram
as maiores quedas, por volta de 1%. Portanto, as estimativas confirmaram o prognoéstico da
literatura de estagnacdo secular de que quedas da produtividade seriam relacionadas com
menores niveis de consumo e de produto.

No tocante as taxas de juros e aos precos, por outro lado, as evidéncias sdo mais frageis.

Estas taxas sdo significativas nos EUA em apenas alguns trimestres, com cifras negativas, mas
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perdem rapidamente a significancia estatistica. Na Zona do Euro, apenas a taxa de juros foi
significativa e negativa durante toda a trajetoria. A economia japonesa ndo apresentou valores
significativos para essas variaveis.

Fernald et al. (2017) apontou a desaceleracdo do progresso tecnolégico como uma das
principais causas da lenta recuperacdo do produto dos EUA ap06s a crise financeira de 2008.
Rachel e Summers (2019) incorporam as economias avangadas e concluem que essa
desaceleracdo do progresso contribuiu para a formagdo do quadro de estagnacdo secular. A
figura 1.3 dialoga com esses trabalhos ao mostrar a relacdo do choque negativo sobre a PTF e

as reacdes depressivas tanto do consumo quanto do produto.

1.5.2 Choque do investimento

Embora ndo incluido no modelo tedrico de Eggertsson, Mehrotra e Robbins (2019),
dada a importancia concedida a queda do investimento total como um dos fatores que
derrubaram a demanda agregada e o produto (secdo 1.2), essa subsecdo analisa choques
negativos sobre ele e as reacdes das variaveis. A figura 1.4 apresenta os resultados.

O choqgue negativo sobre o investimento empurra para baixo o consumo privado em
maior grau nos EUA, onde a sua resposta foi significativa em todo o periodo, com queda de
0,3%. A Zona do Euro tem queda de 0,15% até o quarto ano, quando a resposta do consumo se
torna ndo significativa. O Japdo tem queda muito pequena, proxima de zero, a qual deixa de ser
significativa logo apds os primeiros trimestres.

Como visto ao analisar o choque tecnoldgico negativo, o produto se retrai em todos 0s
casos, com valores de 1% nos EUA e no Japao e de 0,8% na Zona do Euro. Ao julgar as
respostas do consumo, as estimativas sugerem que o principal motor dessa queda do produto
tenha sido justamente o proprio investimento, uma vez que, com exce¢do dos EUA, as quedas
dos consumos nas demais regiGes foram timidas e transitorias.

Enquanto o choque da PTF ndo causou quedas generalizadas nas taxas de juros e nos
precos, o choque do investimento joga para baixo todas as taxas de juros até pelo menos o
periodo 12, quando a taxa de juros japonesa se torna néo significativa. No tocante a taxa de
inflagdo, somente na Zona do Euro observou-se a queda dos precos. Os precos dos EUA tém
resposta contra intuitiva ao subirem no primeiro trimestre, mas em seguida perdem significancia

estatistica.
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Figura 1.4: GIRF de choques negativos sobre o investimento doméstico

Diversos trabalhos retratam a queda da demanda por investimento como um dos fatores
centrais da estagnacéo secular (Eichengreen, 2015; Summers, 2015; Gordon, 2016). Essa queda
é explicada por uma gama de fatores, como o0 aumento da incerteza/aversao ao risco global
(Blanchard, Lorenzoni e L’Huillier, 2017), lento crescimento populacional (Summers, 2015)
ou escassez de oportunidades de investimento (Eichengreen, 2015). Ao deprimir a demanda
agregada, a queda do investimento enfraqueceria o avanco do produto, além de pressionar tanto
a taxa de juros quanto a taxa de inflagdo para baixo. A figura 1.4 sustenta esses movimentos,

com destaque para as quedas do produto e das taxas de juros.
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1.5.3 Choque do prego do investimento

De acordo com 0 modelo tedrico de Eggertsson, Mehrotra e Robbins (2019), a queda do
preco relativo de bens de investimento contribuiria para a reducéo da taxa de juros de equilibrio
porque a poupanca agregada se elevaria, ou seja, a curva de oferta de fundos se deslocaria para
baixo. Isso ocorreria devido ao menor nivel necessario de poupanga para financiar novos
investimentos.

Contextualizando com a revisdo de literatura, pode-se levantar a hipdtese de que o
barateamento do investimento ndo seria capaz de contrabalancear a reducao na demanda por
investimento, uma vez que a queda deste componente é colocada como um dos fatores da
estagnacdo secular (Crafts, 2014; Eichengreen, 2014). A figura 1.5 avalia choques negativos
sobre o pre¢o do investimento.

Verificando a dinamica dos EUA, as estimativas sugerem que o chogue negativo sobre
o0 preco do investimento fomenta a atividade produtiva, com elevagdes de 1,5% no investimento
e de 1% no produto. A taxa de poupanca se eleva em 0,6%, acompanhada por uma breve queda
da taxa de juros nos primeiros trimestres (depois ela se torna ndo significativa). A expansdo da
atividade econdmica empurra 0s precos para cima, com elevacao de 0,1%.

Essas flutuag6es seguem direcdo oposta aquela prevista pelos trabalhos que defendem a
reducdo do preco de bens de investimento como elemento explicativo da estagnacdo secular
(Thwaites, 2015). As estimativas indicam que para os EUA o barateamento do investimento
teria sido benéfico para estimular o produto, a demanda agregada e 0s precos.

Deslocando a andlise para a Zona do Euro, hd& movimentos inversos aos Vistos
anteriormente. Tanto o investimento quanto o produto decrescem em 0,8% ao longo do tempo,
com transitdria e leve queda da taxa de juros. A taxa de poupanca e 0s precos ndo foram
significativos. Portanto, o caso da Zona do Euro se aproxima do progndstico de que o preco de

bens de capital desempenhou relevante funcdo em ativar a estagnacao secular.
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Figura 1.5: GIRF de choques negativos sobre o pre¢o do investimento doméstico

No Japdo, somente no primeiro periodo o produto cai em aproximadamente 0,2%, mas

perde significancia estatistica. Investimento e poupanca falharam em produzir respostas
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significativas. A taxa de juros e os pregos sobem ao longo do tempo, seguindo dire¢do contréria
a prevista.

Em resumo, enquanto os choques negativos sobre a PTF e sobre o investimento
produziram cenarios préximos ao da estagnacéo secular, os choques depressivos sobre o prego
de bens de investimento geraram estimativas dubias, com a Zona do Euro retratando resposta
mais proxima do esperado. As estimativas sugerem, portanto, que enquanto a desaceleragéo do
progresso tecnologico e a queda da demanda por investimento podem auxiliar na explicacao da
estagnacdo secular, a reducdo do preco de bens de capital tem suporte apenas no caso europeu,

falhando nas experiéncias relativas aos EUA e ao Japéo.

1.5.4 Cointegracoes

A tabela 1.2 reune todos os fatores tratados neste capitulo que poderiam ativar a
estagnacgdo secular. As subsecdes anteriores trabalharam com os 3 ultimos desta tabela (PTF,
Invest e Preco Inv, respectivamente representando o progresso tecnologico, a demanda por
investimento e o preco de bens de investimento). As colunas w/y e Gini analisam o efeito da
elevacdo da desigualdade de renda sobre o produto. O termo w/y € a participacdo da renda dos
trabalhadores em propor¢do com o produto. O aumento deste termo significaria que 0s
trabalhadores estariam elevando os seus rendimentos, ou seja, a desigualdade estaria se
reduzindo. Caso este fator seja relevante para a estagnacao secular, espera-se um sinal positivo.
O termo Gini € o indice de Gini pds redistribuicdo de renda. O seu aumento se relaciona com
maior disparidade de renda. Como discutido na se¢do 1.2, 0 aumento da desigualdade pode
auxiliar na compreensdo da estagnacdo secular na medida em que o desbalanceamento entre
consumo e poupanca enfraqueceria a demanda agregada (Pagano e Sbhracia, 2014; Auclert e
Rognlie, 2018; Giraud e Grasselli, 2021).

Os resultados relativos as proxies de desigualdade seguem o oposto do esperado. No
Japdo, os coeficientes indicam que o aumento da parcela de renda dos trabalhadores (w/y) é
prejudicial ao produto e que a elevagdo do indice de Gini se relaciona positivamente com o
produto. Engquanto a Zona do Euro néo apresentou coeficiente significativo, os EUA seguiram

0 Japao com relacdo positiva entre o Gini e 0 produto.
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Tabela 1.2: RelagOes de longo prazo com o produto (cointegracao)

) Modelos
Regides __
wiy Gini Fert Pop Envelh PTF Invest  Preco Inv
EUA -7.68 2.22* 2.68* 0.44 0.83* 161.69* 0.10 1.16*
EURO 0.43 0.91 -0.11 0.12* 0.71* -0.52 0.71* 0.06
JPN -1.38*  10.51* -2.30* -0.97*  -8.89* 19.06* 1.34* -0.14*

Fonte: Elaboragdo propria com resultados da pesquisa

Nota: *indica coeficiente significativo a 5%. w/y é a parcela de renda dos trabalhadores na renda total;
Gini ¢ o indice de Gini ap6s impostos e politicas sociais; Fert € o nimero de filhos por mulher; Pop é a taxa de
crescimento populacional; Envelh é a razdo de dependéncia entre idosos e a populagdo economicamente ativa;
PTF ¢ a produtividade total da pesquisa; Invest é o investimento total; Preco Inv é o preco de bens de capital.

No modelo tedrico de Eggertsson, Mehrotra e Robbins (2019), os autores alertam que o
efeito do aumento da desigualdade de renda em causar a estagnacgéo secular pode ser incerto.
Caso a hipotese de que o extrato de renda mais elevado incremente sua poupanca em nivel
superior aos grupos de menor renda ndo seja mantida, a desigualdade deixaria de ser um fator
explicativo deste processo. O impacto do aumento dessa desigualdade sobre a demanda
agregada, de forma analoga, também dependeria da reacdo de grupos de renda em relacdo ao
consumo. Portanto, a relagdo entre desigualdade de renda e cristalizagdo da estagnacgéo secular
é dabia, dependendo fundamentalmente de hipéteses relativas a padrGes de consumo e de
poupanca (Eggertsson, Mehrotra e Robbins, 2019).

De toda forma, este trabalho ndo tem o objetivo de entrar na questdo geral da relagéo
entre desigualdade e crescimento, ponto que tem recebido crescente atencdo de pesquisadores
(Piketty, 2014; Grundler e Scheuermeyer, 2018; Blanchard e Rodrik, 2021). O que pode ser
afirmado por meio das estimativas da tabela 1.2 é que para o processo de estagnacao secular o
modelo econométrico ndo suporta esta hipdtese.

O proximo fator a ser analisado é o demografico. Fert é o nimero de filhos por mulher,
Pop ¢ a taxa de crescimento populacional e Envelh é a razdo de dependéncia entre idosos e a
populacdo em idade ativa. Alguns trabalhos atribuem a reducéo do crescimento populacional
como fator chave da estagnacdo secular (Gordon, 2015; Summers, 2018), enquanto outros,
como Jimeno, Smets e Yiangou (2014), apontam o envelhecimento como deprimindo tanto a
taxa de juros quanto o dinamismo produtivo. As proxies Fert e Pop enderecam o primeiro
argumento e a proxy Envelh incorpora o segundo argumento.

Comecando pelos EUA, a taxa de fertilidade se relaciona de forma positiva com o
produto, a taxa de crescimento populacional teve o coeficiente esperado para a Zona do Euro,

e tanto a fertilidade quanto o crescimento populacional tiveram coeficientes negativos para o
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Japdo. Dessa forma, as estimativas indicam que os progndsticos de que a desaceleragdo do
crescimento populacional pode ser um fator para a estagnacdo secular sdo validos para os EUA
e para a Zona do Euro. No tocante ao envelhecimento populacional, tanto para os EUA quanto
para a Zona do Euro, as estimativas sugerem que essa transicdo demografica ndo foi um
problema para o produto, ao passo que enfraqueceria o produto japonés.

Acemoglu e Restrepo (2017) questionam a visao de que o envelhecimento populacional
se relacionaria de forma negativa com a atividade econémica. Argumentam, pelo contrario, de
que essa transicdo demografica aceleraria a ado¢éo de tecnologias de automacéao, mais do que
compensando o efeito negativo que poderia advir do lado demografico. Os resultados de
Acemoglu e Restrepo (2017) recebem suporte dos EUA e da Zona do Euro.

A Ultima parte da tabela 1.2 verifica as relacGes da PTF, do investimento e do preco do
investimento com o produto. Como visto nas GIRFs anteriores, estes fatores (em especial o
investimento) sdo importantes para compreender a estagnacdo secular. De fato, a PTF tem sinais
positivos e significativos para os EUA e para o Japéo, e o investimento para a Zona do Euro e
para 0 Japdo. O preco do investimento, em outra alusdo a sua GIRF, apresentou resultados
mistos, contribuindo para a estagnacéo secular no caso dos EUA, e seguindo direcdo contraria
para o Japdo. Embora esta variavel tenha sido relevante para a Zona do Euro na analise pela
GIRF, ela falhou em exibir valores significativos para essa regido pela analise de cointegracéo.

Sintetizando os resultados dessa subsecdo, a desigualdade de renda promovendo a
estagnacdo secular ndo obteve suporte pelas estimativas de cointegracdo, os fatores
demogréaficos e de preco do investimento tiveram apoio misto e os fatores tecnoldgicos e de
investimento se destacaram com estimativas proximas das defendidas pela literatura.
Conectando esses resultados com as analises das GIRFs, as estimativas reforcam a conclusdo
de que tanto a desaceleracdo do progresso tecnoldgico quanto a queda da demanda por

investimento podem ter contribuido significativamente para a estagnacao secular.

1.5.5 Decomposicao da variancia

A decomposicdo da varidncia do modelo GVAR guarda analise proxima a
decomposic¢éo da variancia dos modelos VAR. A principal diferenca é a de que a GFEVD nao
precisa necessariamente atingir uma unidade (ou 100%) na explicacdo da trajetdria futura da
variavel. Na tabela 1.3, cada coluna representa um choque doméstico sobre a variavel em
guestdo e os valores em percentagem mostram o quanto do produto futuro € explicado por este

choque.
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Comecando pelos EUA, os componentes da desigualdade (w/y e Gini) mostram
crescente importancia em explicar o produto futuro, embora esses resultados possam ser
questionados em virtude dos sinais obtidos na analise de cointegracdo. Das variaveis
demogréficas, o envelhecimento tem grande poder explicativo no primeiro periodo, a fertilidade
apresenta 9% e o crescimento populacional foi mais ou menos estavel no intervalo 12-14%.
Todavia, novamente resgatando os sinais da cointegracdo, o envelhecimento segue a relagdo
defendida por Acemoglu e Restrepo (2017), portanto, em tese, ndo teria deprimido o produto.
Enquanto a PTF tem cifra elevada no primeiro periodo e rapidamente perde importancia, o
investimento manteve valor relativamente alto ao longo dos trimestres. Estes dois componentes
foram indicados pelas GIRFs e pelas cointegracfes como fatores relevantes para entender a
estagnacdo secular, portanto, a GFEVD reforca o papel destas varidveis, juntamente com o
crescimento populacional. Por fim, o preco do investimento teve cifra muito pequena, sendo

pouco relevante em explicar o produto.

Tabela 1.3: Generalized Forecast Error VVariance Decomposition (GFEVD) do produto

Modelos

Regides/periodos __
wiy Gini Fert Pop Envelh PTF Invest Preco Inv

EUA
1 10,97 13,31 9,06 13,34 45,59 39,42 33,55 1,76
12 31,33 3293 244 14,19 4,34 3,79 24,79 0,06
24 41,43 33,71 158 13,80 4,04 1,64 19,23 0,41
40 46,10 33,73 125 12,62 3,76 1,04 15,65 0,86
EURO
1 9,21 6,60 6,32 1,00 53,83 19,46 11,10 6,97
12 3,26 4,50 0,22 7,77 18,13 11,99 8,86 9,40
24 2,42 4,69 0,14 6,08 22,57 10,68 8,32 8,38
40 1,75 4,82 0,27 511 26,52 9,65 7,00 7,43
JPN
1 19,27 4,41 3,92 0,46 67,56 14,84 11,92 5,32
12 5,39 0,20 0,15 8,36 6,91 1,30 0,99 14,83
24 4,37 0,10 0,34 8,38 1,89 0,73 0,36 13,38
40 3,85 0,06 0,67 6,61 1,12 0,62 0,14 12,50

Fonte: Elaboragéo propria com resultados da pesquisa.
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Para a Zona do Euro, com as mesmas ressalvas do caso dos EUA, as varidveis wly, Gini,
Fert (ndo foram significativas pela cointegracdo) e Envelh perderiam importancia em explicar
a estagnacao secular, embora a variavel de envelhecimento, de forma parecida com os EUA,
tenha ostentado valor elevado no primeiro periodo — e pelo restante dos trimestres. Pelas GIRFs
e cointegracdes, deve-se verificar a PTF, o investimento e o preco do investimento. A despeito
da PTF explicar em maior grau o produto nos periodos iniciais, as demais variaveis se
aproximam de seus valores conforme os trimestres avancam.

Para o Japdo, o envelhecimento da populacdo se mostrou prejudicial para o produto
pelas cointegragdes e, portanto, suas estimativas pela GFEVD podem ser relacionadas com a
estagnacdo secular. No primeiro trimestre, esta variavel influencia o produto em 67,5%, se
destacando como relevante fator explicativo. As demais variaveis, como a PTF e o
investimento, mostram relativa importancia nos primeiros periodos, mas perdem rapidamente
0 poder explicativo. Uma excecdo é o preco do investimento, todavia, as analises da GIRF e
das cointegracGes minimizaram o papel desta variavel para o caso japonés.

A GFEVD reforcou as influéncias da PTF e do investimento para os EUA e paraa Zona
do Euro, e em menor grau para o Japdo. O prego do investimento novamente se mostrou
importante para a Zona do Euro, embora, ao resgatar as andlises pela GIRF e pelas
cointegracdes, esse resultado deva ser visto com cautela. Quanto ao componente demogréfico,
o envelhecimento populacional mostrou grande poder explicativo no primeiro periodo para
todas as regides. Pelo modelo tedrico de Eggertsson, Mehrotra e Robbins (2019), um choque
depressivo poderia colocar a economia em um equilibrio permanente de estagnacdo secular,
caracterizado pela dificuldade de recuperacdo do produto (auséncia de mecanismo automatico
de correcédo do equilibrio). As estimativas da GFEVD apontam que o envelhecimento tem esse
potencial, todavia, ao verificar as cointegracGes, essa relacdo seria valida somente para o Japao.
Talvez esmiucar em maiores detalhes a demografia destas regiGes, bem como a relacdo dela
com a parte econdmica seja necessario para compreender os diferentes sinais obtidos pelas
cointegracdes. Finalmente, o crescimento populacional (suas duas proxies) recebeu suporte
parcial como fator importante para compreender a estagnacdo secular para os EUA e para a

Zona do Euro.

1.5.6 Spillovers dos EUA
As figuras 1.3, 1.4 e 1.5 mostraram como choques domésticos influenciavam as demais

variaveis da propria regido de onde o choque foi aplicado. Uma das caracteristicas do GVAR
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é, além daquela analise, verificar como o choque doméstico — contextualizando com a amostra
deste capitulo — dos EUA impacta o produto e as taxas de juros da Zona do Euro e do Japéo.
Este spillover do choque dos EUA permite avaliar se a formacao da estagnacao secular destas
duas regibes pode também ser explicada por eventos advindos de outras localidades de
relevancia mundial, como é o caso da economia dos EUA.

A figura 1.6, em sua primeira parte, aplica um choque negativo sobre a PTF dos EUA e
retrata as reacdes do produto e das taxas de juros das 3 regides de estagnacao secular. Na
segunda parte desta figura, o choque negativo ocorre sobre o investimento dos EUA. Como
estes choques sdo 0os mesmos realizados sobre os EUA nas figuras 1.3 e 1.4, as reac0es de suas
variaveis também sdo equivalentes aquelas observadas anteriormente.

O choque negativo da PTF dos EUA reduz o produto em todas as localidades, com
valores entre 0,4-0,8%. O mesmo é valido para a taxa de juros do Japao, a qual se deprime apds
o choque em 0,1% no dltimo trimestre. Tanto os EUA quanto a Zona do Euro apresentaram
comportamento erratico da taxa de juros: embora ela tenha exibido valores negativos, 0s
intervalos de confianca foram, em sua maioria, ndo significativos.

Na segunda parte da figura 1.6, a queda do investimento dos EUA repercute sobre o
sistema rebaixando os PIBs da Zona do Euro e do Japédo em, respectivamente, 1% e 0,4%, com
a trajetoria do produto japonés perdendo significancia estatistica apos 4 anos do choque. Ao
contrario das respostas das taxas de juros frente ao choque tecnoldgico, agora verifica-se quedas
generalizadas desta variavel, fortalecendo o papel da queda da demanda por investimento como
componente para explicar o cenario da estagnacao secular de baixo dinamismo do produto e
taxas de juros declinantes.

A principal informagcdo, entretanto, extraida da figura 1.6, € a de que além de todos o0s
fatores discutidos e elencados pela literatura de estagnacdo secular, o spillover derivado das
forcas estruturais e conjunturais dos EUA pode auxiliar na compreensdo deste processo ha Zona
do Euro e no Japdo. As estimativas da figura 1.6 indicam que o enfraquecimento da demanda
por investimento dos EUA, em primeiro lugar, e a sua desaceleracdo do progresso tecnologico,
em segundo lugar, podem ter concorrido com outros fatores domésticos para gerar o quadro de
estagnacdo secular, ou seja, a estagnacao secular dos EUA pode ser contagiosa para outras

localidades do globo.
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Figura 1.6: GIRF de choques negativos sobre a PTF e o investimento dos EUA.

1.6 Conclusao

O capitulo avaliou a importancia de 5 fatores levantados pela literatura de estagnacéo
secular como fontes explicativas deste processo. As estimativas econométricas sugerem que a
desaceleracdo do progresso técnico e o enfraquecimento da demanda por investimentos foram
movimentos que contribuiram para a formacdo da estagnacdo secular, seguidos pelo
barateamento do preco do investimento na Zona do Euro, pela queda do crescimento
populacional nos EUA e na Zona do Euro, e pelo envelhecimento populacional no Japdo.
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Adicionalmente, foi argumentado que os EUA podem pavimentar o surgimento da estagnagéo
secular em outras localidades.

O GVAR permite preencher lacunas dessa literatura, como a auséncia da incorporacao
dos efeitos de spillover e o tratamento do sistema como um sistema de economia aberta.
Todavia, a0 mesmo tempo que 0 GVAR auxilia nessa investigagdo, outros questionamentos
podem ser levantados, notadamente aqueles pertinentes as cointegracdes. Talvez o mais
premente seja o relativo a demografia. Estudos microeconémicos podem ajudar a compreender
os resultados obtidos. O GVAR e recomendado principalmente para estudos macroecondmicos.

Uma vez que fatores conjunturais e estruturais tenham sido investigados, novas avenidas
de pesquisa perpassam pelos efeitos que estes fatores acarretam em outras economias, Como as
emergentes e em desenvolvimento, e politicas econdmicas para contrabalancear os efeitos

promovidos por estes fatores.
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2. Produtividade da Pesquisa e Estagnacao Secular

Resumo: Bloom et al. (2020) argumentaram que a produtividade da pesquisa se reduziu ao
longo dos anos para a economia dos EUA. Esse capitulo relaciona essa hipdtese com a
estagnacdo secular. Por meio do GVAR, no periodo 1981Q1-2016Q4, com uma amostra de 18
paises desenvolvidos mais a China, analisa-se se a produtividade da pesquisa é um fator que
pode auxiliar na compreensao do fraco dinamismo econémico dos EUA, da Zona do Euro e do
Japdo. Os resultados mostram que a produtividade da pesquisa impacta o produto dessas
economias, se destacando como um dos principais fatores externos. Adicionalmente, as
cointegracOes fornecem evidéncias da existéncia de relagdes positivas de longo prazo entre a
produtividade da pesquisa e o produto para todas as 3 regifes. A respeito dos canais de
transmissdo, as estimativas sugerem que o investimento desempenhou essa funcdo. Resultados
secundarios indicam que choques domésticos sdo mais relevantes do que choques externos para
as variacOes do PIB, todavia, estes Gltimos tém crescido gradativamente de importancia. Nos
EUA, respondem por 28% da variacéo final do PIB, enquanto na Zona do Euro o valor é de
37%. Testes adicionais mostram significativa integracdo econémica e sensibilidade a fatores
internacionais comuns entre essas regides, sugerindo que a explicacdo da estagnacao secular

pode se beneficiar pela incorporacdo do ambiente externo e de efeitos spillover.

2.1 Introducéo

A lenta recuperacdo do crescimento das economias avancadas apos a crise financeira de
2008 deflagrou uma onda de trabalhos discutindo as causas dessa desaceleragdo, com o resgate
do termo estagnacdo secular, cunhado por Hansen (1939). A literatura se dividiu entre fatores
de oferta, como as quedas de crescimento da produtividade e da populacdo (Summers, 2014;
Gordon, 2015; Gordon, 2018; Fernald et al., 2017), e fatores de demanda, tais como
insuficientes investimentos em infraestrutura e capital humano (Eichengreen, 2014; Blanchard,
Lorenzoni e L’Huillier, 2017).

O objetivo principal desse capitulo é argumentar que o termo produtividade da pesquisa
pode ser adicionado entre os fatores de oferta responsaveis pelo lento crescimento da producéo.
Obijetivos secundarios s@o o de diferenciar entre a importancia de choques doméstico e externo
sobre o crescimento, canais de transmissdo desses choques e 0 comportamento de variaveis-
chave em decorréncia de choques globais. A analise focard nos casos emblematicos de

estagnacao secular, sendo eles os EUA, a Zona do Euro e o Japéo.
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Bloom et al. (2020) argumentaram que a produtividade da pesquisa dos EUA se reduziu
ao longo do tempo. Dada a relevancia deste pais na economia mundial, em geral, e sobre a
fronteira tecnoldgica, em particular, levanta-se a hipdtese de que a reducao da produtividade da
pesquisa tenha efeitos sobre o crescimento ndo somente dos americanos, como também sobre
as economias avancadas. Em outras palavras, a produtividade da pesquisa poderia ser um fator
adicional para compreender a estagnacgéo secular.

O método utilizado é o0 GVAR, o qual permite conectar diferentes paises utilizando
ponderacOes de variaveis de integracdo econdmica. Por meio dele, efeitos spillover e choques
globais sdo captados. No caso do primeiro, pode-se modelar um choque tecnolégico nos EUA
e verificar como 0 mesmo impacta os demais paises. Quanto aos choques globais, pode-se
analisar como os diferentes paises reagem simultaneamente ao mesmo evento.

A utilizacdo do GVAR permite testar hipoteses da literatura de estagnacdo secular.
Choques negativos sobre a produtividade da pesquisa dos EUA poderdo ser realizados e 0s seus
efeitos sobre o crescimento das demais economias verificados pelas fun¢des impulso resposta.
A influéncia de players relevantes, como o Japédo, também pode ser testada ao realizar choques
nessas economias e analisar como eles se propagam sobre os demais paises. A importancia dos
choques e efeitos de propagacdo para o crescimento das economias domésticas podem ser vistos
pela decomposicao da variancia, a qual possibilita observar o quanto da variagao do crescimento
é decorrente de fatores externos e domésticos. Por fim, 0 GVAR permite avaliar a sensibilidade
das economias em relacdo ao ambiente externo — agregando a economia mundial a explicacédo
da estagnacao secular.

Os resultados mostram que um choque negativo da produtividade da pesquisa repercute
desfavoravelmente sobre o crescimento dos EUA, da Zona do Euro e do Japdo. A taxa de
investimento se destaca como potencial canal de transmissao desse choque. Esse choque faz
com gue as taxas de juros de curto prazo e os precos domésticos se reduzam, em conformidade
com o comportamento observado dessas variaveis no ambiente de estagnacao secular. Choques
na PTF dos EUA mostram que os efeitos spillover séo significativos entre as regides.

Na comparagdo dos choques externos e internos, 0s primeiros crescem de importancia
ao longo do tempo, respondendo por 28% e 37% das variagGes finais dos produtos,
respectivamente, dos EUA e da Zona do Euro. Entretanto, os fatores domésticos dominam, com
choques do PIB explicando majoritariamente as variagdes do PIB, seguidos pela PTF, pelo
crescimento populacional, pela participacdo dos salérios na renda e pela taxa de investimento —

variaveis tidas como importantes pela literatura para explicar a desaceleracdo econémica destas
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regides durante a estagnacao. A depender do tratamento da variavel produtividade da pesquisa,
esta explica o produto no periodo final em até 8%. Adicionalmente, a analise de cointegracéo
indicou que ha evidéncias de relacdes positivas de longo prazo entre a produtividade da
pesquisa e o produto para todas as 3 regides.

H& significativa integracdo econdmica das economias, com fatores internacionais
exercendo influéncia sobre as varidveis domésticas, com destaque para movimentos do PIB e
da PTF mundiais. Em particular, 0 aumento de 1% da taxa de investimento mundial se relaciona
com o aumento de 0,93% da taxa de investimento da Zona do Euro, e 0 aumento de 1% da PTF
internacional é correlacionado com o aumento de 0,68% da PTF deste bloco. Essas relacdes
contemporaneas entre varidveis domésticas e estrangeiras evidenciam relevante sensibilidade
das economias frente a conjuntura externa.

Enquanto os trabalhos de Fernald et al. (2017) e Eggertsson, Mehrotra e Robbins (2019)
analisaram a relagcdo crescimento e tecnologia para os EUA, eles ndo consideraram a inter-
relagdo dos EUA com a economia mundial. A mesma observacéo pode ser tragada para Illing,
Ono e Schlegl (2018) no caso japonés. O uso do GVAR permite captar esse tipo de efeito,
mostrando a influéncia mutua das economias. Como o periodo de estudo da estagnacéo secular
envolveu diferentes economias avangadas, a exclusdo dos seus efeitos reciprocos € uma lacuna
que 0 GVAR consegue preencher. E uma omisso da literatura de estagnac&o secular a de n&o
modelar explicitamente a influéncia de fatores internacionais sobre a dindmica do crescimento
domeéstico.

Em parte, a analise da produtividade da pesquisa e o seu efeito sobre as economias
domeésticas no contexto da estagnacéo secular € um acréscimo a literatura. Ha diversos trabalhos
retratando como a desaceleracdo da PTF exerceu pressdo para baixo sobre o crescimento
econémico (Eichengreen, 2014; Fernald et al., 2017), mas tais trabalhos ndo modelaram os
efeitos spillover entre os paises — algo importante a considerar em trabalhos macroecondmicos,
especialmente quando a difusdo de ideias é considerada. Por fim, ao possibilitar modelar
dindmicas domésticas de cada economia, 0 GVAR fornece rico cenario para discussao de
fatores internacionais sobre as economias.

Além dessa introducgdo, o capitulo esta dividido em 5 se¢Bes. A segdo 2.2 discute a
literatura de estagnacédo secular e apresenta a variavel produtividade da pesquisa; a se¢do 2.3
descreve a estratégia empirica e os dados utilizados; a secdo 2.4 realiza testes de ajuste do
modelo; a secdo 2.5 retrata os resultados econométricos; a secéo 2.6 tece algumas consideragdes

finais.
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2.2 Estagnacéo secular e produtividade da pesquisa

O lento retorno do crescimento econdmico observado para o nivel do crescimento
potencial das nagdes avancadas ap0s a crise financeira de 2008, conjugado com a baixa
efetividade da politica monetaria em reverter esse quadro (Summers, 2014), resgatou o termo
estagnacdo secular, criado por Hansen (1939). Estagnacédo secular, na concepcdo de Hansen
(1939, p. 4), estaria circunscrita na dificuldade das economias se recuperarem apds recessoes:
“[t]his 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”. Para o autor, o lento crescimento populacional, a escassez de nhovas
possibilidades para realizar investimentos e o parco progresso tecnolégico estariam subjacentes
a esse processo.

Atualmente, estagnacdo secular, de acordo com algumas definicdes (Teulings e
Baldwin, 2014; Jimeno, Smets e Yiangou, 2014), seria a dificuldade — ou mesmo a
impossibilidade — de gerar pleno emprego por meio da politica monetaria, uma vez que a taxa
de juros nominal estaria muito proxima de zero: “[s]ecular stagnation usually refers to a
situation in which saving can only equal investment at a negative real interest rate — an
equilibrium that cannot be achieved because of the zero lower bound (ZLB) constraint on
interest rates and low inflation” (Jimeno, Smets e Yiangou, 2014, p. 154). De fato, esse é 0
quadro da Europa e do Japdo, com taxa de juros nominal proxima de zero e baixa inflagdo.
Todavia, a consolidacdo de um consenso a respeito da existéncia de estagnacdo secular esta
longe de ser concretizado, conforme discutido no capitulo 1.

De uma forma geral, as explicacdes para o baixo crescimento se ramificam entre fatores
de oferta e de demanda — além da falta de consenso a respeito da existéncia de estagnacao
secular. Investigando a perda de dinamismo da economia dos EUA, Bloom et al. (2020)
apontaram uma possivel queda da produtividade da pesquisa como fator explicativo. Esse
pardmetro é utilizado no modelo de Romer (1990) como elemento responsavel pela produgéo
de ideias e para a geracéo de crescimento no longo prazo. No caso da primeira funcéo, a equacao

(2.1) apresenta a geracgéo de ideias:

_ (/A
5 =2 2.1)
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O termo A representa o fluxo de novas ideias, A é o estoque de ideias, H, é o capital
humano — cientistas e pesquisadores -, e & é a produtividade da pesquisa. A divisdo entre A e A
representa a taxa de crescimento de novas ideias (PTF). Como a taxa da PTF se reduziu e 0
capital humano se elevou ao longo das décadas (considerando os EUA), a produtividade da
pesquisa decresceu. Pela equacdo (2.2), percebe-se que tal queda impactaria o crescimento
econdmico. A equacdo (2.2) ilustra o equilibrio do modelo de Romer (1990), com a
produtividade da pesquisa exercendo efeito positivo sobre a taxa de crescimento de longo prazo,

g:

g= SH—-A\p (2.2)

oA+1’
onde H é o capital humano, A é uma constante, e p e o sdo parametros da utilidade do
consumidor.

Em outras palavras, embora o esforco de pesquisa tenha se elevado (capital humano), a
resposta no tocante a geracdo de maior nimero de ideias que promovam crescimento da
producdo ndo correspondeu ao esperado.

Esse capitulo conecta o trabalho de Bloom et al. (2020) com o conceito de estagnacédo
secular. A hipdtese € a de que a produtividade da pesquisa pode ser um fator adicional para

compreender esse processo.

2.3 Metodologia e dados

Inicialmente poder-se-ia pensar em utilizar dados em painel, uma vez que a amostra é
composta por 19 paises com periodo temporal de 1980 a 2016, procedimento adotado, por
exemplo, por Bekaert, Harvey e Lundblad (2005) ao investigarem a relacdo entre crescimento
econbmico e abertura financeira. Todavia, haveria a dificuldade de captar os efeitos de difusdo
de tecnologia e ideias.

Outra possibilidade, seguida por trabalhos como os de Barro (1991), Mankiw, Romer e
Weil (1992) e Hall e Jones (1999) é tratar cada economia como uma observacéo, realizando um
estudo cross-section. De forma andloga com a observacéo anterior, essa proposta esbarraria na
impossibilidade de lidar com efeitos que transbordam as fronteiras domésticas. Ademais, essa
modelagem trabalharia com baixa quantidade de observagdes, o que poderia afetar a
confiabilidade das estimativas.

No instrumental de séries temporais, 0 Vector Autoregressive Model (VAR) consegue

incorporar efeitos de transbordamento ao tratar todas as variaveis como enddgenas. Entretanto,
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ele trata a economia sob investigacdo como uma economia fechada. Desvantagem adicional é
o restrito numero de varidveis que pode ser incorporado na analise (Pesaran e Smith, 2006).

Uma alternativa seria 0s modelos FAVAR (factor-augmented vector autoregressive),
0s quais sdo comumente utilizados para investigar canais de transmissao de politica monetaria,
como é o caso de Bernanke, Boivin e Eliasz (2005). Neste caso, optou-se pelo GVAR pela
possibilidade de modelar de forma explicita dindmicas especificas dos paises e pela
incorporacdo de relacdes de longo prazo. De acordo com Pesaran e Smith (2006), modelos
FAVAR utilizam pouca teoria a priori para justificar as variaveis inseridas, e também néo
realizam testes de cointegracéo.

Trabalhos de econometria espacial, como o de Fingleton (2001), conseguem incorporar
efeitos spillover nas estimacBes ao utilizarem matrizes que consideram a geografia das
economias sob consideracdo. A matriz escolhida ira interagir as regides entre si. Em particular,
Fingleton (2001) constréi uma matriz que considera tanto a producdo da regido quanto a
distancia desta com as demais regides, e pondera 0 modelo multiplicando-o por essa matriz.
Apesar da vantagem de possibilitar analises de transbordamento, para o objetivo do presente
capitulo essa modelagem ndo conseguiria realizar a conexdo entre modificacdes do ambiente
internacional e a sua influéncia sobre o desempenho das economias avancadas.

O modelo GVAR tem como principal caracteristica a interconexdo de todas as regides
entre si. Essa interdependéncia é construida, na maioria das vezes, por meio da ponderagdo do
comércio bilateral entre as regiGes. Dessa forma, liga-se a regido i com as demais regides por
meio da ponderacdo das variaveis dessas regides, culminando nas variaveis estrangeiras,
proxies para fatores globais comuns a todas as regides. A dindmica de cada economia é
construida com suas varidveis domésticas e estrangeiras. O GVAR é um conjunto de modelos
VARX conectados entre si.

Como o capitulo 1 descreveu 0 modelo GVAR, este ird se concentrar na formacdo das
variaveis estrangeiras. A equagdo (2.3) mostra a forma como as variaveis estrangeiras sdo
obtidas (na apresentagédo dos dados, ainda nessa secao, essas variaveis sao descritas em maiores
detalhes).

* * * % o * * * * \/
Xir = Viv Dtfip, Nip, NV, wagey, iy, pie)', (2.3)

N N N N
* y * _ ptf * n ok inv :
Vie = Z Wi Vit ptfiy = Z Wi ptfi, Ny = Z Wij e, NV = z Wi INVjy,
j=0 j=0 j=0 j=0
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N N N
* wage * b * 1%
wage; = Z Wi wagej, Ty = Z Wij e, Pic = Z Wi Pjt-
j=0 j=0 j=0

Dessa forma, a variavel estrangeira da regido i (por exemplo, o PIB, y;;) € 0 somatorio

de todas as variaveis domésticas (PIB) das demais regides ponderado pela propor¢do do

y

comercio bilateral dessas regides com a regido i, w;;. No tocante ao termo w?, ele é definido

J° i’
pela média do comércio bilateral de 2014-2016 com pesos fixos (tabela 2.1).

Tabela 2.1: Comércio bilateral

Regides EUA CHINA EURO JPN UK RESTO
EUA 0 0,27 0,21 0,09 0,05 0,38
EURO 0,23 0,21 0 0,05 0,22 0,29
JPN 0,26 0,37 0,13 0 0,02 0,22

Nota: Coluna RESTO engloba o restante da amostra: AUS (Austrélia), CAN (Canada), KOR (Coreia do Sul), NOR (Noruega), NZL
(Nova Zelandia), SWE (Suécia) e SWIT (Suica).

A tabela 2.1 retrata o comércio bilateral das 3 regides de maior interesse. Os EUA tém
como principal parceiro comercial a China, com 27%, seguida pela Zona do Euro, com 21%.
No caso da Zona do Euro, trés paises apresentam participacdo similar, por volta de 22%, sendo
eles os EUA, o Reino Unido e a China. A economia japonesa tem a China com 37% e 0os EUA
com 26%. Essas regifes apresentam significativo fluxo comercial entre elas. A ultima coluna
mostra a soma do comércio bilateral com o restante da amostra.

Sobre os dados, parte das variaveis utilizadas foi obtida do banco de dados de Mohaddes
e Raissi (2018) — termo w foi construido com dados dessa base (equacdo 2.3). Essa base de
dados € trimestral com abrangéncia temporal de 1979Q2 a 2016Q4 e engloba 33 paises. As
variaveis extraidas dessa base foram o PIB real, y;;, a taxa de juros real de curto prazo, p;;, € 0
indice de precos domeésticos (inflacéo), m;;.

A produtividade da pesquisa, &;, € obtida por meio do modelo de Romer (1990) e do
trabalho de Bloom et al. (2020), equacdo (2.1). Para obter a PTF e a produtividade da pesquisa,
utilizou-se a funcdo de producéo usada em Cole et al. (2005), equacéo (2.4), na qual o lado
esquerdo representa o produto real por trabalhador em PPC (paridade de poder de compra) e 0
lado direito, além da PTF — termo A;; -, tem-se o0 estoque de capital real por trabalhador em

PPC. Todos esses dados foram obtidos pela Penn World Table 9.1.
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LY (ﬁ)” 3 (2.4)

Li¢ Lit

Posteriormente, o nimero de pesquisadores e cientistas foi obtido pelos dados da
OCDE. Dessa forma, a equacdo (2.1) fornece a produtividade da pesquisal, bastando
transformar a série A;;, que estd em nivel, em taxa de crescimento, e dividindo-a pelo capital
humano - pesquisadores e cientistas. Essa sera a variavel global do modelo, denotada por romer,
entrando como variavel doméstica unicamente para os EUA, e como variavel estrangeira para
0s demais paises. Dees et al. (2007) realizaram o mesmo procedimento, embora com diferente
variavel global.

Trabalhos como os de Greenspan e Wooldridge (2018) enfatizam a proeminéncia
tecnoldgica dos EUA na economia mundial. A partir disso, a produtividade da pesquisa pode
ser vista como uma proxy para a capacidade de criacdo de novas ideias. As ideias criadas nos
EUA se espalham pelo mundo permitindo a aproximacdo dos demais paises ao seu nivel
tecnoldgico. Consequentemente, a produtividade da pesquisa funcionaria como uma variavel
global.

A PTF, por sua vez, estara em log e em nivel, e entra como variavel doméstica para
todas as economias, ptf;;.

Tanto a PTF quanto a produtividade da pesquisa passaram pelo procedimento de
alteracdo de frequéncia de Denton. Esse procedimento é capaz de alterar a frequéncia de
variaveis anuais para trimestrais. Além disso, a produtividade da pesquisa foi normalizada para
evitar sinais negativos (para a sua obtencdo, o numerador da equacdo (2.1) foi negativo em
alguns trimestres). Para visualizar as duas variaveis geradas, a figura 2.1 apresenta a PTF dos
EUA e a produtividade da pesquisa, romer.

1 Como teste, utilizou-se 0 modelo de Jones (1995) para obter a produtividade da pesquisa. Ao contrario
do modelo de Romer (1990), no de Jones a produtividade marginal do capital humano é decrescente. Outra
) ) A i
diferenca é a forma de obtencao da produtividade da pesquisa: A = §LAA% < % = (SAf’_*(b o 6= ('1#) A9,
A
Apesar dessas diferengas, a produtividade da pesquisa também variou ao longo do tempo, e com valor decrescente,
conforme obtido pelo modelo de Romer.
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Figura 2.1: PTF e produtividade da pesquisa dos EUA
Fonte: Elaboracdo propria

O eixo esquerdo da figura retrata os valores da PTF, enquanto o eixo direito sdo 0s
valores da produtividade da pesquisa (romer). A PTF se elevou nas décadas de 1980, 1990 e
2000, para entdo praticamente se estagnar no periodo 2014-2016. A produtividade da pesquisa
oscilou ao longo dos anos, com tendéncia declinante, como pode ser observado pela tendéncia
linear decrescente, a linha pontilhada — comportamento sugerido por Bloom et al. (2020).
Parece haver periodos ciclicos nos quais a produtividade atinge determinado pico, para depois
se reduzir nos anos decorrentes, para em seguida apresentar novo pico. Esse padrao se evidencia
pelos picos de 1984, 1993, 2004-2005 e 2010-2011, todos seguidos de queda da produtividade.
Outra observacéo é a de que 0s picos tendem a ser cada vez menores, exceto a transicao do pico
de 2004-2005 para o de 2010-2011, quando ocorreu leve aumento.

O restante das variaveis utilizadas segue a literatura de estagnacdo secular: wage;;
(salario/PIB), inv;, (formacdo bruta de capital fixo/PIB) e n; (taxa de crescimento
populacional). A primeira variavel foi obtida na PWT, e as duas Ultimas no Banco Mundial.
Todas passaram pelo procedimento de Denton para alterar a frequéncia de anual para trimestral

e estdo em log. Abaixo as especificagcdes de cada varidvel doméstica e da variavel global:

y = log (PIB real)
ptf =log (PTF)
n = log (1 + taxa de crescimento populacional)
inv = log (100 * taxa de investimento)
wage = log(100 * salarios/PIB),
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= log(indice de precos do consumidor)
p = 0,25 * log (1 + juros de curto prazo/100)
romer = log (1 + produtividade da pesquisa) (2.5)

Reunindo as variaveis domésticas (x;.), as variaveis exogenas (x;,) e a variavel global

(d;) nos seus respectivos vetores:

—_ . !
Xit = Vit Dtfier N, NV, wageys, Tig, Pir)’
* * * * . * * * * !
Xir = YVie Ptfips Mg, IV, wageiy, mig, pi)’" (2.6)

d; = (romer;)’.

Dessa forma, as variveis estrangeiras sdo: y;;, ptfi;, Niz, inViy, Wi, Tiy, Piy, EXCELO para
paises de relevancia mundial, como é o caso dos EUA, no qual h& a recomendacédo de exclusdo
de variaveis estrangeiras. Dees et al. (2007), por exemplo, utilizaram apenas duas variaveis
estrangeiras para os EUA, enquanto Pesaran, Schuermann e Weiner (2004), por outro lado,
optaram por nenhuma varidvel estrangeira. No presente trabalho € usado apenas o produto.
Essas decisdes podem ser pautadas por testes e pela estabilidade do modelo, tendo sido ambas
as alternativas realizadas (préxima secao).

Seguindo a literatura de estagnacdo secular, a amostra € composta em sua maioria por
paises desenvolvidos, com destaque para os diretamente envolvidos em eventos de
desaceleracdo econémica prolongada, como é o caso do Japdo. Os paises sdo: Australia,
Canadé, China, Japdo, Coreia do Sul, Noruega, Nova Zelandia, Suécia, Suica, Reino Unido,
EUA e a Zona do Euro (Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Holanda e
Espanha). O agrupamento de 8 paises como Zona do Euro também € padréo na literatura do
GVAR (Dees et al., 2007). As séries temporais desse bloco foram construidas utilizando a
média do PIB real em PPC dos anos 2003 a 2005 como peso. Dessa forma, tem-se um total de
19 paises ou 12 regides.

O conjunto das variaveis possibilita analisar choques tecnolégicos (PTF e produtividade
da pesquisa), distinguir a importancia de choques de oferta (PTF, crescimento populacional,
PIB) e de demanda (investimento e participacdo dos salarios) e verificar o comportamento de

variaveis-chave na literatura (taxa de juros e inflagdo) em decorréncia de choques depressivos.
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O periodo de andlise é de 1981Q1 a 2016Q4 devido a disponibilidade de dados da
produtividade da pesquisa nesse periodo. O modelo sera estimado usando as rotinas disponiveis
no arquivo GVAR toolbox 2.0, de Smith e Galesi (2014).

2.4 Ajuste do modelo
2.4.1 Testes de raiz unitaria

Ao utilizar variaveis integradas de ordem 1, pode-se distinguir entre relacGes de curto e
de longo prazo — no caso das de longo prazo, relaces de cointegracdo. Ha dois testes de raiz
unitaria disponiveis na rotina: teste ADF e teste Weighted symmetric (WS). Realizaram-se
ambos os testes, com a defasagem escolhida pelo critério de informacdo de Akaike (AIC). Por
economia de espaco, somente o teste WS serd retratado, enquanto o teste ADF estd nos anexos
(tabela 2A).

Em séries temporais, a analise de raiz unitaria pode ser vista partindo do processo abaixo
(equacdo 2.7), onde y, € a série de interesse, ¢ € p sdo constantes, y,_, € a série defasada em
um periodo, e &; € um ruido branco de média zero e variancia 1 com distribuicdo normal, ou
seja, €,~N(0,1). O interesse repousa em p: caso essa constante apresente valor igual ou

superior a 1, ndo teriamos um processo estavel.

Yt = C+ pYyr—q + &. (2.7)

Uma forma de avaliar a estacionariedade € utilizar a estimacdo simétrica ponderada
(Weighted symmetric, WS). De acordo com Leybourne, Kim e Newbold (2005), esse teste é
construido, primeiramente, utilizando Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) sem tendéncia
sobre a equacao (2.7), gerando residuos y,. Posteriormente, realiza-se a minimizacao de p por

meio de uma ponderacao simétrica, resultando na estatistica WS:

Q(p) = Xl w (Fr — pFe-1)® + L1 (L = wepq) (e — pPes)2we =T HE - 1), (2.8)

A tabela 2.2 apresenta os resultados a 5% de significancia sob a hipétese nula de que a
série é ndo estacionaria. A maioria das variaveis nao € estacionaria em nivel, mas termina o
sendo em primeira diferenga. A hipotese de integracdo de primeira ordem é confirmada em

geral, assim como nos trabalhos de Pesaran, Schuermann e Weiner (2004) e Dees et al. (2007).
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A primeira parte da tabela 2.2 retrata as varidveis domesticas, a segunda parte

estrangeiras, e a Gltima parte a variavel global.

Tabela 2.2: Teste de raiz unitaria WS

as variaveis

Variaveis  V.C. AUS CAN  CHINA EURO JPN KOR NOR NZL SWE SWIT UK EUA
Vie -2,55 2,07 0,87 0,06 1,40 1,49 2,60 2,85 2,04 1,51 0,70 0,84 0,51
Ay, -2,55 -4,71 -5,15 -3,72 -5,35 -5,72 -4,70 -8,63 -4,69 -7,02 -4,68 -4,46 -4,54
ptfie -2,55 0,65 -0,11 0,86 0,31 -0,52 1,48 -0,73 1,67 1,00 0,70 0,47 0,45
Aptf;, -2,55 -3,41 -3,90 -5,78 -2,55 -1,92 -3,25 -3,13 -3,09 -3,17 -3,09 -2,80 -3,08
Ny -2,55 -2,82 -2,45 -0,66 -2,70 0,74 0,54 -1,22 -2,30 -0,32 -1,92 -0,01 -1,57
Any, -2,55 -4,24 -2,71 -3,65 -3,13 -3,83 -3,71 -5,36 -2,83 -5,55 -5,80 -5,79 -2,04
inv;, -2,55 -2,52 -1,96 -1,22 -1,87 -0,75 -2,02 -2,18 -2,11 -2,13 -1,34 -1,92 -2,12
Ainv;, -2,55 -3,41 -2,25 -3,50 -4,04 -2,96 -4,00 -2,74 -3,07 -3,11 -3,78 -2,73 -2,95
wage;, -2,55 0,83 -1,70 -1,88 0,32 -0,40 -0,37 -2,25 0,49 -0,92 -2,24 -1,69 -1,89
Awage;;  -2,55 -3,35 -3,34 -3,42 -3,95 -3,04 -2,86 -3,58 -2,98 -3,09 -3,27 -2,71 -2,68
Ty -2,55 -2,27 -0,33 -3,20 0,21 -3,46 -2,97 -0,66 -3,24 -2,03 -1,31 -3,14 -2,17
Amy, -2,55 -8,48 -8,45 -7,56 -12,11 -8,31 -7.47 -12,63  -11,12 -7,43 -8,03 -8,81 -10,06
Pit -2,55 -1,70 -0,67 -1,43 -0,72 -0,34 -1,04 -1,09 -1,80 -0,04 -1,95 -1,05 -0,70
Apye -2,55 7,74 -5,21 -6,55 -5,54 -4,28 -9,86 -6,81 -8,82 -7,43 -5,28 -5,76 -4,71
Vir -2,55 0,26 0,54 1,06 0,65 0,01 0,15 1,43 0,25 0,92 1,31 1,41 1,36
Ay;, -2,55 -4,30 -4,53 -4,53 -4,61 -4,13 -4,35 -5,23 -4,28 -5,13 -5,35 -5,55 -5,92
ptfi -2,55 1,50 1,17 1,16 1,25 1,40 1,31 1,26 1,28 0,69 1,23 1,16 1,35
Aptfi; -2,55 -3,74 -3,35 -2,94 -3,23 -3,91 -3,72 -3,11 -3,83 -3,14 -2,95 -3,08 -3,84
n;, -2,55 -0,64 -1,24 -0,71 -2,35 -0,65 -0,56 -2,28 -0,93 -2,52 -2,47 -2,35 -1,32
Ang, -2,55 -2,37 -2,01 -2,26 -2,36 -2,53 -2,68 -2,62 -3,58 -2,92 -2,92 -2,81 -2,50
invj; -2,55 -2,56 -2,24 -1,21 -1,93 -2,82 -2,88 -1,87 -2,68 -1,83 -1,76 -1,97 -2,47
Ainv;, -2,55 -4,15 -3,09 -3,58 -3,29 -3,91 -4,14 -3,72 -3,69 -3,84 -3,89 -4,06 -3,37
wage;; -2,55 -0,47 -1,84 0,75 -2,55 -0,77 -0,96 -0,39 -0,45 -0,64 -0,18 -0,08 -0,82
Awage;,  -2,55 -3,26 -2,47 -3,09 -2,50 -2,96 -2,86 -2,92 -2,56 -3,38 -3,24 -3,46 -3,39
fian -2,55 -2,67 -1,84 -0,30 -1,66 -2,50 -2,76 -0,16 -2,96 -0,03 -0,19 -0,32 -1,85
Amj, -2,55 -7,87 -9,82 -8,53 -8,82 -8,27 -8,01 -7,86 -7,55 -7,64 -8,24 -7,60 -7,90
P -2,55 -0,72 -0,60 -0,22 -0,47 -0,89 -0,80 -0,44 -1,00 -0,75 -0,62 -0,66 -0,84
Ap;, -2,55 -5,89 -4,87 -5,48 -5,67 -5,87 -5,30 -6,23 -5,79 -6,39 -6,03 -5,87 -6,25
romer; -2,55 -3,71
Aromer; -2,65 -4,13

Nota: V.C é o valor critico a 5%.
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2.4.2 Especificagdes dos modelos para cada regiéo

Utilizou-se o critério de Akaike (AIC) para escolher as defasagens das variaveis
domeésticas e estrangeiras. Imp06s-se a obrigatoriedade de que as defasagens ndo fossem
superiores a 2 periodos.

Os testes de cointegracdo foram executados pela estatistica do traco e pela estatistica do
maximo autovalor. A tabela 2.3 retrata as defasagens de cada VARX e o numero de relacGes de
cointegracdo. As defasagens foram de (2,1) e (1,1) para a maioria das regides, exceto para o
Reino Unido, cuja defasagem foi de (1,2) — o primeiro termo dos parénteses retrata a defasagem
da variavel doméstica, enquanto o segundo é relativo a varidvel estrangeira.

Embora esses testes fornecam diretrizes para as especificagcbes dos modelos, alguns
ajustes podem ser necessarios para garantir a estabilidade do GVAR. Consequentemente, além
dos testes mencionados, observou-se o Perfil de Persisténcia (Persistence Profile, PP) para

ponderar a escolha das defasagens e cointegracdes (subsecdo 2.4.4 detalha o PP).

Tabela 2.3: Defasagens e cointegracdes das regides

Regines __VARX () Relagoe

pi qi cointegracao
AUS 1 1 2
CAN 2 1 3
CHINA 1 1 1
EURO 1 1 2
JPN 2 1 2
KOR 1 1 1
NOR 2 1 3
NZL 1 1 3
SWE 2 1 2
SWIT 2 1 1
UK 1 2 1
EUA 1 1 3

2.4.3 Teste de exogeneidade fraca

Este teste avalia a exogeneidade das variaveis estrangeiras especificas a cada regido, x;;.
Como explicado por Dees et al. (2007), em modelos de cointegracdo, essa exogeneidade exclui
efeitos de feedback de longo prazo das variaveis domesticas sobre as estrangeiras, permitindo,
por outro lado, efeitos de feedback de curto prazo entre elas. Dessa forma, afirma-se que as
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variaveis estrangeiras forcam o equilibrio de longo prazo das variaveis domésticas. E como se
a economia mundial ou fatores externos (lembrando que as variaveis estrangeiras podem ser
interpretadas como proxies do ambiente externo aos paises) ndo pudessem ser influenciados
pelo comportamento unilateral de regides (Han, Qi e Yin, 2016).

Sobre o Gltimo ponto levantado, faz sentido pensar em fatores externos pressionando o
equilibrio doméstico de pequenas economias abertas, todavia, para economias de relevancia
internacional, como os EUA, esse raciocinio ndo € muito convincente. Por isso sdo excluidas
variaveis estrangeiras desse pais, procedimento adotado em trabalhos que utilizam o GVAR
(Dees et al. 2007). Além disso, 0 GVAR fornece flexibilidade para a escolha das variaveis
domeésticas e exdgenas que fardo parte de cada VARX. Pode-se exclui-las de regides sem causar
prejuizos as estimacdes (Sun, Heinz e Ho, 2013).

A tabela 2.4 apresenta o teste, utilizando defasagens escolhidas pelo critério de Akaike
e estatisticas seguindo o teste F. A maior parte das variaveis estrangeiras foi considerada
fracamente exdgena, com poucas excecdes. A economia de maior relevancia mundial, os EUA,
teve sua varidvel considerada como fracamente exdgena. A ndo rejeicdo da hipdtese nula de
variavel fracamente exdgena das variaveis da Zona do Euro, formada por 8 economias, também
é significativa. Igualmente, o0 mesmo pode ser dito para o caso da economia chinesa. Esses 3
blocos respondem por 79% do PIB da amostra em PPP para o ano de 2016. Como argumentado
por Dees et al. (2007), caso economias de grande peso tenham suas variaveis rejeitadas por esse
teste, a estabilidade do modelo poderia ficar comprometida. Na tabela, alguns paises tém suas
hipbteses rejeitadas, mas como tém baixo peso sobre a amostra, optou-se por ndo retirar as
variaveis. Outras economias, com um peso um pouco maior, como o Japdo (8% do PIB da
amostra) e o Reino Unido (4%), tiveram algumas variaveis retiradas por causa da rejeicdo da
hipdtese nula (retirou-se a PTF e o investimento/PIB do Japdo e a taxa de crescimento

populacional, a taxa de investimento e a inflacdo do Reino Unido).
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Tabela 2.4: Teste de exogeneidade fraca

) Variaveis estrangeiras
Regido V.C.

Yie  Dtfie nj invj, Wi T pir ~ romer,
AUS F(2,114) 3,08 015 0,12 1,38 1,80 0,05 241 1,06 7,44*
CAN F(3,113) 268 092 099 2,26 3,33* 1,07 0,79 054 0,76
CHINA F(1,115) 3,92 356 086 015 0,38 2,99 3,18 0,10 2,47
EURO  F(2,114) 3,08 155 135 057 0,36 1,66 004 265 054
JPN F(2,118) 3,07 0,34 3,39* 047 5,32* 1,35 001 144 0,12
KOR F(1,115) 392 005 048 241 0,29 0,04 0,04 038 251
NOR F(3,113) 268 245 0,25 1,10 1,78 0,33 089 162 034
NZL F(3,113) 268 2,10 0,34 0,75 3,90* 1,19 089 226 045
SWE F(2,114) 3,08 1,76 093 050 4,37* 2,57 3.24* 289 0,46
SWIT F(1,115) 392 8,31* 040 1,42 7,79*% 0,83 0,02 0,04 1,05
UK F(1,121) 392 1,77 233 921* 4,20*% 0,86 8,04 171 8,06
EUA F(3,128) 2,68 0,15

Nota: * denota significativo a 5%.

2.4.4 Estabilidade estrutural

Uma forma de verificar a estabilidade do modelo é observar o Perfil de Persisténcia, PP
(Boschi, 2012; Eickmeier e Ng, 2015). O PP avalia se 0s vetores cointegrantes sdo validos, uma
vez que o teste mostra como esses vetores se comportam ao sofrerem choques. Ao sofrer o
choque, o PP apresenta valor unitério, e conforme os periodos tendam para o infinito, espera-
se que o valor convirja para zero, ou seja, 0 vetor cointegrante mostraria convergéncia para o
seu equilibrio — avalia-se a velocidade de convergéncia da cointegracdo apds choques. O PP ¢
um guia adicional para verificar a estabilidade do modelo. No caso de padrdes ndo convergentes
para zero, ou trajetorias errantes em direcdo a zero, pode-se questionar a estabilidade do
modelo.

Na tabela 2.5, pode-se verificar que todas as regiées convergem rapidamente para zero
ao final do periodo. No periodo 4, apenas a China tem valor superior a 0,5, e no periodo 8,
apenas China e Suica mostram valores superiores a 0,2. No periodo 12, nenhuma economia tem
valor superior a 0,1, evidenciando um prazo medio de 12 periodos para que as relacfes de
cointegracdo, apds sofrerem um choque generalizado, retornem para 0s seus respectivos valores
de equilibrio.

Dessa forma, ha evidéncia de estabilidade no modelo. A convergéncia ocorre de forma
monotona para zero, e ndo oscilando entre valores maiores e menores a cada periodo — o que

seria evidéncia desfavoravel para a estabilidade do modelo.
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Tabela 2.5: Perfil de Persisténcia (PP)

Horizontet AUS CAN CHINA EURO JPN KOR NOR NZL SWE SWIT UK EUA
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 0,005 0,322 0863 0,282 0118 0,708 0,055 0,299 0,311 0,663 0,910 0,100
4 0,001 0,149 0503 0,111 0,09 0,254 0,016 0,132 0,110 0,232 0,420 0,012
8 0,000 0,048 0,222 0,059 0,049 0,071 0,007 0,070 0,060 0,258 0,136 0,004
12 0,000 0,023 0,09 0,031 0,009 0,027 0,004 0,040 0,028 0,074 0,050 0,002
20 0,000 0,006 0,022 0,009 0002 0,005 0000 0,016 0013 0,031 0,014 0,000
40 0,000 0,000 0,001 0,001 0000 0,000 0,000 0,002 0,001 0,002 0,001 0,000

2.4.5 CorrelagOes cross-section pairwise

Como argumentado por Dees et al. (2007), o GVAR tem como uma de suas principais
hipdteses a convergéncia da covariancia das variaveis estrangeiras com os erros do modelo para
zero conforme o tamanho da amostra se eleve, cov(x;;, &) = 0, N = co.

Assim, tem-se a garantia da exogeneidade fraca das variaveis estrangeiras. A subse¢do
2.4.3 apontou evidéncias dessa hipdtese ao realizar testes de exogeneidade fraca. A presente
subsecdo fornecera mais indicios da verificacdo dessa suposicao.

No GVAR, os fatores externos aos paises sdo modelados utilizando as variaveis
estrangeiras, x;,. Consequentemente, espera-se que apés choques globais os efeitos
remanescentes nao sejam significativos, uma vez que ja estariam incorporados ao modelo pelas
variaveis estrangeiras. Logo, ao observar os residuos de cada modelo, poder-se-ia avaliar o quao
bem o modelo conseguiu absorver esses efeitos. Por outro lado, os efeitos remanescentes
poderiam ser entendidos como efeitos spillover, como o causado por choques tecnolégicos.

Para analisar o quanto as variaveis estrangeiras foram efetivas em reduzir a correlacéo
cross-section, usa-se a correlagdo cross-section pairwise. A tabela 2.6 retrata as correlagdes
pairwise em nivel e em primeira diferenca para as variaveis domeésticas. O principal interesse
na tabela, todavia, reside nos residuos dos VARX. Elevados residuos significariam que as
variaveis estrangeiras podem nao retratar tdo bem os fatores globais, ou seja, seriam proxies

pouco adequadas para 0 ambiente externo.
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Tabela 2.6: Correlagdes cross-section pairwise

Pais Vi inv Pit
Nivel — 12dif. Residuos Nivel  12dif. Residuos Nivel 12 dif. Residuos
do VARX do VARX do VARX
EURO 0,98 0,33 -0,04 0,23 0,29 -0,01 0,84 0,26 -0,03
JPN 0,92 0,21 -0,04 0,23 0,24 0,03 0,80 0,12 -0,04
EUA 0,98 0,33 -0,02 0,22 0,28 0,06 0,77 0,19 0,00
ptfie wage;, T
EURO 0,95 0,39 0,00 0,53 0,21 -0,05 0,55 0,28 -0,01
JPN 0,87 0,24 0,02 0,42 0,03 -0,04 0,35 0,14 0,01
EUA 0,95 0,31 0,02 0,19 -0,01 0,01 0,49 0,31 0,07
Nyt
EURO 0,07 0,05 -0,03
JPN -0,12 0,00 0,00
EUA -0,06 0,06 0,04

A primeira coluna retrata a média das correlacdes cross-section e a segunda coluna a
média em relacdo a primeira diferenca das variaveis domésticas. As variaveis em nivel mostram
maiores correlacGes quando comparadas com as suas transformacdes em primeira diferenca. O
PIB em nivel mostra a maior correlacdo cross-section (92-98%), seqguido pela PTF (87-95%).
A excecdo é a variavel de crescimento populacional, a qual mostrou baixa correlagdo cross-
section tanto em nivel quanto em primeira diferenga. Entretanto, no geral, ha significativa
evidéncia de correlacdo cross-section das variaveis no modelo GVAR, variando a magnitude
dessa correlacdo de acordo com a transformacédo da varidvel doméstica.

A terceira coluna retrata a correlagdo cross-section dos residuos. Os valores sdo baixos
em todas as variaveis e regides. Destaque para a PTF (0-2%), para o crescimento populacional
(0-4%) e para a taxa de juros de curto prazo (0-4%). Mesmo considerando a variavel com maior
correlacdo nos residuos, a inflacdo, a sua oscilacédo foi reduzida (1-7%). Isso evidencia que 0
modelo conseguiu capturar os efeitos comuns entre as variaveis. Também mostra a importancia
das variaveis especificas aos paises em lidar com significativas dependéncias que existem ao
longo de varidveis macroecondmicas. Posto de outra forma, o modelo conseguiu incorporar 0s
fatores externos comuns as regides. Consequentemente, ao realizar choques tecnolégicos
(subsecdo 2.5.1) pode-se argumentar que os efeitos retratados sejam de spillover tecnologico,

uma vez que os fatores globais ja estariam incorporados.
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2.5 Resultados
2.5.1 GIRFs

A analise dindmica do modelo GVAR ocorre por meio de choques locais ou globais.
Esses choques podem ser construidos para se originarem de variaveis domésticas ou globais.
Dessa forma pode-se vislumbrar os efeitos spillover e canais de transmisséo.

O GVAR, assim como 0 VAR, permite analises de impulso resposta e decomposicéo da
variancia. No caso da funcao impulso resposta, no atual arcabouco ela € conhecida como GIRF.
Como principais caracteristicas, a GIRF ndo depende do ordenamento das variaveis e tampouco
das regides. Assim, ela n&o precisa de uma teoria econdémica a priori para justificar a origem
dos choques.

Séo analisados 2 choques. O primeiro é um choque global sobre a variavel produtividade
da pesquisa (romer). O outro € um choque local sobre a PTF dos EUA. Em ambos os choques
o interesse principal reside nas respostas das variaveis domésticas dos EUA, da Zona do Euro
e do Japdo. Poder-se-a verificar efeitos de spillover partindo da economia americana.. Todos 0s
choques sdo negativos em um desvio padrdo, e os valores retratados nas GIRFs estdo em
porcentagem.

A figura 2.2 apresenta o choque global negativo da produtividade da pesquisa e 0 seu
efeito sobre 0 PIB, a PTF, o investimento e a participacdo dos salarios na renda. Iniciando com
0s EUA, percebe-se que todas as 4 variaveis respondem de forma negativa, com o choque se
tornando estavel por volta do periodo 16. A excecdo € salarios/PIB, a qual se eleva no periodo
inicial, mas torna a decrescer e termina com valor acumulado negativo, embora os valores néo
tenham sido estatisticamente significativos.

A Zona do Euro e o Japdo apresentam padrbes parecidos com as variaveis PIB, PTF e
investimento, com quedas iniciais que se estabilizam nos periodos decorrentes. A economia
japonesa se estabiliza com 12 periodos, enquanto o bloco europeu toma mais tempo, por volta
de 16 periodos. O principal contraste com as respostas dos EUA é relativo ao salario/PIB. Tanto
na Zona do Euro como no Japéo essa variavel respondeu de forma positiva ao choque negativo
da produtividade. Adicionalmente, as estimativas perdem significancia estatistica mais
rapidamente no Japédo do que na Zona do Euro.

O efeito da queda da produtividade da pesquisa € mais intenso nos EUA, com queda
acumulada do produto em 1%. Em seguida, a Zona do Euro mostra declinio de 0,5% e o Japdo
de 0,3%. Dos canais responsaveis pela transmissdo do choque global afetando o PIB, o

salario/PIB néo parece desempenhar essa funcéo para 0s casos japonés e europeu. Mesmo para
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0os EUA, a reacdo acumulada dos salarios € baixa. Em todas essas regides, a variacdo dos

salarios ndo superou o valor de 0,1%. As oscila¢fes dessa variavel sdo limitadas em comparagao

com as demais.

De forma um pouco similar com os salarios, a PTF também ndo parece desempenhar

papel relevante como canal de transmissdo. Embora ela tenha se reduzido em todas as regioes

apos o choque, as quedas observadas sdo pouco expressivas, além de perderem significancia

estatistica ao longo dos periodos no Japéo e na Zona do Euro.
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Figura 2.2: GIRF do choque negativo sobre a produtividade da pesquisa.
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Enquanto os salarios e a PTF ndo se mostraram como potenciais canais de transmissao,
o0 investimento parece ter desempenhado essa funcdo. Apds o choque sobre a produtividade, o
investimento reage rapidamente, terminando com efeito acumulado de 1,2% nos EUA, de 0,6%
na Zona do Euro, e de 0,35% no Japdo. Essas estimativas indicam que o choque negativo sobre
a produtividade da pesquisa afeta o produto principalmente por meio do declinio da taxa de
investimento.

O préximo choque ocorre sobre a PTF dos EUA, sendo negativo em um desvio padréo
(figura 2.3). O padréo de resposta ao choque negativo da PTF dos EUA é parecido com o visto
na figura 2.2. Tanto no tocante as quedas das variaveis quanto ao periodo de estabilizagdo. O
PIB, a PTF e o investimento reagem negativamente para todas as economias, com divergéncias
ocorrendo apenas no salario/PIB, além de perda de significancia estatistica em algumas
respostas. Os valores dos efeitos acumulados também sdo muito parecidos, com poucas
diferencas. Em relag&o ao produto, a sua queda nos EUA foi de 0,9%, enquanto na figura 2.2
foi de 1%. No tocante ao investimento, este decaiu em maior intensidade na nova configuragéo
para a Zona do Euro (0,7%) e para o Japdo (0,4%), contra, respectivamente, 0,6% e 0,3% na
figura anterior — apesar de perder significancia estatistica no caso japonés. Entretanto, no geral

os resultados foram semelhantes.
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Figura 2.3: GIRF de um choque negativo sobre a PTF dos EUA

A reacdo negativa do PIB de diferentes regides frente ao choque tecnoldgico local dos

EUA esta em consonancia com os trabalhos que mostram que a PTF doméstica € um dos fatores

responsaveis para o fraco crescimento dos paises envolvidos na estagnacao secular (Fernald et

al., 2017; Gordon, 2018). O traco distintivo da figura 2.3 foi mostrar que os efeitos spillover da

PTF também podem ser considerados, ou seja, um chogue negativo sobre a PTF doméstica dos

EUA afeta o PIB das demais regides.

No tocante a estagnacgéo secular, as GIRFs mostraram efeitos acumulados permanentes

sobre variaveis relevantes para o crescimento, como a PTF e o investimento. Em particular, o
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choque global negativo da produtividade da pesquisa deprimiu o PIB em todas as economias
analisadas, fornecendo evidéncias de que essa varidvel pode ajudar a compreender a estagnacao.
A proxima subsecdo compara a importancia de choques externos e domesticos para explicar o
desempenho econdmico — possibilitando avaliar o peso da variavel global, a produtividade da

pesquisa, sobre as economias domésticas.

2.5.2 GFEVD

Nos modelos VAR, a decomposic¢do da variancia dos erros se origina de um choque
ortogonal. De forma um pouco diferente, os choques do GVAR néo sdo ortogonais. Seguindo
as GIRFs, a GFEVD néo depende do ordenamento das varidveis e das regibes. A GFEVD
considera a proporcdo da variancia de n periodos dos erros de previsdo de x; que é explicada
ao condicionar aos choques ndo ortogonalizados € ¢, & ¢41, -, &40, PAraj = 1, ..., k, enquanto
permitindo correlagdes contemporaneas entre esses choques e 0s choques das demais equagoes
do sistema. Outra diferenca em relacdo a decomposicao da variancia dos modelos VAR € que
a do modelo GVAR né&o precisa somar uma unidade ao final dos periodos.

A GFEVD tem a mesma intuicdo que a decomposi¢do da variancia dos modelos VAR:
0 guanto da variacdo de determinada variavel se deve aos fatores. Todavia, 0 GVAR inclui
fatores domésticos e externos nesta avaliacdo. Em situacGes nas quais alguma variavel mostre
maior variacdo perante o choque, ha evidéncias de que ela seja um potencial canal de
transmissao.

Boschi e Girardi (2011) e Boschi (2012) utilizam a GFEVD para retratar a importancia
de choques domésticos externos. Para isso, eles separam a GFEVD em 3 painéis. O painel A
mostra 0s choques externos. Neste capitulo, serdo mostrados choques externos dos EUA, da
Zona do Euro, do Reino Unido, da China e do Japao sobre o PIB e o0 quanto explicam a variagdo
do PIB, mais o choque global da produtividade da pesquisa sobre o PIB. No painel B sdo os
choques domésticos. Eles mostrardo o quanto do PIB é explicado por choques advindos da
propria regido. Por fim, o painel C mostra a soma dos choques domesticos e externos. Os
valores s&o normalizados para somarem 100 em cada linha, em porcentagem. A tabela 2.7

apresenta a GFEVD para os EUA, para o Japéo e para a Zona do Euro.
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Tabela 2.7: GFEVD do PIB para os EUA, o0 Japéo e a Zona do Euro

Periodos | Painel A Painel B Painel C
Choques externos por pais (PIB) Choques domésticos Soma dos Soma dos
choques choques
EUA EURO JPN CHINA UK GLOBAL | ptf, n,  inv, wage; Vi externos domésticos

EUA

1 4,55 0,62 2,67 4,77 6,97 1241 425 13,70 0,72 49,35 19,57 80,43

4 6,05 2,33 3,04 5,45 5,75 11,13 10,52 11,66 3,44 40,62 22,63 77,37

8 6,57 3,63 342 6,11 5,29 1050 14,27 9,75 734 3312 25,02 74,98
12 6,68 4,32 3,75 6,48 4,93 10,31 1534 8,74 10,59 28,85 26,16 73,84
20 6,70 477 411 7,04 451 10,27 1551 7,80 14,63 24,67 27,13 72,87
40 6,71 519 4,12 7,71 3,92 10,27 15,03 7,39 18,24 21,43 27,64 72,36

EURO

1 0,28 104 475 4,83 0,13 296 185 845 9,76 65,95 11,03 88,97

4 0,37 1,10 8,65 5,56 0,20 270 204 780 10,05 61,53 15,89 84,11

8 0,55 1,75 14,60 5,48 0,40 2,46 2,51 7,28 10,06 54,91 22,79 77,21
12 0,65 222 1796 561 0,64 255 300 712 9,85 5041 27,07 72,93
20 0,75 249 21,26 6,13 1,03 285 338 743 1022 4445 31,67 68,33
40 0,94 3,03 24,97 6,70 1,70 2,78 340 7,07 1023 39,17 37,35 62,65
JPN

1 0,27 2,42 0,41 0,76 0,09 248 241 549 0,99 84,69 3,94 96,06

4 0,42 1,60 0,92 0,95 0,16 160 224 484 139 8589 4,04 95,96

8 0,83 1,75 2,31 1,63 0,39 240 430 324 305 80,11 6,91 93,09
12 1,05 1,76 2,98 2,21 0,56 2,74 5,27 3,49 3,74 76,20 8,56 91,44
20 1,27 1,82 3,19 3,09 0,80 287 502 327 4,00 74,67 10,18 89,82
40 1,57 2,45 3,30 4,54 1,14 315 532 332 468 70,53 13,00 87,00

Comecando pelos EUA, dos choques externos, o choque global se mostra 0 mais

importante no periodo inicial com 7%, todavia, ele perde poder explicativo ao longo do periodo,
terminando a série com 3,9%. O Reino Unido termina como sendo a fonte principal de
explicacdo dos choques externos (7,7%), seguido pela Zona do Euro (6,7%). Dos componentes
domésticos, inicialmente o PIB explica quase 50% de toda a sua variagdo, mas abre espaco para
0s demais canais, conforme pode ser percebido pela queda de seu poder explicativo para 21,4%
no ultimo periodo. Esse espaco é preenchido pelas crescentes participagfes do crescimento
populacional, de 4,2% para 15% (entre os periodos 1 e 40), e pelo salario/renda, que subiu de
0,7% para 18,2% no periodo final. A PTF mostrou patamar constante, variando sua participacao
entre 10 e 12%, enquanto o investimento decresceu ao longo dos trimestres, terminando a série
com 7,4%. Esses valores sugerem que no curto prazo o PIB, a PTF e o investimento sdo os
principais responsaveis pelas oscilagdes do produto, enquanto no longo prazo o crescimento

populacional, os salarios e o PIB sdo as variaveis mais relevantes. O choque do produto mostra
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que ele causa flutuagdes sobre o produto no curto prazo (49,3%) que se propagam de forma a
influenciar o crescimento econdmico de longo prazo (21,4%). Bianchi, Kung e Morales (2019)
apresentaram concluséo parecida em relacdo aos EUA: flutuagdes do ciclo de negdcios podem
afetar o desempenho de longo prazo da economia. A influéncia do choque do produto sobre o
curto e o longo prazo pode ser relacionada com a hipétese da histerese como fator promotor da
estagnacao secular (Blecker, 2016).

A soma dos choques externos explicou a variacdo do PIB em 19,6% no periodo inicial,
e foi se expandindo até o valor de 27,6%. Dessa forma, pouco mais de um quarto de toda
variacdo doméstica do PIB decorreu de eventos externos. Os fatores domésticos mostraram
proeminéncia na explicagdo, embora tenham perdido importancia gradual ao longo do tempo:
explicavam 80,4% no periodo inicial e terminaram com 72,4%. Dentro desses fatores, 0s
principais, por ordem de explicacao, foram o PIB (21,4%), os salarios (18,2%) e o crescimento
populacional (15%).

A Zona do Euro mostra diferencas significativas em relagdo aos EUA. A primeira é a
baixa importancia do choque global sobre a variacdo do seu PIB, ndo atingindo o patamar de
2% em nenhum periodo. A segunda grande diferenca é a crescente importancia do choque
advindo da China sobre o PIB. Ele comega com 4,7% e termina o periodo com 25%. Somente
aeconomia chinesa explica um quarto de toda a variagdo do PIB da Zona do Euro?. Dos choques
domeésticos, o PIB inicia com elevado poder explicativo (66%), mas decresce até atingir o valor
de 39% no Ultimo periodo. Essa abertura de espaco para outros canais também ocorreu no caso
americano, entretanto, enquanto nos EUA foram os chogques domésticos que o preencheram, na
Zona do Euro foi o choque chinés. Além do PIB, vale citar o salarios/PIB e o investimento,
responsaveis pela variacdo de 17% do PIB no periodo final. A respeito do link entre flutuacoes
de curto prazo e o crescimento de longo prazo, o PIB se apresenta como principal elo, assim
como nos EUA. O choque advindo da China mostra movimento inverso: acarreta reduzida

flutuacdo do produto nos periodos iniciais, se tornando gradativamente mais importante com o

2 Repetiu-se toda a tabela 2.7, alterando apenas o comércio bilateral entre os paises, o qual foi modificado
para apresentar o0 mesmo peso comercial entre todos 0s paises — como se cada economia transacionasse a mesma
parcela com todas as outras. Em relacdo aos choques externos, o choque global seguido pelo choque do Reino
Unido passaram a ter maior importancia para os EUA; o choque japonés para o caso da Zona do Euro; e o choque
britanico para o Japdo. Comparado com a tabela 2.7, esses resultados sugerem que a participacdo do comércio
bilateral sobre o comércio total das economias (tabela 2.1) tem relevante papel para explicar os resultados da tabela
2.7 — pelo menos no tocante a importancia dos choques externos sobre o PIB doméstico. Por outro lado, a tabela
2B, nos anexos, que contém essas estimativas, deve ser vista com parcimonia, pois apenas alterou-se a parcela do
comércio bilateral, deixando todo o resto do modelo inalterado. Em outras palavras, essas Ultimas estimativas
sofrem de falta de estabilidade, dado que ndo se modificaram defasagens, nimero de cointegracGes e varidveis
estrangeiras fracamente exdgenas, pardmetros importantes para a estabilidade do GVAR.
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decorrer do tempo, em especial, a partir do oitavo trimestre. Na comparagdo dos choques
externos e internos, os primeiros cresceram de importancia ao longo do tempo, terminando com
37,3% de poder explicativo, enquanto os domésticos, a despeito da queda constante de
importancia, séo os principais, respondendo por 62,6% do PIB.

O altimo caso é a economia japonesa, distinguindo das duas anteriores pelo baixo poder
explicativo dos choques externos. Esses terminam o periodo explicando 13% do PIB. Por outro
lado, os fatores domésticos dominam, com o PIB na dianteira com 70,5%, seguido pelo
crescimento populacional com 5,3%. Ainda sobre o PIB, assim como visto anteriormente, ele
explica tanto flutuacGes de curto prazo quanto desempenha relevante papel no longo prazo.
Seguindo o padrdo das economias analisadas, apesar da dianteira dos fatores domésticos, esses
perdem poder explicativo constante ao longo do tempo, saindo de 96% e terminando com 87%.

Resumindo, os choques externos crescem de importancia ao longo do tempo em todas
as economias, com destaque para a Zona do Euro, mas ndo sdo os principais choques
responsaveis pela variacdo do PIB doméstico. Os fatores domeésticos mostraram maior poder
explicativo, com o PIB sendo o principal deles em todas as economias. Todavia, ao contrario
dos choques externos, o PIB perdeu espaco conforme os trimestres avancaram. Nesse caso,
houve padrBes divergentes. Nos EUA, os salarios/PIB, o crescimento populacional e a PTF
ganharam espaco, somando 44% de explicacdo do PIB no ultimo periodo. Na Zona do Euro,
foi a China quem preencheu o espaco, com 25%. Por fim, o Japdo possibilitou o aumento de
importancia do crescimento populacional e do choque externo proveniente do Reino Unido,
embora esses dois expliqguem apenas 10% da variacdo final do PIB.

Em relacdo a produtividade da pesquisa (coluna GLOBAL), ela apresentou cifra
significativa apenas nos periodos iniciais para 0s EUA. Em nenhum momento a variavel global
se mostrou relevante para explicar o PIB da Zona do Euro e do Japdo. Boeing e Hunermund
(2020) replicam o calculo da produtividade da pesquisa realizado por Bloom et al. (2020) para
a Alemanha e para a China, mostrando que ela decresceu ao longo do tempo. Esse trabalho
suscitou a questdo de que a produtividade da pesquisa, ao contrario de ser modelada como
variavel global, poderia ser tratada como variavel doméstica em cada economia (deixaria de
pertencer ao vetor d, e entraria nos vetores x;; e x;;). Por conseguinte, ela tambem entraria
como variavel estrangeira nos VARX. Dessa forma, 0 GVAR deixaria de ter variavel global. A

tabela 2.8 mostra o resultado dessa nova configuragao®.

3 Os nimeros de defasagens em cada VARX e de cointegracdes sdo distintos em relagdo ao modelo base.
No tocante as variaveis estrangeiras, nenhuma exclusdo foi realizada, exceto para os EUA, possuindo apenas o
produto e a produtividade da pesquisa como variaveis estrangeiras. Nem todas as regides apresentaram dados
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Tabela 2.8: GFEVD do PIB para os EUA, o Japdo e a Zona do Euro (sem varidvel global)

Painel A Painel B Painel C

Periodos Choques externos (PIB) Choques domésticos Choques

EUA EURO JPN CHINA UK GLOBAL | ptf;y n; invy wage; Vi Externos Domeésticos

EUA
1 3,16 045 1,01 2,85 1,54 13,19 6,11 1550 1,98 54,20 9,01 90,99
4 393 19 1,35 3,78 1,76 9,66 7,80 1535 4,37 50,05 12,77 87,23
8 411 250 2,59 4,19 5,44 495 883 1136 848 4754 18,84 81,16
12 339 221 4,23 3,46 7,60 412 9,38 859 10,36 46,67 20,88 79,12
20 281 194 5,98 2,73 8,74 261 869 6,03 1234 4812 22,21 77,79
40 227 1,25 8,32 2,19 7,59 156 757 326 16,10 49,89 21,61 78,39

EURO
1 1,90 2,11 1,89 3,86 0,05 8,84 0,33 12,94 1168 56,42 9,80 90,20
4 3,28 2,89 1,63 5,98 0,04 11,51 0,37 13,82 12,49 47,98 13,82 86,18
8 3,65 2,95 1,94 6,53 3,76 12,85 0,21 13550 10,00 44,61 18,84 81,16
12 3,08 2,32 2,99 5,62 11,16 1284 0,15 1201 6,74 43,09 25,17 74,83
20 2,69 1,58 5,85 4,49 11,38 14,46 0,19 1039 4,16 44,82 25,98 74,02
40 2,59 087 11,05 3,46 8,04 18,00 0,33 8,08 247 45,09 26,02 73,98
JPN
1 0,18 6,12 0,38 3,45 0,54 1349 0,12 895 509 61,69 10,66 89,34
4 0,23 5,64 0,92 4,08 0,36 17,29 0,06 10,70 5,67 55,05 11,23 88,77
8 014 464 1,27 4,12 1,45 19,57 0,30 10,99 6,73 50,77 11,64 88,36
12 0,14 418 1,33 3,98 2,15 20,61 0,88 11,35 7,72 47,65 11,78 88,22
20 0,39 3,81 1,28 3,33 2,81 21,23 2,27 1164 856 44,66 11,63 88,37
40 1,14 2,95 1,18 2,36 3,40 20,95 4,47 1166 911 42,78 11,03 88,97

Trés importantes mudancas em relacdo aos resultados da tabela 2.7 se destacam. A
primeira é que o choque global apresenta maior poder explicativo. Ele explica 7,6% da variacéo
final do produto dos EUA, 8% da Zona do Euro e 3,4% do Japéo (na tabela anterior, os valores
foram, respectivamente, 3,9%, 1,7% e 1,1%). O choque da produtividade se torna uma das
principais fontes de variacdes externas. A segunda alteragcdo é o ganho de importancia da PTF
como choque doméstico para a Zona do Euro e para o Japdo, da ordem de 18% e 21%,
respectivamente (contra 2,8% e 3,1% na tabela 2.7). O ultimo ponto é o decréscimo sofrido
pelo choque chinés na explicagdo do PIB da Zona do Euro (caindo de 25% para 11%), enquanto

se torna o principal choque externo para os EUA (cresceu de 4,1% para 8,3%) — em ambas as

completos da variavel nimero de pesquisadores (termo de capital humano da equagao 2.1), 0 que comprometeria
a obtencdo das séries de produtividade da pesquisa. Nesse caso, utilizou-se as taxas de crescimento do nimero de
pesquisadores para 0s anos com dados disponiveis, e extrapolou-se as séries. As economias que nao passaram por
esse procedimento foram: Canada, Espanha, Franca, Reino Unido, Italia, Japao e Estados Unidos.
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economias 0 choque da China é a principal fonte de variacdo externa. Demais resultados se
mantiveram parecidos com o0s anteriores, como 0 maior poder explicativo de choques
domeésticos para flutuacdes do produto (por volta de 75% para os EUA e para a Zona do Euro
e de 90% para o0 Japéo).

Aprofundando o estudo da produtividade da pesquisa, pode-se questionar se o seu efeito
ndo seria mais forte sobre a PTF em comparacdo com o PIB, uma vez que a primeira variavel
capta a producdo de ideias, e a produtividade da pesquisa elucida a produtividade dessa
producdo. Nesse raciocinio, a produtividade da pesquisa afetaria diretamente a producédo de
ideias e tecnologia, a PTF, e apenas indiretamente o PIB. A tabela 2.9 mostra essa possibilidade,
retratando a variacdo da PTF doméstica dos EUA para 0 modelo base e para o modelo no qual

a produtividade da pesquisa entra em todos VARX, deixando de ser variavel global.

Tabela 2.9: GFEVD da PTF para os EUA

Periodos | Painel A Painel B Painel C
Choques externos por pais (PTF) Choques domésticos Soma dos Soma dos
choques choques
UK EURO JPN CHINA GLOBAL | ptf;, ng inv, wage, Yu externos domésticos
1 187 2,08 2,66 0,17 25,77 3395 047 21,76 0,90 10,38 32,54 67,46
4 199 264 1,62 0,47 21,84 30,09 1,29 2518 0,65 14,24 28,56 71,44
8 1,97 2,97 1,21 1,21 19,42 27,63 1,87 26,38 0,78 16,56 26,79 73,21
12 209 316 1,00 1,85 17,98 2665 2,13 2652 094 17,68 26,08 73,92
20 2,34 3,27 0,73 2,77 15,95 25,86 2,43 26,75 1,37 18,51 25,07 74,93
40 289 333 064 3,67 12,47 2564 292 27,17 1,98 19,29 23,00 77,00

Modelo sem variavel global

1 203 341 241 0,01 8,30 48,47 035 1944 1,88 13,71 16,15 83,85
4 293 402 363 0,01 9,43 3543 081 18,93 3,09 21,72 20,01 79,99
8 373 428 3,62 0,41 10,03 2655 181 17,82 6,27 25,48 22,07 77,93
12 290 349 295 1,27 13,33 23,68 234 1651 7,56 25,99 23,93 76,07
20 235 271 213 2,40 10,20 2349 344 1738 7,70 28,20 19,80 80,20
40 158 184 094 3,72 6,06 23,07 511 18,40 8,11 31,17 14,15 85,85

Os painéis A, B e C seguem 0 mesmo padrdo da tabela anterior. A Unica diferenca é
relativa a variavel sendo explicada, nesse caso sendo a PTF. Observe que o choque global
mostra elevado poder explicativo no periodo inicial (25,8%), com um pouco mais de um quarto
da variagdo total da PTF. Dos fatores domésticos, o PIB deixa de ser o principal elemento,
passando a PTF a ser o principal choque doméstico no periodo inicial (34%). Conforme o0s

trimestres avancam, a produtividade da pesquisa perde importancia, mas ainda mostra papel
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significativo no ultimo periodo (12,5%). O investimento assume a dianteira como principal
fator de variacdo da PTF com 27%, seguido pela PTF com 25,6% e do PIB com 19,3%.
Novamente, os choques domésticos dominam, e ao contrario da tabela anterior, eles ganham
importancia crescente com o tempo, enquanto os choques externos se reduzem — conduzidos
pela crescente perda de poder explicativo da produtividade da pesquisa. A segunda parte da
tabela 2.9 apresenta resultados semelhantes. O choque da produtividade é o fator externo mais
relevante, PTF e investimento mostram maiores importancias em comparacdo com as tabelas
anteriores e 0s chogques domesticos dominam as varia¢fes da PTF domestica.

Analisando a efetividade da produtividade da pesquisa sobre flutuacdes, parece que no
caso da PTF (tabela 2.9) ela tem maior efeito sobre oscilagdes. Por outro lado, essa observacéo
merece a ressalva de que esse resultado pode ser em parte mecanico, uma vez que para a
construcdo da produtividade da pesquisa utilizou-se a taxa de crescimento da PTF (equacéo
2.1).

As tabelas 2.7 e 2.8 mostraram que a produtividade da pesquisa apresenta determinado
poder explicativo sobre variagdes do produto ao longo do tempo, mas que nao € a principal
influéncia sobre 0 mesmo. Na andlise de seu efeito acumulado ao longo do tempo (figuras 2.2
e 2.3) foi visto que a produtividade deprime a PTF, o investimento e o PIB. No caso dessa
ultima variavel, pela decomposicdo da variancia, na maior parte das vezes a produtividade
ganha crescente importancia ao longo dos periodos. Pode-se afirmar, de forma parcimoniosa,
que os efeitos da produtividade parecem se concretizar de forma um pouco mais clara conforme
0s periodos avangam.

Vale enfatizar a diferenca entre a andlise de fungbes impulso resposta e de
decomposicdo da variancia. Enquanto a primeira mostra efeitos acumulados, a segunda
apresenta variacdes periodo a periodo. As figuras 2.2 e 2.3 sugeriram direcdes do impacto da
produtividade da pesquisa sobre varidveis-chave de crescimento (PTF e investimento). A
resposta dessas varidveis pode ser interpretada como canais de transmissdo do choque, em
especial o investimento. Na decomposi¢cdo da variancia, por outro lado, observa-se a
participacdo da produtividade nas variagdes do PI1B, podendo separar a analise em curto e longo
prazo. Ha indicios de que a produtividade afete o PIB de forma mais aguda em periodos mais
longos.

A proeminéncia dos choques domésticos sobre os externos fornece informacéo de que
0 que ocorre além das fronteiras nacionais € relevante para o desempenho econémico, inclusive

para a consubstanciacdo da estagnagdo secular. Em varias estimacgdes 0s choques externos
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explicaram aproximadamente 25% da variagdo do PIB no periodo final. Ao mesmo tempo,
porém, esse dado sugere que a produtividade da pesquisa, ndo obstante o seu poder explicativo,
ndo é a principal fonte de variacdo doméstica.

Finalizando essa subsecdo, a analise de decomposicdo mostrou que a produtividade da
pesquisa afeta o desempenho do PIB, se destacando como o principal fator externo responsavel
por sua variacdo nos casos dos EUA e da Zona do Euro — quando tratada como variavel
domeéstica. No tocante as demais variaveis, como previsto pela literatura de estagnacdo, o
crescimento populacional, a PTF, o investimento e os salarios/PIB tém suas respectivas
importancias, variando dependendo da economia sob andlise. Introduziu-se choques externos,
e estes mostraram relevancia na variagéo do PIB, com mais de um quarto de poder explicativo

tanto para os EUA quanto para o bloco do Euro.

2.5.3 Efeitos contemporaneos

Os efeitos contemporaneos permitem analisar a integracdo econémica entre as regides
utilizando a sensibilidade das variaveis domésticas em relacdo as oscilagdes das variaveis
estrangeiras (fatores globais). A andlise pode ser feita na forma de elasticidade. Na tabela 2.10,
cada coluna retrata uma variavel doméstica, mostrando o quanto em porcentagem ela varia ao
aumento de 1% da respectiva variavel estrangeira. Para cada regido, a primeira linha representa
o coeficiente, enquanto a segunda linha retrata os valores criticos da estatistica t ajustados aos
erros padrbes de White robustos a heterocedasticidade. Em negrito sdo os coeficientes que se
mostraram significativos a 5%.

A maioria das economias apresentou coeficientes significativos, com destaque para o
produto real (y), o qual foi significativo para toda a amostra. As regides centrais da estagnacdo
secular mostraram aumento médio do PIB doméstico em 0,5% para cada 1% de elevacdo do
PIB internacional. A PTF também foi significativa para todas as economias, com a exce¢do da
China. A elasticidade da PTF se mostrou superior a elasticidade do PIB em quase todos 0s
casos, com as excecdes da Suécia e da Suica. Alguns paises, como Canada e Coreia,
apresentaram elasticidade superior a unidade. Esses resultados sugerem a PTF como importante
link internacional entre as economias da amostra. A inflacdo, de forma parecida com o PIB e a
PTF, foi significativa em quase todas as oportunidades, apresentando elasticidade proxima ou
superior a 0,5%. Isso mostra que 0s pregos externos exercem importante pressdo sobre 0s pre¢os

domeésticos.
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Tabela 2.10: Efeitos contemporaneos

Variaveis domésticas

y ptf n inv wage I p
AUS 0,23 0,62 1,34 0,56 -0,07 0,44 0,88
2,08 411 2,05 2,99 -0,46 4,27 4,39
CAN 0,39 1,19 -0,15 -0,34 0,18 0,59 0,89
4,03 4,79 -1,00 -4,00 2,05 5,90 4,44
CHINA 0,55 0,49 0,15 -0,22 0,98 0,63 0,14
2,20 1,59 2,44 -1,06 2,43 2,67 0,73
EURO 0,55 0,68 0,57 0,93 0,15 0,48 0,41
5,18 5,50 1,49 8,69 1,60 9,06 4,75
JPN 0,52 0,00 -0,23 0,09 0,19
3,05 0,03 -2,37 1,18 2,34
KOR 0,60 1,48 -0,34 -0,09 0,50 0,22 0,16
2,70 591 -0,71 -0,37 3,38 1,91 0,41
NOR 0,83 1,49 -0,06 -0,38 0,69 0,38 0,05
2,37 517 -2,96 -2,56 1,96 1,60 0,09
NZL 0,39 0,59 -0,06 1,04 -0,42 0,56 1,07
2,91 4,84 -0,22 3,88 -1,56 3,13 3,29
SWE 0,58 0,11 0,02 0,48 0,18 0,98 0,80
3,60 2,78 1,06 2,90 1,17 5,79 1,63
SWIT 0,75 0,23 -0,10 -0,07 0,39 0,51 0,43
4,37 2,82 -2,01 -0,46 3,05 4,66 1,67
UK 0,61 0,77 -0,38 1,09
4,80 2,92 -1,04 3,10
EUA 0,50
4,10

Nota: Valores da estatistica t ajustados aos desvios padrdes de White robustos a heterocedasticidade nas segundas linha de cada
pais. Valores em negrito sdo significativos a 5%.

As demais varidveis ndo se mostraram significativas nas quantidades vistas em relacao
as variaveis anteriores. O crescimento populacional, quando significativo, apresentou baixa
elasticidade, com excec¢do da Australia. A taxa de investimento parece ser um canal adicional
de ligacéo da Zona do Euro com o restante dos paises, pois apresentou elasticidade proxima de
1. O aumento de 1% da taxa de investimento estrangeira se relaciona com o aumento de 0,93%
da taxa de investimento desse bloco.

A tabela 2.10 permite que se visualize relagGes entre os ambientes internacional e
domeéstico, fornecendo subsidios para a hipotese de que a analise se torna mais rica com a
incorporagdo do cenario externo. Durante o capitulo foi argumentado que o estudo da
estagnacdo secular poderia se tornar mais completo conforme o comportamento de outras

economias fosse incorporado. De fato, as economias de mercado da atualidade se caracterizam
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por serem abertas, e ndo fechadas. Logo, estdo propensas as oscila¢bes da economia mundial.
E o que se observa nos resultados da tabela, principalmente nos casos do PIB e da PTF.
Alteracdes dessas duas variaveis, ou seja, modificagdes do produto e da PTF mundiais se
relacionam com movimentos dessas variaveis na esfera doméstica. Portanto, de acordo com as
elasticidades apresentadas, uma economia mundial em recessdo poderia arrefecer o dinamismo
produtivo de economias domésticas. Esse € justamente o quadro da estagnacgdo secular.

O ponto é que a economia mundial pode pressionar para baixo variaveis domeésticas.
Novamente tomando o PIB como exemplo, reducbes do produto mundial se relacionam com
decréscimos do produto doméstico. E como se o ambiente externo limitasse as possibilidades
de expansdo das economias domésticas. Consequentemente, pode-se afirmar que a estagnacao
secular, ao produzir uma conjuntura de baixo dinamismo produtivo, contribui para que as
regibes também apresentem quadro semelhante.

Relacionando os resultados dessa subse¢do com os anteriores, percebe-se que choques
negativos da produtividade da pesquisa reduzem tanto a PTF quanto o investimento,
culminando na queda acumulada do produto (funcdo impulso resposta generalizada). Ha
evidéncias de que o efeito da produtividade sobre o produto cresca conforme os periodos
avancem (decomposi¢do da variancia). Além desses efeitos recessivos elencados, o choque
negativo da produtividade da pesquisa contribui para gerar uma economia mundial com menor
dinamismo econémico, o qual, segundo os efeitos contemporaneos, reforca o efeito negativo
sobre as economias domésticas, uma vez gque essas economias estao propensas as oscila¢bes do
ambiente externo.

De uma forma geral, os efeitos contemporaneos mostram significativa integracdo das
regides, principalmente no tocante ao PIB e a PTF. Relacionando com os resultados da
decomposicdo da variancia, as estimativas analisadas nesta subsecdo apoiam a hipotese de que
0 ambiente externo tenha papel significativo sobre o desempenho econémico das regides.
Contextualizando com a estagnacdo secular, essa andlise reforca a percepcdo de que a

incorporagdo do ambiente externo pode contribuir com o entendimento deste processo.

2.5.4 Estagnacédo secular

Como a estagnacéo secular € caracterizada pela dificuldade do produto se recuperar em
uma conjuntura de taxas de juros e de pregos decrescentes, esta subsecdo ira avaliar se as
trajetorias dos precos e das taxas de juros do modelo estdo em consondncia com 0S seus

respectivos movimentos retratados pela literatura de estagnacao secular. Conforme discutido
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no capitulo 1 e na secdo 2.1 deste capitulo, no cenério de estagnacéo secular essas variaveis
tendem a apresentar valores reduzidos, sofrendo pressao para baixo (Lo e Rogoff, 2015; Togati,
2015; Blanchard, Lorenzoni e L'Huillier, 2017).

Destarte, para investigar esses movimentos, sera analisado um choque global negativo
da produtividade da pesquisa sobre 0s precos e sobre as taxas de juros (mesmo choque realizado
na figura 2.2). Pela GIRF da figura 2.2, foi visto que esse choque deprime o PIB, a PTF e 0
investimento das 3 economias analisadas. As figuras 2.4 e 2.5 apresentam os resultados para
cada variavel em resposta ao choque da produtividade da pesquisa. Para facilitar a exposicéo,
agrupou-se todas as regides, exceto os EUA, o Japdo, o Reino Unido, a China e a Zona do Euro,
sob a rubrica RESTO.

Pela figura 2.4, observa-se que as taxas de juros de curto prazo se reduzem no periodo
inicial, com os EUA apresentando maior recuo, enquanto o0 RESTO, Reino Unido e Zona do
Euro mostram padréo convergente. O Jap&o, por outro lado, mostra juros decrescentes apenas
a partir do quarto periodo (eles sobem inicialmente). A economia chinesa se distingue com uma
elevacdo da taxa de juros, a qual perdurou até por volta do periodo 24, passando a ficar,

posteriormente, muito proxima de zero.

RESTO CHI

0,05 -

-0,05 -

-0,1 -

-0,15 4

02 -

Figura 2.4: GIRF de um choque global negativo sobre a produtividade da pesquisa e a resposta da taxa

de juros

No caso dos precos (figura 2.5), a maioria das regides apresentou queda do nivel dos

precos. As excecdes sdo os EUA, em menor grau, e a China, em maior grau. Os americanos
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tém uma resposta inicialmente positiva, mas perde forca no periodo 2, se aproximando muito
de zero. A China, ap6s uma queda da inflagdo, mostra resposta positiva nos demais periodos.
De uma forma geral, as respostas das taxas de juros e dos precos seguiram conforme o
esperado. Apds choques recessivos, as autoridades monetarias dos paises desenvolvidos
reduziram substancialmente as taxas de juros de curto prazo. Como esses movimentos foram
insuficientes para impulsionar o crescimento econdmico, a inflagho se mostrou
persistentemente baixa (Jimeno, Smets e Yiangou, 2014). Esses resultados sugerem boa

adequacao do modelo a literatura.
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Figura 2.5: GIRF de um choque global negativo sobre a produtividade da pesquisa e a resposta dos

precos.

A China aparece como Unica excecdo, sendo um pais ndo enquadrado pela literatura de
estagnacdo secular. Esse pais se caracteriza por ser uma economia emergente, podendo
responder de forma diferente a choques externos. Em geral, economias desse grupo tendem a
elevar a taxa de juros frente a choques externos negativos (Bhattarai, Chatterjee e Park, 2020)
— 0 que de fato foi vislumbrado na figura 2.4. Incluiu-se a China no modelo por causa do seu
protagonismo econdémico. Da mesma forma, o comportamento da taxa de inflagdo também
costuma ser diferente entre grupos de paises (Bhattarai, Chatterjee e Park, 2020). Essas
observagdes mostram a importancia da delimitacdo da amostra utilizada incorporando apenas
economias desenvolvidas - com a unica exce¢do sendo a China -, uma vez que a estagnagéo

secular € restrita a este grupo de paises.
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2.5.5 Cointegracoes

A Ultima andlise se volta as relagdes de longo prazo entre as séries. Como algumas das
varidveis empregadas neste capitulo envolvem mudancgas estruturais, como o crescimento
populacional, com potencial impacto no longo prazo, as cointegragdes podem auxiliar na
compreensdo de suas relagdes com o produto. A tabela 2.11 apresenta os coeficientes das
cointegracbes para as 3 regibes sob andlise. Em todas as cointegracBes o produto foi

normalizado para 1.

Tabela 2.11: Cointegracfes

Coeficientes

Regides
ptf n inv wage romer
EUA 36.63 536.97* 6.32* -6.07* 7.95*
EURO -0.61 134.01* -1.12* -2.77 0.44*
JPN 8.42* 148.00 -3.24* -4.13* 1.13*

Fonte: Elaboragdo prdpria
Nota: * € significativo a 5%

A PTF e o crescimento populacional (n) tiveram os sinais esperados. A PTF do Japéo e
as taxas de crescimento populacional dos EUA e da Zona do Euro se relacionam positivamente
com o produto. Portanto, como visto pelas GIRFs, redu¢des da PTF seriam acompanhadas com
perdas do dinamismo produtivo destas regides. O investimento (inv) e salarios/PIB (wage)
apresentaram sinais contraintuitivos: para a Zona do Euro e para o Japdo o investimento
reduziria o produto, ao passo que o aumento da renda dos trabalhadores decresceria o produto
para 0s EUA e para a economia japonesa. A Unica exce¢do sdo os EUA, com sinal positivo e
significativo para o investimento. Portanto, estas duas variaveis ndo tiveram bom ajuste pelas
cointegracgoes.

A variavel de maior interesse, a produtividade da pesquisa (romer), foi significativa e
positiva em todas as cointegragdes, realcando a sua importancia identificada pela GIRF e pela
decomposi¢cdo da variancia. Agora a cointegracdo indica que ha evidéncia de que a
produtividade da pesquisa guarda relagdes de longo prazo com o produto destas regides.

2.6 Concluséo
Bloom et al. (2020) mostraram que a produtividade da pesquisa dos EUA néo se
comportou como um parametro fixo ao longo do tempo. O presente capitulo trabalhou esse

ponto e verificou se ela teria efeitos globais sobre a economia. As GIRFs sugerem gue ha efeitos
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dessa variavel sobre o produto, com o investimento funcionando como canal de transmissao do
choque.

Como contribuicdo para a discussdo de estagnacdo secular, o termo produtividade da
pesquisa foi acrescentado como fator para a compreensao do menor dinamismo das economias
avancadas. Também foi mostrado a existéncia de efeitos spillover partindo dos EUA e atingindo
as demais regides. Defendeu-se que a incorporagdo do ambiente externo pode contribuir com a
explicacdo da estagnacdo secular, uma vez que foram mostradas evidéncias de links
internacionais, como a PTF mundial, e a crescente importancia de choques externos sobre
oscilagdes do produto no curto e no longo prazo.

Por outro lado, essas conclusdes devem ser vistas com parcimdnia, uma vez que a
GFEVD mostrou que sdo os fatores domésticos 0os mais relevantes para a dinamica doméstica
do PIB. De qualquer forma, este estudo procurou cobrir uma lacuna na literatura de estagnacéo,
a de tratar separadamente cada economia, circunscrita apenas as suas variaveis domésticas, sem
a incorporagéo de elementos externos.

Pode-se supor que os paises em desenvolvimento, distantes da fronteira tecnoldgica
mundial, também sofram efeitos de choques globais negativos da produtividade da pesquisa e
da PTF, com possiveis implicacdes sobre o catching-up. Discutir os possiveis efeitos spillover
sobre essas nagdes, a importancia de choques domésticos e externos sobre o desempenho
econdmico e as respostas a esses eventos parece ser um desdobramento adequado para este

capitulo.
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Anexos

Tabela 2A: Teste ADF de raiz unitaria

Varidveis  V.C. AUS CAN CHINA EURO JPN KOR NOR NZL SWE SWIT UK EUA

Vit -2,89 -0,29 -1,14 -0,86 -1,83 -3,08 -4,16 -2,22 0,28 -0,04 -0,62 -1,69 -2,09
Ay -2,89 -4,55 -5,25 -3,65 -5,21 -5,53 -4,51 -8,49 -5,09 -6,91 -4,59 -4,30 -5,61
ptfi -2,89 -1,17 -1,50 0,45 -0,71 -1,72 -3,36 -1,04 -1,89 -1,56 0,93 -0,40 -1,70
Aptfy, -2,89 -4,22 -3,78 -5,65 -2,96 -2,20 -3,06 -2,96 -3,15 -3,02 -3,12 -2,59 -5,11
ng -2,89 -2,80 -2,38 -1,33 -2,46 -1,31 -2,00 -1,23 -2,33 -0,53 -1,75 -2,01 -1,28
An;, -2,89 -4,09 -2,48 -5,40 -2,99 -3,66 -3,51 -5,21 -2,85 -5,43 -5,66 -5,81 -1,75
inv, -2,89 -2,78 -1,98 -1,76 -2,00 -0,99 -1,75 -2,14 -2,15 -1,86 -1,49 -1,60 -2,14
Ainvy, -2,89 -3,50 -5,39 -3,35 -3,88 -2,77 -3,81 -2,59 -2,92 -2,90 -3,59 -2,57 -3,20

wage;, -2,89 -3,46 -1,66 -1,73 -1,70 -1,64 -1,88 -2,02 -3,30 -2,68 -2,03 -1,76 -1,66
Awage;,  -2,89 -3,27 -3,40 -3,20 -3,77 -2,84 -2,63 -3,38 -2,97 -2,95 -3,06 -2,47 -2,59

T 289 338  -430 -298 374  -413  -484 321  -374 264 289  -474  -47T5
Amry, 289 827 83  -737 -1203 821  -845 -1280 -1102 -743 908  -885 -10,39
P 289  -166  -222  -104  -145 157  -191  -131  -177  -051  -169  -191  -1,98
Apye 289 792 515 -641 580  -480 -972  -641 864  -745 509 545  -479
Vi, 289 205 228  -309 -201  -197 -174  -187  -194  -231  -197  -187  -165
Ay 289 424 548  -459 490  -438  -447 509  -435  -499 522 544 585
ptfi 289 049 -128 -243 -030 046 004 -076 078 -070 -046 048  -0,62
Aptf; 289 -390 501  -361  -341  -411  -399  -338  -434  -337 354  -369  -393
n, 289 097 091 -134 209 079  -066 -214  -144 234 222 211  -150
Anj, 289 288  -171 =203 216  -272 296 251  -350 276 276  -261  -2,29
inv;, 289 238  -222  -146  -166  -274 270  -171  -252 200  -177  -219  -233
Ainv;, 289  -416  -334 354  -320 -405 -425  -356  -358  -367 -380  -407  -452

wage;; -2,89 -1,75 -1,82 -2,17 -2,62 -1,68 -1,59 -2,06 -2,18 -1,55 -1,70 -1,65 -1,65
Awage;,  -2,89 -3,07 -2,37 -3,02 -2,26 -2,78 -2,67 -2,70 -2,41 -3,19 -3,06 -3,29 -3,30

[ -2,89 -2,86 -4,02 -4,30 -2,91 -2,87 -2,95 -3,562 -3,53 -3,93 -3,79 -3,53 -3,09
Amj, -2,89 -7,81 -10,11 -9,10 -8,92 -8,26 -7,90 -7,99 -7,51 -7,60 -8,32 -1,77 -7,86
Pl -2,89 -1,08 -1,74 -1,57 -1,32 -1,28 -1,15 -1,66 -1,35 -1,77 -1,49 -1,37 -1,43
Apjy -2,89 -5,69 -4,93 -5,29 -5,47 -5,68 -5,10 -5,94 -5,59 -7,19 -5,71 -5,46 -5,87

romery -2,89 -4,17
Aromery,  -2,89 -5,94

Nota: V.C é o valor critico a 5%.
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Tabela 2B: GFEVD do PIB com pesos iguais para todos os paises

Periodos  Painel A Painel B Painel C
Choques externos por pais (PIB) Chogques domésticos Soma dos Soma dos
chogues externos choqu-es
EUA EURO JPN CHINA UK GLOBAL | ptf,  ny  invy wages yq domésticos
EUA
1 041 0,44 0,33 0,53 7,39 1443 331 1417 046 5853 9,11 90,89
4 0,55 0,41 0,47 0,88 6,51 13,66 14,10 10,87 3,77 48,77 8,83 91,17
8 0,51 0,40 0,93 0,74 8,50 11,85 22,98 6,95 9,62 37,52 11,08 88,92
12 0,67 0,57 1,16 0,59 9,94 9,40 2457 590 13,84 33,36 12,93 87,07
20 0,65 0,74 1,33 0,75 12,55 889 2239 641 16,82 29,47 16,02 83,98
40 1,14 0,87 1,27 1,42 13,87 8,03 2243 544 21,64 23,88 18,58 81,42
EURO
1 0,93 1,08 1,12 7,16 0,44 138 1149 6,70 4,30 65,41 10,73 89,27
4 3,02 4,85 9,34 5,63 1,03 422 2623 5,04 383 3681 23,87 76,13
8 4,72 8,61 21,11 4,17 1,75 10,61 24,06 551 5,26 14,20 40,36 59,64
12 6,89 11,75 18,63 4,93 1,83 13,35 18,32 881 6,36 9,12 44,05 55,95
20 8,14 14,81 9,27 6,72 2,51 16,17 17,06 10,47 8,29 6,55 41,46 58,54
40 6,09 13,32 5,29 8,43 5,05 20,71 12,20 9,28 9,11 10,51 38,19 61,81
JPN
1 054 3,00 0,98 0,77 0,07 202 326 4,64 096 83,75 5,37 94,63
4 045 4,50 2,05 2,04 0,27 322 462 9,65 258 70,62 9,31 90,69
8 0,68 3,66 1,93 2,29 0,73 4,77 12,66 12,24 526 5578 9,29 90,71
12 0,77 281 1,83 2,09 1,36 3,74 1332 1137 10,39 5233 8,86 91,14
20 1,06 294 2,05 2,59 1,85 465 13,10 9,12 13,43 49,19 10,50 89,50
40 139 284 2,09 3,06 2,31 4,04 12,40 6,72 10,71 54,45 11,68 88,32
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3. Produtividade da Pesquisa e Flutuacbes do Produto de

Economias Emergentes

Resumo: Analisa-se o efeito de um choque global negativo da produtividade da pesquisa sobre
0 produto de economias emergentes. Utiliza-se 0 GVAR em uma amostra com 33 paises no
periodo 1981Q1 a 2017Q4. Destas economias, 3 regides sdo criadas, América Latina (AL), Asia
e Zona do Euro. A produtividade da pesquisa é um termo que elucida a capacidade de criacao
de novas ideias. Bloom et al. (2020) argumentaram que essa variavel se reduziu ao longo do
tempo nos Estados Unidos. Este capitulo relaciona essa varidvel com o desempenho das regides
da Asia e da AL. Os resultados mostram que um choque negativo sobre a produtividade da
pesquisa dos EUA reduz os produtos da Asia e da AL em 2% e 1,8%, respectivamente. O
investimento se destaca como canal de transmissé@o do choque, com quedas superiores a 1% em
ambas as regides. Todavia, o poder explicativo da produtividade da pesquisa pela analise de
decomposicdo da variancia se mostra baixo. Fatores domésticos desempenham papel mais
relevante para as flutuacdes do produto. Resultados secundarios evidenciam significativa
integracdo econdmica da AL e da Asia com a economia mundial, sugerindo que o ambiente
externo exerce influéncia sobre estas duas regides e, portanto, elas estariam sujeitas aos efeitos

depressivos advindos da estagnacdo secular.

3.1 Introducéo

Alguns trabalhos que analisaram a influéncia de choques externos de economias
avancadas sobre economias emergentes (EMES), em particular paises da América Latina (AL),
tém argumentado que os efeitos desses choques tém se reduzido ao longo do tempo (Canova,
2005; Kose, Otrak e Prasad, 2012). Fatores domésticos e regionais tém se destacado ao
apresentarem maior poder explicativo para flutuagfes do produto nas EMEs (Boschi e Girardi,
2011). Por outro lado, ha uma importante ressalva, vista em Canova (2005). Choques de oferta
e de demanda dos EUA sobre economias latinas mostraram baixa influéncia sobre flutuacoes
do produto, todavia, quando o choque é monetério, este causou significativas oscilacées.

Subjacente a essa discussdo, ha a literatura de estagnacéo secular, a qual propde explicar
as causas da desaceleracao do crescimento econdmico de economias avangadas em um contexto
de taxa de juros atingindo o limite inferior, com destaque para os EUA, o Japao e a Zona do
Euro (Eichengreen, 2014; Gordon, 2018; Eggertsson, Mehrotra e Robbins, 2019). No capitulo
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2, analisou-se o efeito de um choque global negativo da produtividade da pesquisa dos EUA
sobre essas 3 economias.

O presente capitulo conecta essas duas literaturas. Prosseguindo o estudo do capitulo 2,
0 objetivo deste é verificar o efeito de um choque global negativo da produtividade da pesquisa
sobre o produto das economias emergentes. Duas regifes sdo analisadas, a América Latina e a
Asia. Objetivos secundarios s&o a analise da integracdo econdmica com a economia mundial e
a diferenciacdo em termos de importancia entre choques domesticos e externos.

Bloom et al. (2020) mostraram que a produtividade da pesquisa dos EUA se reduziu ao
longo do tempo, apesar do aumento do esforco de pesquisa, ilustrado pelo aumento do nimero
de pesquisadores e cientistas. O capitulo 2 relacionou a produtividade da pesquisa com o
desempenho de economias avangadas. Como esperado, os resultados mostraram que um choque
global negativo da produtividade da pesquisa afeta de forma adversa o crescimento dessas
regides. Uma questdo que se levantou foi a de qual seria o efeito desse choque sobre as EMEs.
Embora estas ndo estejam na fronteira tecnoldgica, elas ndo estdo isoladas de oscilagdes e
alteracdes do ambiente externo.

O ambiente externo com o qual as economias emergentes se deparam pode ser atribuido,
em parte, a0 desempenho econdémico das economias avancadas. Conforme estas Ultimas
mostrem desaceleragcdo produtiva, tragco marcante da estagnacao secular, a alteragdo que se
processa sobre o cenario internacional poderia impactar as EMESs. A ideia é explorar o link
existente entre a influéncia do cenario externo e as economias emergentes. E por esse canal que
se espera dialogar com as literaturas de estagnacao secular e de flutuacéo do produto das EMEs.

O GVAR consegue capturar os efeitos e reagdes de economias avancadas sobre as
emergentes, pois permite a utilizagdo de modelos VARX para cada economia. Dessa forma,
fatores externos e domésticos sdo explicitamente modelados, o que permite o surgimento de
efeitos feedback entre os paises da amostra. Por conseguinte, por exemplo, um choque advindo
de um pais x poderia atingir o pais y, e a reacio deste influenciar o pais z. E uma das principais
caracteristicas do GVAR a interdependéncia das regides. Ademais, o0 GVAR possibilita
conectar a estagnacdo secular com a flutuacdo das varidveis das EMEs por meio dos efeitos
contemporaneos, quando se analisa as elasticidades de variaveis internacionais - notadamente
influenciadas pelas economias envolvidas na estagnacdo — em relagéo as variaveis das EMEs.
Dadas essas consideragdes, 0 método usado é o GVAR.

Os resultados mostram que um chogue negativo sobre a produtividade da pesquisa dos

EUA reduz significativamente os produtos da Asia e da AL em 2% e 1,8%, respectivamente.
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Segundo as func¢des impulso resposta generalizadas, os canais de transmissdo perpassam pela
PTF e pela taxa de investimento, sendo esta ultima variavel com maior potencial de realizar a
transmisséo, pois apresentou sensibilidade superior a 1% em todas as regides. Na analise de
decomposicdo da variancia, considerando apenas choques externos, o choque global da
produtividade explicou o produto da AL em 37,5% e o da Asia em 1,28% no periodo final.

Entretanto, nessa mesma analise, ao incorporar fatores domeésticos, os choques externos
perderam significativa influéncia sobre as flutuacdes do produto. A produtividade da pesquisa
passa a explicar em 2,74% e em 0,9% os respectivos produtos da AL e da Asia. Em particular,
no caso da AL, a fonte principal de variacdo do produto decorre de fatores domésticos.

A andlise de correlacdo contemporanea evidencia significativa integracdo econdmica
destas duas regides com a economia mundial. Variacbes de 1% da PTF mundial sdo
acompanhadas por fortes movimentos das PTFs domésticas, com a Argentina mostrando
variacdo de 2,47% de sua PTF e o Brasil de 1,16%. Além da PTF, o produto e o investimento
se mostraram sensiveis ao ambiente internacional. Adicionalmente, as cointegracdes
reforcaram a influéncia do cenario externo sobre estas regifes, com destaque para a PTF e 0
investimento internacional. Portanto, os efeitos depressivos da estagnacdo secular poderiam
atingir estas regides.

Em relacdo a Canova (2005) e Kose, Otrak e Prasad (2012), este capitulo adiciona
analise sobre duas regifes. Canova (2005) se deteve a AL, enquanto Kose, Otrak e Prasad
(2012) dividiram a amostra em economias industriais, emergentes e em desenvolvimento, sem
um recorte regional especifico. Sobre os choques, Bhattarai, Chatterjee e Park (2020) se
distinguiram dos trabalhos anteriores ao realizarem choques de incerteza sobre economias
emergentes, uma vez que o lugar comum sdo choques monetarios e/ou choques de oferta e de
demanda. O mesmo pode ser dito em relacdo a Barsky e Sims (2011), os quais implementaram
choques de informacdo (news). O presente trabalho acrescenta o choque tecnoldgico — a rigor,
ndo especificamente tecnoldgico, pois o choque ocorre sobre uma varidvel que mostra a
capacidade de producéo de novas ideias.

Enquanto Canova (2005) e Mackowiak (2007) analisaram choques externos sobre
EMEs sem incorporarem choques domésticos — modelagem que pode superestimar fatores
externos -, a analise que sera realizada incorpora os dois tipos de choques. Além disso, ha o
esforco de conectar duas literaturas que séo tratadas de formas separadas (estagnacao secular e
flutuacdo do produto de EMEs).
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O restante do capitulo esta dividido em 6 sec@es, além dessa introducgdo. A se¢éo 3.2
realiza uma breve revisdo de literatura; a segdo 3.3 apresenta a metodologia e os dados; a secéo

3.4 mostra os resultados economeétricos; por fim, a secdo 3.5 tece comentarios conclusivos.

3.2 Revisdo de literatura

Parte da literatura que trata de choques externos sobre economias emergentes tem
caminhado para a percepcao de que essas Ultimas economias tém se tornado menos suscetiveis
as oscilacdes advindas de economias avangadas. Canova (2005) realizou choques sobre a oferta
e sobre a demanda dos EUA, e ambos apresentaram baixas influéncias sobre as economias da
América Latina. Por outro lado, quando o choque dos EUA foi monetario, este acarretou
significativa oscilacdo sobre as varidveis financeiras destes paises.

Boschi e Girardi (2011) apresentaram resultados parecidos com os de Canova (2005).
A América Latina se mostrou mais resistente a choques internacionais de economias avancgadas.
Estes ndo se resumiram apenas aos provenientes dos EUA, incorporaram-se a Zona do Euro e
0 Japdo. As flutuacbes do produto doméstico foram explicadas principalmente, no caso da
Argentina e do Brasil, por choques domésticos sobre o produto, com percentuais de 62% e
72,2%, respectivamente, na analise da decomposicao da variancia.

De acordo com Boschi e Girardi (2011), chogues regionais sdo mais importantes para a
compreensdo de flutuacdes do produto da América Latina do que choques externos de
economias industrializadas. Pela decomposicdo da varidncia, no Gltimo periodo, os EUA
explicaram variacGes do produto doméstico dentro da faixa de 2,98% a 4,75%. Enquanto isso,
choques regionais variaram o poder explicativo de 9,36% a 41,88%.

Nesse contexto, Kose, Otrok e Prasad (2012), em uma analise englobando o periodo de
1960 a 2008, percebem que entre 1985 e 2008 as flutuacOes regionais tanto de economias
avancadas quanto de emergentes passaram a mostrar 0 mesmo padrdo retratado por Canova
(2005) e Boschi e Girardi (2011), isto €, ha reducdo da influéncia de chogques de economias
avancadas sobre as emergentes. E como visto em Boschi e Girardi (2011), fatores regionais
parecem explicar em maiores detalhes as flutuagdes de variaveis macroeconémicas.

Bhattarai, Chatterjee e Park (2020) realizaram choques de incerteza (VIX) dos EUA
sobre economias emergentes. Os resultados seguiram o0s artigos anteriormente descritos.
Embora o choque seja capaz de ativar flutuagdes na taxa cambial, no mercado de acGes e no
fluxo de capital, ele se mostrou pouco influente sobre o produto desses paises. Dessa forma,

reforca-se o0 argumento de maior resiliéncia das EMEs.
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O trabalho de Hallam (2020) reforca essas conclusdes e converge com o discutido nesta
secdo. Este analisou 3 economias (México, Turquia e Coreia do Sul), com os resultados
seguindo a linha de reduzida influéncia de economias avancadas sobre as emergentes, e
aumento da interdependéncia entre as economias deste ultimo grupo.

Comparando spillovers de choques externos, Bhattarai, Mallick e Yang (2021)
concluem que essa caracteristica € mais provavel de ocorrer na presenca de choques
tecnoldgicos, ao passo que choques monetarios mostram baixa influéncia sobre o produto das
economias analisadas. Este trabalho dialoga com a discusséo realizada pois, ndo obstante a
proeminéncia de fatores regionais e domésticos sobre flutuacdes do PIB, ha espaco para a
existéncia de spillovers — traco que sera analisado posteriormente pela decomposicdo da
variancia.

Em resumo, hé indicios de reduzida influéncia de choques externos de oferta e de
demanda provenientes de economias avancadas sobre as emergentes. O aumento de
interdependéncia entre as economias deste Gltimo grupo pode explicar a menor suscetibilidade

para fatores externos.

3.3 Metodologia e dados

O modelo GVAR permite modelar a integracdo econdmica entre regides e paises. Dessa
forma, o método possibilita interagir fatores domésticos com os estrangeiros. Cada regido
apresenta um VARX (modelo VAR com varidveis estrangeiras), e por meio do comércio
bilateral, w; ;, todos os modelos VARX séo conectados entre si, gerando o GVAR.

Como o GVAR foi apresentado no capitulo 1, nesta parte é exposta apenas
caracteristicas pertinentes ao objeto de estudo. A tabela 3.1 mostra a matriz de comércio

bilateral das duas regides de maior interesse, a Asia e a América Latina, no periodo 2014-2016.

Tabela 3.1: Matriz de pesos (comércio bilateral) no periodo 2014-2016

Regides EUA ASIA CHINA EURO JPN AL UK RESTO
ASIA 0,16 0 0,25 0,15 0,13 0,04 0,03 0,24
AL 0,51 0,05 0,18 0,12 0,04 0 0,01 0,09

Nota: RESTO engloba todos os demais paises (Australia, Canada, Coreia, Noruega, Nova Zelandia, Africa do Sul, Arabia Saudita,

Suécia, Suica e Turquia.

A parcela das exportaces e importacdes em relacdo ao comércio total da Asia tem a

maior propor¢do com a China, seguida pelos EUA. No caso da América Latina, inverte-se a
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ordem: o principal parceiro comercial sdo os EUA, seguidos pela China. Em ambas as
agregacdes, a regido da Zona do Euro aparece como terceira principal parceira comercial.

A construcdo das variaveis estrangeiras, também vistas como proxies de fatores
externos, é especificada pela equacdo (3.1). O somatdrio envolve todas as regides, isto é, as
variaveis domeésticas das demais regiGes sdo multiplicadas pela propor¢do de comércio entre

essas regides com a regido i, w;;. Obtem-se com esse procedimento uma medida da exposigao

da regido i em relagcdo ao ambiente externo.

* * * * * *
Xt = Vie Ptie, INV, Ty, Pir)s (3.1)
N N N
* y * ptf L% inv :
Yie = Z Wi Vit Ptfi = Z w;;” ptfje,  invy = Z Wi NV,
j=0 j=0 j=0
N N
o T * P
My = z Wi e, Pic = z Wij Pjts
Jj=0 j=0

onde wl?j’. é 0 comércio bilateral entre as regides i e j para a constru¢do do produto estrangeiro,

y;:- Os demais termos de ponderacéo, com diferentes sobrescritos, seguem defini¢éo similar.

Parte dos dados utilizados foi obtida em Mohaddes e Raissi (2020). Esses autores
fornecem dados trimestrais de 1979Q2 a 2019Q4 para 33 economias — abrangendo 90% do PIB
mundial. Essa base de dados é uma continuacdo da base de dados usada no capitulo 2, também
pertencente aos dois autores, todavia, relativa ao ano de 2018 (Mohaddes e Raissi, 2018).

No capitulo 2, optou-se por 19 economias devido ao escopo do estudo, o qual tratou da
estagnacdo secular. Nessa literatura, a analise se concentra essencialmente em regifes
avancadas e desenvolvidas, com destaque para os EUA, o Japdo e a Zona do Euro. No presente
capitulo, por outro lado, como o objetivo é analisar o0 comportamento de economias emergentes
frente a queda da produtividade da pesquisa, decidiu-se pela incorporagdo de todas as 33
economias.

Ponto relevante e distintivo em relagdo ao capitulo anterior se refere a agregacéo de
regides. Enquanto no segundo capitulo 8 economias formaram a Zona do Euro (Austria,
Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Holanda e Espanha), neste € mantida essa
agregacao, ndo obstante a adi¢do de outras duas agregac¢es. Uma para a regido asiatica, ASIA,
formada por 6 economias (india, Indonésia, Malésia, Filipinas, Cingapura e Tailandia) e outra
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para a América Latina, AL, abrangendo 5 economias (Argentina, Brasil, Chile, México e Peru).
No caso asiatico, evitou-se incorporar economias desenvolvidas para ndo contaminar o efeito
sobre as economias emergentes. Exemplos sdo o Japao e a Coreia do Sul. Embora ndo se
caracterize por ser uma economia desenvolvida, a China também ndo foi incluida por ser uma
economia de importancia mundial. Outra excluséo foi a da Turquia, por se localizar em parte
na Europa. Os demais paises da amostra sdo: Australia, Canada, China, Japao, Coreia, Noruega,
Nova Zelandia, Africa do Sul, Arébia Saudita, Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido e Estados
Unidos.

Da base de Mohaddes e Raissi (2020), 3 varidveis foram utilizadas, além dos dados de
comércio bilateral (tabela 3.1). O PIB real, y;;, 0 nivel dos precgos (inflacdo), ;;, e a taxa de
juros de curto prazo, p;;. Demais varidveis sao a produtividade total dos fatores (PTF), ptf;;, a
taxa de investimento, inv;;, € a produtividade da pesquisa, romer;. Todas essas variaveis foram
obtidas de forma similar a realizada no capitulo 2, utilizando inclusive 0 mesmo método,
Denton, para transformar suas frequéncias de anual para trimestral. No caso da PTF, pela fungédo
de producédo usada em Cole et al. (2005), e da produtividade da pesquisa, por Romer (1990) e
Bloom et al. (2020), com dados do Banco Mundial, da PWT e da OCDE.

As variaveis utilizadas no modelo sdo:

Xit = Vie, Ptfie, inVy, Ty, pit)’
Xiy = Wip Ptfi, iV, Ty, pi)’ (3.2)

d; = (romer;)".

A variavel global, romer;, entra como variavel doméstica apenas nos EUA, sendo
fracamente exdgena nas demais regides. Outra especificidade dos EUA é que apenas o PIB real
entra como variavel estrangeira no seu modelo, enquanto as demais regides seguem as equacdes
(3.2).

O periodo analisado é compreendido entre 1981Q1 e 2017Q4, todas as variaveis estao
em log, o termo w é uma média dos anos 2014-2016 e a agregacéo das regides utilizou a média
do PIB em PPP de 2015-2017. Por fim, como serd visto nos resultados, em algumas
oportunidades as agregaces ASIA e AL foram abandonadas para dar lugar aos paises

individuais.
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3.4 Resultados
3.4.1 Generalized Impulse Response Function (GIRF)

A figura 3.1 apresenta um choque negativo de 1 desvio padrdo sobre a produtividade da
pesquisa, romer;. Portanto, tem-se um choque global, o qual se inicia na produtividade da
pesquisa e se difunde por todo o sistema. Na primeira linha é apresentada a agregacdo das
economias asiaticas, ASIA, e na segunda a América Latina, AL. As colunas retratam as reaces
do PIB, da PTF e do investimento em decorréncia do choque global negativo. Nessa figura, as
retas pontilhadas s@o os intervalos de confianca bootstrap a 90%. Todos os graficos da GIRF

estdo em porcentagem.
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Figura 3.1: GIRF do choque global negativo sobre a produtividade da pesquisa.

As reacdes das duas regides sdo muito parecidas, com todas as variaveis decrescendo
ao longo do tempo. As quedas dos produtos ocorrem de forma gradual, ganhando for¢a ao longo
do tempo. O efeito acumulado € de reducdo de 2% do PIB asiatico e de 1,8% do PIB latino.
Dos canais de transmissdo do choque de produtividade, as estimativas sugerem que a taxa de
investimento desempenha esse papel. Esta caiu em valores situados a 1% ao longo do tempo.
Por outro lado, observando a PTF, esta ndo parece ter funcionado como canal de transmisséo,
ou, caso tenha exercido essa funcédo, o fez com reduzida influéncia. A queda da PTF se situou
no intervalo 0,1-0,3%, significativamente inferior ao do investimento.

Comparando com o capitulo 2, as economias desenvolvidas (EUA, Zona do Euro e

Japdo) também tiveram quedas do produto ap6s o choque negativo sobre a produtividade da
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pesquisa. Entretanto, a magnitude do decréscimo foi inferior a observada na figura 3.1. As 3
regides de estagnacao secular tiveram quedas de 1%, 0,5% e 0,3% do PIB para os EUA, a Zona
do Euro e o Japdo, respectivamente. Tanto a Asia quanto a América Latina tiveram reducdes
proximas de 2%. Outra semelhanca pode ser vista nos canais de transmissdo. Em todas as
regides é o investimento quem exerceu essa funcdo em maior grau, com redugdes apos o
choque. Contudo, novamente as diferencas se ddo em magnitude, com quedas mais acentuadas
para as regides de economias emergentes.

Uma forma de aprofundar a analise da figura 3.1 é comparar as reacdes das duas regides
simultaneamente na mesma figura. A figura 3.2 reproduz as informagGes da figura anterior,
acrescentando as reagdes das varidveis de precos e taxa de juros de curto prazo. O PIB sofre
maior queda inicial na Asia, mas é ultrapassado posteriormente pela América Latina, embora
as duas reacgdes se aproximem nos periodos finais. Mais informativas sdo as reaces da PTF e
do investimento. No caso da PTF, a Asia apresentou maior queda, e no investimento o maior
decréscimo foi observado na América Latina. Dessa forma, a PTF é um canal de transmissao
mais importante para a Asia, e 0 investimento para a América Latina, embora essa afirmacéo
deva ser qualificada considerando a reduzida queda da PTF em comparacdo com a do

investimento.
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Figura 3.2: Comparacdo entre regides apds choque global negativo sobre a produtividade da pesquisa

Os maiores contrastes estdo nas reacdes da inflagcéo e dos juros. Os precos aumentaram

na Asia apds o choque, enquanto eles se reduziram na América Latina. Também de forma

101



distinta, a taxa de juros tem reac&o positiva na Asia, se tornando negativa apenas nos periodos
seguintes. Na América Latina ela se mostrou negativa em todo o periodo. Bhattarai, Chatterjee
e Park (2020) tiveram resultados parecidos com a taxa de juros, e o explicaram pela menor
atencdo gue os bancos centrais das economias da América Latina tomam com saidas de capitais.
As demais EMEs, por outro lado, respondem com politica monetaria mais rigida para conter
possiveis saidas, mesmo em um cenario de queda do produto.

A AL tem expressivas quedas dos precos (2%) e da taxa de juros (1,5%), ao passo que
na Asia o efeito ¢ mais modesto. Esse resultado pode dialogar com diferencas de
desenvolvimento econémico entre essas regides, bem como a fatores estruturais, 0s quais fogem
do foco de discussao do capitulo.

Ao apresentar efeitos acumulados, as fungdes impulso resposta mostram a dire¢do do
impacto da produtividade sobre o produto, deprimindo a atividade econémica conforme o
tempo progride. Dessa forma, esses resultados sugerem que choques da produtividade podem
ser uma fonte de flutuag6es do produto das EMEs tanto no curto quanto no longo prazo.

A subsecdo seguinte derramara maior luz sobre a importancia do choque global de
produtividade, mostrara a exposicdo dessas regides em relacdo as economias relevantes no
cenario mundial e apontard o quao importante essas duas questdes desempenham ao explicar

varia¢des do produto domestico.

3.4.2 Generalized forecast error variance decomposition (GFEVD)

A tabela 3.2 apresenta a GFEVD da Asia e da América Latina. A variavel sob analise ¢
0 produto dessas duas regides: 0 quanto de sua variacdo é explicada pelos choques externos da
tabela. Os choques externos incorporam tanto os advindos de regides quanto o choque global.
No tocante aos primeiros, o choque ocorreu sobre a PTF da regido, e a tabela mostra o seu efeito
sobre 0 PIB. O choque global é o mesmo realizado nas figuras 3.1 e 3.2. Ambos 0s choques sdo
negativos em 1 desvio padrdo — padrdo que sera seguido no restante das tabelas relativas a
GFEVD. Seguindo o procedimento de Boschi e Girardi (2011) e Boschi (2012), normalizou-se
a tabela para que a soma dos choques externos e global resultasse em 100% em cada linha.
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Tabela 3.2: GFEVD do PIB

Periodos Choques externos

EUA  EURO JPN CHINA UK GLOBAL

ASIA

1 0,23 46,01 2,68 28,63 22,44 0,01
4 0,21 31,11 0,76 48,23 19,57 0,13
8 0,24 24,20 0,22 54,90 20,23 0,20
12 0,32 23,08 0,81 53,72 21,87 0,20
20 0,42 23,48 4,03 50,69 21,05 0,33
40 0,35 24,02 5,81 48,48 20,08 1,28

AL
1 0,23 8,76 45,24 2,78 41,65 1,33
4 0,78 5,66 46,25 3,77 40,26 3,28
1,43 3,43 42,68 2,65 42,59 7,21
12 2,05 3,61 39,22 1,69 41,56 11,87
20 3,21 6,18 33,24 1,14 34,69 21,54
40 5,01 6,21 21,94 1,74 27,56 37,54

Nota: Choques externos, com a exceg¢ao do choque global, ocorrem sobre a PTF

Iniciando pela Asia, o choque global mostrou baixissimo poder explicativo para
variacbes do PIB. No periodo final, ele explica o PIB em apenas 1,3%. Os principais
responsaveis pelas variagdes do PIB no periodo final sdo a China (48,5%), a Zona do Euro
(24%) e 0 Reino Unido (20%). Inicialmente a dianteira estava com o bloco do Euro, mas este
foi perdendo espaco e cedendo-o para a China. Somente esses 3 blocos explicam mais de 90%
da variacdo do PIB asiatico devido a fatores externos. Vale destacar a expressiva influéncia do
choque da China que, se incorporado ao chogue japonés, explica mais de 50% da variacdo do
produto asiatico, realcando a importancia de choques regionais®.

A Ameérica Latina, por outro lado, apresentou importancia crescente do choque global
sobre o0 seu produto. Partindo de 1,3% no periodo inicial, encerra a série com 37,5%, sendo este
o principal fator externo para alteragdes de seu PIB. Em seguida, aparecem o Reino Unido com

27,5% e 0 Japdo com 22% de poder explicativo do produto latino.

4 Embora a tabela 3.2 denote os choques da China e do Japdo como externos, para a Asia eles podem ser
considerados como regionais, dadas as localizagdes dessas duas economias. Optou-se por deixa-los como externos
por causa da América Latina.
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Chama a atencéo na tabela 3.2 a reduzida influéncia dos EUA sobre os dois blocos e a
da China sobre a América Latina (EUA s&o o segundo maior parceiro comercial da Asia, com
16% do comercio total, e o principal parceiro comercial da América Latina, com 51%, tabela
3.1). Talvez a variavel global esteja capturando a influéncia dos EUA, deixando o choque local
com baixo efeito sistémico®. Por outro lado, resultado parecido ocorreu em Canova (2005), no
qual choques de oferta e de demanda dos EUA apresentaram baixa influéncia sobre oscilagtes
do produto na Ameérica Latina. Nessa linha, Boschi e Girardi (2011) também ndo obtiveram
influéncia significativa de choques externos sobre as economias latinas. Hallam (2020) analisa
a Turquia, a Coreia do Sul e o México, e como os trabalhos anteriores, encontrou baixa
influéncia das economias avangadas sobre as emergentes.

Para aprofundar a analise, as duas regiGes foram descentralizadas, permitindo observar
cada economia individualmente® (tabela 3.3). Na América Latina, ao contrario da tabela
anterior, agora os EUA mostram maior influéncia com o seu choque sobre a PTF. Argentina
tem o PIB explicado em 10% e o Brasil em 15%, embora, entre 0os choques externos, a
proeminéncia esteja em outra localidade. A Zona do Euro tem percentual de 44% para a
Argentina, e a China de 34,4% no Brasil. Assim como os EUA, a China mostrou melhora
sensivel em explicar o PIB, com valor de 21,2% na Argentina, 34,4% no Brasil, 57% no Chile
e 36,4% no Peru. Como visto anteriormente, o choque global tem significativa presenca nessa
regido, explicando o PIB entre a faixa de 16 a 18% nos casos brasileiro, chileno e peruano.

5 Para testar essa hipotese, construiu-se novo modelo com a exclusdo da variavel global, mantendo,
todavia, todas as demais caracteristicas do modelo anterior (defasagens, cointegracdes, variaveis fracamente
exogenas). Neste modelo, no dltimo periodo, os EUA explicavam 29% da variagdo do PIB asiatico. Cifra superada
apenas pela China, com 30%. Dessa forma, faz sentido pensar que a variavel global desviou o efeito que caberia
aos EUA. Entretanto, 0 mesmo ndo foi visto na Ameérica Latina. Os EUA continuaram tendo baixo poder
explicativo sobre o PIB, com apenas 2%. Os maiores valores ficaram com o Reino Unido (56%) e com a China
(27%).

& Outro modelo teve de ser estimado, o que gerou diferentes defasagens, nimero de cointegracoes e
variaveis fracamente exogenas. A necessidade de novo modelo decorre do fato do GVAR ndo permitir a
desagregacdo de regides uma vez iniciada as estimag@es com economias agregadas.
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Tabela 3.3: GFEVD do PIB com regides descentralizadas

-~ ] ; Choques externos por pais
Regibes Paises Periodos

EUA EURO JPN CHINA UK GLOBAL

ARG 1 1,56 10,88 16,61 62,67 7,17 1,11
40 9,94 44,07 9,45 21,17 7,44 7,93
BRA 1 0,18 56,61 18,42 1,90 22,63 0,25
40 15,03 15,53 5,82 34,45 10,94 18,23
América CHI 1 2,36 3,43 3,17 1,91 84,88 4,24
Latina 40 1,09 5,65 6,64 57,00 10,84 18,79
1 0,11 0,33 37,69 24,09 37,49 0,30
MEX
40 0,98 0,92 86,66 2,09 2,08 7,26
PER 1 4,55 0,57 75,99 14,29 0,08 4,53
40 7,24 14,26 16,95 36,33 8,69 16,53
1 1,04 20,93 16,55 7,81 52,48 1,19
INDIA
40 1,09 36,59 21,10 2,65 12,98 25,59
1 1,25 2,80 0,30 29,86 62,23 3,56
INDO
40 4,72 3,71 7,16 41,92 6,86 35,62
1 1,55 50,97 14,16 24,61 8,64 0,07
MALA
Asi 40 18,70 24,05 3,16 43,53 4,39 6,17
sla
PHI 1 0,59 27,47 23,44 0,00 47,77 0,73
40 1,98 4,61 6,31 59,27 6,23 21,60
SING 1 4,39 43,76 10,15 26,37 12,14 3,19
40 0,72 20,46 3,61 32,23 32,49 10,48
1 0,76 42,58 4,36 15,98 30,59 5,73
THAI
40 0,68 47,80 4,26 31,56 8,70 7,01

O principal ganho de informagéo na tabela 3.3 € relativo ao choque global na Asia. Se
anteriormente, na tabela 3.2, este se mostrou pouco relevante, agora ele apresenta 35,6% na
Indonésia, 25,6% na India, 21,6% na Filipinas e 10,5% na Cingapura. Os demais choques
externos oscilaram de importancia, com a excec¢do dos EUA, cujo chogque continuou mostrando
baixo poder explicativo.

As tabelas anteriores se concentraram nos choques externos. A tabela 3.4 retne, alem
dos choques internacionais, os choques domésticos, advindos da propria regido sob analise. A

coluna denominada Choques externos apresenta as mesmas informacdes ja vistas. Os valores
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se alteraram em relagéo aos da tabela 3.2 porque a propor¢éo do choque externo disputa espacgo
com os choques domesticos, na segunda coluna. Nesta coluna, € mostrado o quanto do PIB
varia em decorréncia de choques domésticos sobre o proprio PIB, sobre a PTF e sobre o
investimento. A soma das colunas Choques externos e Choques domésticos resulta em 100%.
A (ltima coluna mostra a participacdo de cada tipo de choque sobre o PIB domestico. Um ponto
adicional dessa tabela é que ela permite comparar a importancia de choques domesticos e

externos.
Tabela 3.4: GFEVD do PIB - choques externos e domésticos
Periodos Choques externos Choques domésticos Total
EUA EURO JPN CHINA UK GLOBAL| vy ptf inv externo  doméstico
ASIA

1 002 473 028 294 2,31 0,00 88,81 0,83 0,08 10,27 89,73
4 003 484 012 7,50 3,04 0,02 81,29 2,79 0,36 15,55 84,45
8 007 701 0,06 1589 586 0,06 63,87 633 085 28,95 71,05
12 0,14 993 035 2311 941 0,09 4742 788 1,68 43,02 56,98
20 0,25 1391 239 30,03 12,47 0,20 31,57 579 3,39 59,25 40,75
40 0,24 16,84 4,07 3398 14,07 0,90 22,69 237 484 70,10 29,90

AL

001 030 153 0,09 1,41 0,04 90,90 4,13 1,60 3,37 96,63
4 005 03 284 0,23 2,47 0,20 8260 7,15 412 6,13 93,87
8 009 022 278 0,17 2,78 0,47 77,19 840 7,89 6,52 93,48
12 013 0,23 253 0,11 2,68 0,76 75,58 7,57 10,40 6,45 93,55
20 021 041 221 0,08 2,31 1,43 7364 692 12,79 6,65 93,35
40 037 045 160 0,13 2,01 2,74 69,47 7,66 15,57 7,30 92,70

Assim como os trabalhos de Boschi e Girardi (2011) e Kose, Otrok e Prasad (2012),
observa-se a queda de importancia de fatores externos em relagcdo aos domésticos. Economias
emergentes tém respondido menos para as oscilacdes do produto de economias avancgadas’. Na

tabela 3.4, isso é verdade para todo o periodo da América Latina, e até o periodo de 12 trimestres

7 Como € discutido no caso da Asia, a partir de 12 trimestres 0s choques externos se tornam
predominantes, mas isso ndo significa afirmar que economias avancadas estdo exercendo maior influéncia sobre
o0 PIB asiatico, pois entre os choques externos, o principal advém de uma economia emergente, a China. Além
disso, como advertido anteriormente, ha ressalvas em denominar o choque da China como choque externo e ndo
como choque regional.
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para a Asia, a partir do qual os choques externos passam a responder de forma decisiva para a
variagdo do produto, com a China e a Zona do Euro liderando o processo.

Nas duas regides, o choque doméstico do produto € o principal elemento de variacéo do
produto doméstico. Na America Latina, ele responde por 90% da variacao do PIB no periodo
inicial. Perde importancia ao longo do tempo, mas termina explicando-o em 69%. Dos canais
de transmissdo de choques domésticos, as estimativas sugerem que a taxa de investimento
desempenha papel relevante, com 15,6%. A figura 3.1, que retratou as GIRFs da Asia e da
Ameérica Latina, indicou esse canal. Ainda na regido latina, o choque global € o mais importante
entre os externos, mas pouco relevante no contexto geral, com apenas 2,7% no Gltimo periodo.
Nesta regido, 0s choques domesticos sdo predominantes na variagdo do PIB.

A Asia foge desse padrdo, com os choques externos crescendo de importancia ao longo
do tempo. Quase metade da variacdo do produto asiatico decorre dos choques da China e da
Zona do Euro. Ao contrario da América Latina, o investimento ndo parece desempenhar funcao
relevante como canal de transmisséo.

A andlise das funcdes impulso resposta indicaram que choques negativos da
produtividade da pesquisa impactam de forma desfavoravel o produto das EMEs. Pela
decomposic¢do da variancia, a qual retrata variacdes do PIB periodo a periodo, pode-se perceber,
algo mais nitido pela tabela 3.2, que a influéncia da produtividade sobre o produto cresce ao
longo do tempo — tendéncia também observada no capitulo 2. Em relagdo a flutuacdo do
produto, essas estimativas sugerem que a produtividade age de forma mais acentuada nos
periodos finais. Por outro lado, dado a proeminéncia dos fatores domésticos sobre flutuacdes,
essa concluséo precisa ser vista com parcimonia.

Finalizando essa subsecdo, o choque global mostrou grande relevancia sobre o produto
doméstico da América Latina quando se analisou apenas choques externos. Todavia, ao
incorporar fatores domésticos, ele perdeu importancia, embora ainda se destacasse como
principal choque externo. Nesse ponto, os resultados parecem convergir com os da literatura,
que tém retratado perda de importancia de choques externos sobre oscilagdes do produto

doméstico de paises emergentes.

3.4.3 Efeitos contemporaneos
O dialogo entre a literatura de estagnacéo secular e a de flutuagdo do produto de EMEs
pode ser realizado ao incorporar 0 ambiente externo e estudar o seu efeito sobre o grupo dos

emergentes. A forma pela qual o GVAR constroi variaveis estrangeiras permite essa conexéao,
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uma vez que tais variaveis sdo derivadas incorporando a participagdo das economias avangadas.
O argumento é o de que as EMEs ndo estdo isoladas do resto do mundo: modificagbes no
cenario internacional podem exercer significativa interferéncia sobre o ambiente
macroeconémico das EMEs. Em geral, formuladores de politica econémica e analistas dessas
economias, antes de tomarem decisdes e construirem projecdes, consideram o comportamento
da economia global (Krugman, 2009; Reinhart e Rogoff, 2010; Tirole, 2020).

O GVAR permite duas formas de fazer essa inspecdo. A primeira, realizada
anteriormente, pelas fungdes impulso resposta, as quais retratam choques sobre o sistema. A
segunda ocorre pelos efeitos contemporaneos, ndo se caracterizando pela investigagdo por
choques, mas por alteracGes de varidveis estrangeiras. Elas permitem visualizar correlacdes a
nivel internacional entre os ambientes externo e doméstico, possibilitando a interacdo da
economia mundial com a domeéstica e, por conseguinte, conectando a estagnagdo secular com
a flutuacdo das EMEs.

A andlise dos efeitos contemporaneos permite investigar a sensibilidade de regides e
economias em decorréncia de alteracdes no ambiente internacional. O procedimento é parecido
com o de elasticidades: qual a variacao percentual da variavel doméstica apos o aumento de 1%
da variavel estrangeira. Na tabela 3.5, além das regides asiatica e latina, incorporou-se outras 3
economias emergentes: Africa do Sul, Arabia Saudita e Turquia.

A Asia apresentou maiores coeficientes para o produto e para a PTF. No caso desta
ultima, a elevacdo de 1% da PTF internacional € relacionada com o aumento de 0,84% da PTF
doméstica. E indicio de dependéncia e integracéo tecnoldgica. Quanto maior o coeficiente dos
efeitos contemporaneos, maior a sugestdo de existéncia de integracdo econémica (Dees et al.,
2007).

A América Latina ndo apresentou resultado satisfatério, tendo coeficiente significativo
apenas para a taxa de juros de curto prazo. O valor de -11,6% € excessivamente elevado,
podendo ser justificado pela auséncia de exogeneidade fraca dessa variavel. Provavelmente essa
auséncia distorceu o valor da taxa de juros. Entretanto, optou-se por ndo retirar essa variavel

devido a perda de informagdes no modelo, e também porque a estabilidade ndo foi prejudicada.
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Tabela 3.5: Efeitos contemporaneos sobre regides

y ptf inv T p
ASIA 0,78 0,84 -0,59 0,31 0,06
3,56 8,35 -2,12 2,08 0,80
AL 0,32 0,18 0,24 -0,19 -11,61
1,49 1,20 1,44 -0,14 -1,76
ZAF 0,21 0,06 0,43 0,72 0,10
1,72 0,90 2,29 3,77 1,50
SAUD 0,08 1,76 -2,73 -0,05
0,26 2,38 -4,65 -0,35
TUR 1,24 0,95 0,75 -0,45 2,04
2,04 2,21 1,10 -0,46 2,09

Nota: Valores da estatistica t ajustados aos desvios padrdes de White robustos a heterocedasticidade nas segundas linha de cada
pais. Valores em negrito sdo significativos a 5%.

Os demais paises, exceto a Africa do Sul, mostraram integracio pela PTF,
principalmente a Arébia Saudita, com elasticidade de 1,76%. A Turquia tem coeficiente de
1,24% no caso do produto, enquanto é a inflagdo que se mostrou mais sensivel as oscilagdes
externas para a Africa do Sul.

No geral, a tabela 3.5 fornece indicios de integracdo econdmica, com a PTF seguida
pelo produto como principais canais de ligagdo. Como realizado na subsecéo anterior, as regides
da Asia e da América Latina serdo desmembradas para aprofundar a anélise (tabela 3.6).
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Tabela 3.6: Efeitos contemporaneos sobre regides

Regides Paises Variaveis
y ptf inv T p
ARG 0,08 2,47 0,23 -3,03 3,11
0,37 7,93 1,50 -1,15 1,23
BRA 0,12 1,16 2,03 5,30 -5,48
0,36 3,02 3,45 5,70 -4,04
América Latina CHI 0,83 -0,97 1,54 -0,14 0,24
2,48 -3,57 3,01 -0,61 1,52
MEX 0,51 0,63 0,00 -0,16 0,50
1,82 2,41 0,03 -0,35 1,29
PER 0,24 1,18 2,55 1,96 -1,85
0,67 3,23 5,21 1,00 -1,58
INDIA 0,94 0,13 -2,26 0,17 -0,04
2,59 0,90 -8,45 0,64 -0,65
INDO 0,94 -0,25 -0,07 0,74 0,18
3,46 -1,99 -0,46 1,62 0,66
MALA 1,09 0,58 2,11 0,66 0,03
) 4,55 2,91 7,43 4,89 0,44
Asia
PHI -0,02 0,65 0,91 0,38 0,76
-0,07 4,77 2,72 0,85 1,47
SING 1,23 0,59 -0,05 0,29 -0,07
4,00 0,98 -0,09 2,54 -0,57
THAI 1,18 0,04 2,56 0,54 0,06
3,71 0,19 5,27 2,27 0,32

Para a América Latina, a sensibilidade de suas economias com a PTF internacional é o
principal resultado. Todos os paises mostraram coeficientes significativos, com elevada
elasticidade. A menor elasticidade é de 0,63% (México), a qual ndo é irriséria. Argentina, Brasil
e Peru tiveram coeficientes superiores a unidade. A taxa de investimento foi significativa em 3

paises e o produto em duas economias. Em todos esses casos, 0s coeficientes mostram forte

sensibilidade dessas economias com o ambiente internacional.

A sensibilidade das economias asiaticas se mostrou mais notavel em relagdo ao produto
internacional. Este foi significativo em 5 das 6 oportunidades, com elasticidades préximas ou
superiores a unidade. Mesmo uma economia do tamanho da indiana apresentou coeficiente
elevado, de 0,94%. Apo0s o produto, a taxa de investimento foi significativa em 4 oportunidades

e a PTF e a taxa de inflagdo em 3. O investimento teve coeficientes elevados, assim como visto

110



na América Latina, como o Brasil, por exemplo, respondendo em 2% ao aumento de 1% da
taxa de investimento mundial. Na Asia, o maior coeficiente ficou com a Tailandia, de 2,56%.
Hé& evidéncias de gque a taxa de investimento seja importante canal de ligacdo desses paises com
a economia mundial. Da mesma forma, a PTF e a inflacdo reforcam a sensibilidade das
economias asidticas com o ambiente externo, embora as elasticidades ndo sejam elevadas,
principalmente no caso da PTF em comparagdo com as economias latinas.

As GIRFs mostraram que o choque negativo da produtividade da pesquisa impacta de
forma desfavoravel o PIB das EMEs. Por ser uma analise de efeito acumulado, tem-se a
informacdo de que a produtividade, tanto no curto quanto no longo prazo, pressiona o produto
para baixo. A decomposic¢do da variancia forneceu indicios de que a produtividade explica
variacdes do PIB de forma mais acentuada nos periodos finais. No tocante a estagnacéo secular,
oscilacdes negativas da produtividade da pesquisa contribuem para gerar um ambiente externo
recessivo (capitulo 2), cujo cenério, incorporado na andlise pelos efeitos contemporaneos, se
relaciona com variaveis domésticas das EMESs. As elasticidades, portanto, conseguem conectar
efeitos da estagnacéo secular sobre o desempenho econémico das regifes emergentes.

Sobre flutuacdes do produto, como afirmado anteriormente, as fungdes impulso resposta
e a decomposicdo da varidncia sugerem que a produtividade da pesquisa € um fator que pode
acarretar esse tipo de evento. Analogamente com a estagnacdo secular, os efeitos
contemporaneos mostram que o0 ambiente externo € importante para compreender as flutuacdes
das economias domeésticas, pois aquele determina a condi¢do internacional na qual as
economias irdo interagir. Novamente considerando a estagnacdo secular, na qual o ambiente
econdmico se caracteriza pelo enfraquecimento do dinamismo produtivo, esta limitaria, em
parte, possiveis resultados de choques domésticos das EMES, uma vez que varidveis mundiais
(influenciadas pelas economias avancados) se relacionam com as domésticas. Quedas ou
aumentos da PTF (ou PIB) mundial seriam acompanhadas por decréscimos ou acréscimos
dessas respectivas variaveis nas EMEs.

Em resumo, a tabela 3.6 reforgou o papel da PTF como ligacéo das economias asiaticas
e latinas com o ambiente externo. Esta variavel foi significativa em 8 oportunidades, na maioria
delas com coeficientes elevados. Merecem mencGes o produto e a taxa de investimento, as quais
foram significativas em 7 economias, em alguns casos com coeficientes proOximos ou superiores
a unidade. Por fim, os efeitos contemporaneos forneceram indicios de que os desdobramentos
da estagnacdo secular podem interferir com o desempenho de varidveis macroecondmicas das
EMEs.
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3.4.4 EspecificacOes alternativas

A tabela 3.4 mostrou que o choque de produtividade da pesquisa exerce baixo poder
explicativo sobre as varia¢cdes do produto doméstico das regides sob analise. Para avaliar outras
especificacbes da variavel global, a tabela 3.7 trata a variavel global de diferentes formas. Na
primeira coluna, tem-se a varidvel global definida pela produtividade da pesquisa dos EUA,
forma adotada até aqui no capitulo. As colunas EURO e JPN usam as series de produtividade
da pesquisa da Zona do Euro e do Japao como varidvel global, respectivamente. Nesse caso, a
variavel global entra como enddgena no modelo da Zona do Euro, enquanto ela é endégena no
caso japonés. As demais especificacdes sdo uma média ponderada do PIB real médio em PPP
entre os anos 2014-2016 com a produtividade da pesquisa das respectivas regides. Por exemplo,
na coluna EURO-UK tem-se uma média da produtividade da pesquisa dessas duas regides
ponderada pelo PIB real em PPP. Por conseguinte, esse tipo de especificacdo ndo trata a variavel
global como variavel domeéstica em nenhuma regido (vale lembrar que 0 GVAR permite o
acréscimo da varidvel global como enddgena em apenas uma regido). Todas as economias
apresentam a produtividade da pesquisa como variavel fracamente exdgena, ao passo que 0
modelo é estimado utilizando a unidade dominante (para mais detalhes, ver Chudik e Pesaran,
2014).
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Tabela 3.7: Importancia de choques globais sobre o produto

Periodos Variavel global

EUA EURO JPN EURO-UK EURO-EUA JPN-CHINA EURO-EUA-JPN

ASIA
1 0,16 12,63 13,39 0,66 31,38 22,33 19,45
4 1,46 13,95 4,77 8,56 33,07 19,61 18,58
8 1,58 5,48 9,64 32,74 30,46 8,83 11,28
12 0,96 4,76 9,25 45,68 20,77 13,64 4,94
20 0,89 5,53 4,83 45,61 26,65 13,24 3,24
40 2,40 6,30 4,67 45,95 23,34 14,21 3,12
AL
1 0,96 34,39 1,50 10,59 22,74 0,01 29,81
4 511 12,87 1,06 20,96 24,68 0,13 35,20
7,65 572 1,10 29,11 27,65 0,47 28,30
12 7,01 4,88 1,96 17,59 35,42 0,25 32,89
20 9,12 11,23 5,74 15,67 28,12 1,51 28,59
40 11,16 9,83 8,37 14,60 26,68 1,77 27,60

Na tabela 3.7, todos os choques foram normalizados para somarem 100 no final de cada
periodo, em porcentagem. Observando a Asia, a importancia do choque global modelado pela
produtividade da pesquisa dos EUA continua com baixo poder explicativo. O choque global
apresenta maior influéncia quando sua variavel é criada pela interacdo de outras regides, como
os choques EURO-UK e EURO-EUA, com valores respectivos de 45,9% e 23,3% no periodo
final. Na América Latina, padrdo parecido pode ser visto, embora o choque dos EUA mostre
maior poder explicativo (11,1%). Assim como a Asia, s30 os choques globais interagidos que
se destacam, com 27,6% para 0 EURO-EUA-JPN e 26,7% para 0 EURO-EUA. Em comum, as
duas regides sdo significativamente sensiveis ao choque da produtividade da pesquisa EURO-
EUA, apresentando valores proximos, sendo de 23,3% para a Asia e de 26,7% para a América
Latina. Dados esses percentuais e o equilibrio de influéncia da produtividade da pesquisa
EURO-EUA nas duas regides, o modelo sera construido utilizando-a como variavel global.

A tabela 3.4 serd estimada novamente, com a diferenga de que o modelo terd como
variavel global a produtividade da pesquisa ponderada da Zona do Euro e dos EUA (EURO-
EUA, tabela 3.8). Anteriormente, a influéncia do choque dos EUA apresentou baixo valor tanto
na Asia quanto na América Latina. Agora ela se tornou a principal fonte de variacio externa
em ambas as regides. Os choques da Zona do Euro e da China se reduziram na Asia para 1,8%,

contra 16,8% na tabela 3.4, e para 1,4% contra 34%, respectivamente. Essa tendéncia pode ser
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percebida pelo somatério dos choques externos, que € inferior ao dos choques domésticos.
Nesse ponto, a regido da Asia se aproxima do padréo retratado tanto na literatura quanto nos
resultados analisados na Ameérica Latina: a fonte primordial de variacdo do produto se da por
fatores internos. A variavel de produtividade aumentou sua influéncia, atingindo 9,5% no

ultimo periodo (contra 0,9% na tabela 3.4).

Tabela 3.8: GFEVD do PIB (variavel global EURO-EUA)

Periodos Choques externos Choques domésticos total
EUA EURO JPN CHINA EURO-EUA | vy ptf inv |externo doméstico
ASIA
1 1,70 0,74 0,05 0,05 0,19 97,06 0,03 0,18 2,73 97,27
4 408 0,70 058 0,29 0,49 92,68 062 056 | 613 93,87
8 785 055 239 0,87 1,18 80,50 455 2,10 | 12,85 87,15
12 8,67 048 353 0,63 1,78 71,12 8,14 565 | 15,09 84,91
20 8,45 2,02 4,71 0,87 6,11 49,78 12,35 15,71 | 22,15 77,85
40 965 1,79 5,67 1,37 9,52 20,80 24,91 26,29 | 28,01 71,99
AL
1 1,30 0,31 1,13 0,85 0,92 86,13 5,24 4,11 4,52 95,48
4 328 086 0,87 1,00 0,77 7594 7,38 9,89 6,79 93,21
529 1,74 058 0,89 1,15 68,04 6,04 16,27 | 9,65 90,35
12 545 159 0,66 1,02 2,26 66,00 4,23 18,78 | 10,98 89,02
20 505 1,28 061 1,28 2,11 66,12 3,18 20,38 | 10,33 89,67
40 389 187 0,38 1,25 2,58 67,16 2,87 20,00 | 9,97 90,03

Quanto a Ameérica Latina, os valores da nova configuracdo sdo muito parecidos com 0s
retratados na tabela 3.4. Baixa influéncia dos choques externos, enquanto o0s eventos domésticos
explicam majoritariamente as variagdes do produto doméstico, e o investimento se destacando
como importante canal de transmissdo de choques. Mesmo entre os choques domésticos as
alteracOes foram irrisorias, com o choque do PIB sendo o principal na América Latina (67,2%
na atual configuracio, contra 69,5% na tabela 3.4). Na Asia, por outro lado, os choques
domeésticos ganharam importancia, em especial os provenientes da PTF e do investimento.

Em resumo, a modificacdo da variavel global ndo parece alterar de forma marcante a
sua influéncia sobre os produtos domésticos, embora tenha elevado a sua influéncia no caso
asiatico. O ultimo teste é a inclusdo de choques regionais na analise da importancia de choques.
Nesse caso, 0 modelo sofreu algumas alteragcdes. Foram retirados o Brasil da agregacéo

América Latina e a India da Asia. Procedeu-se dessa forma para construir os choques regionais,
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que ocorrerdo sobre essas duas agregacdes, e 0 impacto deles sobre os dois paises. Brasil e india
foram escolhidos por serem as maiores economias de cada agregacdo. Na tabela 3.9, na coluna
Choques regionais, para o Brasil sdo os choques negativos do PIB e da PTF da América Latina
e como eles influenciam o produto brasileiro. No caso da India, o choque regional advém da
regido Asia. Como nas tabelas anteriores, os valores estdo em percentagem, com a Gltima coluna

ilustrando o valor total de cada tipo de choque.

Tabela 3.9: GFEVD do PIB com choques regionais

Periodos Choques externos Choques regionais total
EUA EURO CHINA  GLOBAL y ptf externos  regionais
BRA
27,13 45,21 2,64 18,16 4,35 2,51 93,14 6,86
4 21,39 25,19 1,66 20,83 5,28 25,66 69,06 30,94
8 18,21 9,99 551 14,69 15,11 36,49 48,40 51,60
12 14,06 3,98 15,34 10,45 17,31 38,86 43,82 56,18
20 10,37 2,17 30,53 9,63 13,57 33,74 52,69 47,31
40 13,51 1,79 25,31 11,37 13,25 34,76 51,99 48,01
INDIA
1 0,63 25,05 19,13 1,87 17,54 35,78 46,68 53,32
4 10,86 31,64 9,13 12,84 12,97 22,56 64,47 35,53
8 25,06 23,98 1,98 25,25 8,05 15,68 76,26 23,74
12 31,98 19,50 0,69 20,47 9,82 17,55 72,63 27,37
20 38,54 13,71 0,32 19,20 10,96 17,27 71,77 28,23
40 39,65 11,13 0,43 22,96 10,86 14,97 74,18 25,82

No caso do Brasil, a principal influéncia sobre o seu produto decorre do choque regional
sobre a PTF, com 34,8%, seguido pelo choque chinés com 25,3% e pelo choque advindo dos
EUA, com 13,5%. Destaque para o choque global, com 11,4% de influéncia sobre o PIB. No
final, os choques externos apresentam ligeira superioridade na explicagdo das flutuacdes do
produto brasileiro.

Na india, sd0 os EUA que apresentam a dianteira na explicacdo do produto, com quase
40%, seguidos pelo choque global com 23%. No geral, os chogues externos apresentam maior
poder explicativo. A China mostra expressiva influéncia sobre o produto indiano no periodo
inicial (19%), mas esse valor decresce continuamente ao longo do tempo.

Maiores conclusdes devem ser realizadas com ressalvas, pois quando se incorporou

choques domeésticos, tanto 0s choques regionais quanto externos se tornaram pouco expressivos
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(tabela 3.10). Para o Brasil, os choques regionais explicam 18% do PIB, enquanto os choques
externos 19% (superioridade dos choques externos pode decorrer do maior nimero de choques
nessa rubrica). Os choques domésticos dominam com mais de 60% de influéncia. Na india a
disparidade € ainda maior, com mais de 95% da variacao do produto doméstico sendo explicada

por fatores internos.

Tabela 3.10: GFEVD do PIB com choques regionais e domeésticos

Periodos Choques externos Choques regionais Choques domésticos
EUA EURO CHINA  GLOBAL y ptf y ptf inv

BRA
1 0,72 1,20 0,07 0,48 0,12 0,07 96,93 0,19 0,23
4 1,99 2,35 0,15 1,94 0,49 2,39 90,54 0,07 0,07
8 4,42 2,42 1,34 3,57 3,67 8,86 75,29 0,39 0,05
12 5,03 1,42 5,49 3,74 6,20 13,91 63,17 0,80 0,23
20 4,09 0,85 12,04 3,80 5,35 13,31 59,14 1,00 0,42
40 5,08 0,67 9,51 4,27 4,98 13,06 61,43 0,75 0,25

INDIA
1 0,01 0,59 0,45 0,04 0,41 0,84 97,28 0,30 0,07
4 0,26 0,75 0,22 0,31 0,31 0,54 91,54 1,72 4,36
8 0,91 0,87 0,07 0,92 0,29 0,57 78,20 6,05 12,11
12 1,30 0,79 0,03 0,83 0,40 0,71 73,85 11,25 10,84
20 1,70 0,60 0,01 0,84 0,48 0,76 74,48 12,83 8,29
40 1,60 0,45 0,02 0,93 0,44 0,60 76,74 9,97 9,24

A tabela 3.10 dialoga com alguns trabalhos, como os de Boschi e Girardi (2011) e Kose,
Otrok e Prasad (2012), que retratam crescente importancia de fatores regionais e domésticos
em relacdo as flutuacBes de variaveis de EMEs. As estimativas apresentadas confirmam a
proeminéncia dos choques domésticos, embora os resultados dos choques regionais tenham

sido mistos.

3.4.5 Cointegragdes

Forma adicional de verificar a integracdo e influéncia econdmica entre as regides de
EMEs com a economia internacional é utilizar as cointegragdes. Como pode ser visto na tabela
3.11, com o produto normalizado em 1, pode-se analisar o coeficiente de variaveis estrangeiras,

as proxies do ambiente externo.
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Tabela 3.11: Cointegragdes (PIB normalizado em 1)

) Coeficientes
Regides

ptf ptf* inv inv* romer
AL -7.43* 14.23*  2.02* 149* 1.18*
ASIA -25.28* 28.88*  5.76*  7.85* 0.14

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: * ¢ significativo a 5%.

As PTFs domésticas tanto da América Latina quanto da Asia mostraram sinais néo
esperados, todavia, a PTF estrangeira exibiu sinal positivo. Pelo lado do investimento, em todas
as oportunidades os sinais foram positivos. Destarte, as cointegracoes reforcam a influéncia do
cenario internacional sobre essas duas regides, uma vez que a PTF e o investimento estrangeiros
foram positivamente relacionados com o produto da AL e da ASIA.

De maior interesse, e complementando as analises anteriores, a produtividade da
pesquisa (romer) foi significativa somente para a AL, falhando em apresentar sinal significativo
para 0 caso asiatico.

Conectando os resultados das subsecfes anteriores com as cointegragdes, a economia
internacional se destaca como relevante influéncia sobre essas duas regides, principalmente
pelos canais tecnoldgicos e de investimento. No tocante a estagnacao secular, na medida em
gue este processo ¢ acompanhado pela desaceleracdo do progresso tecnoldgico e, portanto,
gerando um impacto depressivo sobre a PTF estrangeira, e queda da demanda por
investimentos, elucidada pelo recuo do investimento estrangeiro, a tabela 3.11 sugere que tais
movimentos deprimiriam a atividade produtiva da AL e da Asia. Finalmente, a produtividade

da pesquisa reforcaria essa tendéncia no caso latino.

3.5 Concluséo

O capitulo relacionou a produtividade da pesquisa com o desempenho econémico de
economias emergentes. Alguns resultados confirmaram o que é retratado pela literatura, como
a baixa influéncia de choques advindos de economias avancadas sobre as EMEs.
Adicionalmente, forneceu-se informagdes do impacto do choque da produtividade sobre o
produto dessas regides, bem como canais de integracdo econémica com a economia mundial.
Tentou-se conectar a literatura de estagnacdo secular com a de flutuagdes das variaveis de

EMEs, principalmente pela investigacdo dos efeitos contemporaneos e pelas cointegracoes.
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No capitulo 2, esse mesmo choque foi realizado sobre as economias avancgadas, o qual
apresentou maior poder explicativo em comparagdo com as EMEs. Ainda assim, olhando para
as flutuacdes do PIB, a produtividade ndo parece ser elemento decisivo para suas oscilacdes.
Talvez a sua principal influéncia ocorra sobre a PTF, avenida explorada no capitulo 2 para o
caso da economia americana. Por outro lado, as analises de choques domésticos e externos
ocorreram de forma relativa: considerando somente choques externos, o choque da
produtividade pode ser relevante sobre a variacdo do produto doméstico, pelo menos do produto
latino, como visto na tabela 3.2, quando este explicou mais de um terco da variacéo de seu PIB.

Embora choques externos tenham se mostrado inferiores aos choques domésticos no
quesito flutuagdes do produto, todas as economias, em maior ou menor grau, estdo sujeitas ao
ambiente externo. Dessa forma, quando este cenario se mostra recessivo e pouco dinamico,
quadro analisado na literatura de estagnacdo secular, as economias emergentes também sentem
esses efeitos. Por conseguinte, politicas fiscal e monetaria destinadas a melhorarem 0s
desempenhos dessas economias podem ser pensadas. O mesmo é valido para as economias

avancadas. Pesquisa nessa direcdo parece se adequar ao trabalho realizado nesse capitulo.
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4. Politica Fiscal no Contexto de Estagnacéo Secular

Resumo: O capitulo avalia os efeitos da politica fiscal em 24 economias entre 1980Q1 e
2019Q4 com a utilizacdo do GVAR nas regides centrais de estagnacao secular (EUA, Zona do
Euro e Japdo). O chogue sobre o gasto publico expande o produto nos EUA e na Zona do Euro,
sem evidéncias de crowding out do investimento e do consumo privado. Estes dois
componentes da demanda sdo estimulados ap6s o choque. Na analise dos multiplicadores do
gasto, a hipdtese de limiares da divida publica minando a efetividade da politica fiscal ndo se
sustentou, especialmente nos casos da Zona do Euro e do Japdo, duas regides com elevado
endividamento, mas que apresentaram multiplicadores distantes de zero. Quando comparando
a politica fiscal com outras politicas para explicar o produto, o investimento em capital fisico
se destacou com elevada influéncia. Na simulacdo de uma politica econémica coordenada de
incremento do investimento, ela se mostrou eficaz em aumentar o produto, com elevac@es das
taxas de juros e dos precos, alem de trajetéria declinante da divida publica. A politica
coordenada pode ser Util no contexto de estagnacdo secular tanto por incentivar o aumento da

demanda agregada quanto por mitigar o ZLB e o endividamento publico.

4.1 Introducéo

Trabalhos que avaliam a politica fiscal condicionada ao endividamento publico
convergem para a conclusao de que elevadas dividas publicas, variando o limiar entre faixas de
60% a 92% da razdo divida/PIB, enfraquecem a poténcia do choque fiscal em estimular o
produto (llzetzki, Mendoza e Végh, 2013; Huidrom et al., 2020). Por outro lado, dividas em
cifras inferiores a 40% teriam efeito ampliado sobre o produto (llzetzki, Mendoza e Végh,
2013). Esse tipo de andlise ganhou impeto principalmente apds a crise financeira de 2008 e o
subsequente agravamento do endividamento das economias avangadas, em um contexto no qual
o clamor para a execucéo de politicas fiscais se elevou (Lo e Rogoff, 2015).

Em meio a essa discussdo, parte das economias avangadas foi considerada sob o
processo de estagnacdo secular. Neste caso, a politica fiscal apresentaria maior multiplicador
do gasto, uma vez que 0 aumento do gasto publico ndo ativaria o crowding out do investimento,
em parte devido a existéncia do ZLB da taxa de juros (Christiano, Eichenbaum e Rebelo, 2011;
Gali, 2020).

Este capitulo avalia inicialmente a politica fiscal nas regifes centrais de estagnacao

secular (EUA, Zona do Euro e Japdo), considerando tanto o limite inferior da taxa de juros
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quanto o nivel de endividamento publico, e em um segundo momento compara esta politica
com outras politicas econdmicas. A analise contemplara canais de transmisséo da politica fiscal
(consumo privado ou investimento), o multiplicador do gasto, e a comparacdo dos efeitos de
diferentes politicas econdmicas sobre o produto.

O método é o GVAR com uma amostra de 24 paises no periodo de 1980Q1 a 2019Q4.
O GVAR permite que a heterogeneidade de cada regido seja explicitamente modelada e que
efeitos spillover sejam incorporados aos choques fiscais. Por meio dessa metodologia, questdes
de identificacdo sdo deslocadas em segundo plano para que o foco ocorra nos canais de
transmissao dos choques. Além disso, 0 GVAR permite a realizacao de simulagdes de politicas
coordenadas, 0 que atende a um dos interesses deste capitulo em fornecer diretrizes para a
formulacdo de politicas econdmicas.

Os resultados sugerem que a politica fiscal consegue estimular o produto dos EUA e da
Zona do Euro, sem evidéncias de existéncia de crowding out do investimento e do consumo
privado. Quanto a esses componentes da demanda, a ampliacdo do gasto do governo estimulou
0 investimento na Zona do Euro e o0 consumo privado nas trés regides sob analise.

Os multiplicadores do gasto foram elevados para a Zona do Euro - em algumas
configuragdes superando a unidade. Embora inferiores em valores, os multiplicadores de longo
prazo dos EUA e do Japdo se situaram na faixa 0,34-0,68. Tais valores sdo pouco compativeis
com a hipétese de limiares da divida publica, a qual prevé queda significativa da efetividade da
politica fiscal em estimular o produto, com multiplicadores nulos ou negativos. Entre 1980 e
2019, a divida publica/PIB da Zona do Euro foi de 68%, e a sua divida/PIB no ultimo ano foi
de 83%. N&o obstante essas cifras, 0 seu multiplicador foi elevado. Caso mais extremo é o da
economia japonesa, com divida publica/PI1B média de 139%, e patamar de endividamento em
2019 de 238%. Entretanto, também apresentou multiplicador contrario ao previsto pela hipdtese
do limiar da divida.

A andlise dos multiplicadores do gasto foi realizada condicionando-a ao patamar da
divida pablica. Quando o célculo dos multiplicadores ocorreu sem a inclusdo da divida, os
multiplicadores tenderam a apresentar valores maiores. Essa observacao ressalta a importancia
de considerar tanto o0 ZLB quanto a divida publica na obtencdo de multiplicadores.

Na comparagdo da efetividade de politicas econdmicas em explicar o produto, o
investimento em capital fisico foi predominante nas trés regides, seguido pelo gasto publico e
pela produtividade. A simulacdo de uma politica coordenada de incremento do investimento

em todas as regides mostrou que ela expandiria o produto doméstico das regides de estagnacao
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secular. Além disso, essa politica teria o potencial de combater caracteristicas centrais da
estagnacdo. O investimento coordenado foi relacionado com elevagdes dos precos e das taxas
de juros — dessa forma mitigando o ZLB. Finalmente, a divida publica apresentou trajetoria
decrescente ap0s essa politica — contornando o dilema de realizar politica fiscal em um contexto
de restricdo fiscal e/ou elevada divida publica.

Os trabalhos de politica fiscal condicionada ao patamar de endividamento tendem a se
concentrar em estudar agregados de paises, sem se atentar para casos individuais (llzetzki,
Mendoza e Végh, 2013; Huidrom et al. 2020). A analise realizada neste capitulo testa essa
hipGtese em casos individuais. Além da politica fiscal ser condicionada ao endividamento
pablico, o ZLB também é incorporado no modelo. Christiano, Eichenbaum e Rebelo (2011) e
Miyamoto, Nguyen e Sergeyev (2018) investigaram a politica fiscal apenas sob 0 ZLB, sem
incorporar a divida - modelagem que pode superestimar o efeito do multiplicador,
principalmente no caso de economias com elevadas dividas, como é a experiéncia japonesa.

No tocante a estagnacdo secular, varios trabalhos defendem politicas para a reverséo
desse processo, como Eichengreen, Park e Shin (2015) e Eggertsson, Mehrotra e Robbins
(2019), todavia, estes estudos ndo realizam avaliacdo comparativa dessas politicas. O presente
capitulo investiga variadas politicas defendidas pela literatura e os respectivos efeitos que
possuem sobre o produto tanto no curto quanto no longo prazo. A justificativa se pauta pelo
fato de que muitas vezes apenas a politica fiscal recebe o foco em discussdes de politicas
econbmicas para melhorar o quadro econdmico (Krugman, 2009), ao passo que uma analise
comparativa pode fornecer diretrizes alternativas para a formulacdo de politicas.

O tratamento da estagnacéao secular com 0 GVAR permite simular politicas econémicas
implementadas de forma coordenada pelas regides (Ricci-Risquete e Ramajo-Hernandez, 2015;
Camarero, Carrion-i-Silvestre e Tamarit, 2021). Ao implementar essa politica, pode-se
prescrever esforcos conjuntos entre as economias envolvidas. Em particular, a elevacdo do
investimento guarda efeitos de externalidade positiva que impactam paises vizinhos, sendo
vislumbrados nos efeitos de spillover. Tanto o impacto imediato do investimento quanto o0s seus
efeitos subsequentes de longo prazo sdo retratados pelo GVAR. Essa caracteristica do GVAR
enriquece a andlise e a compreensdo de politicas econdmicas em um ambiente de economia
aberta.

Em geral, trabalhos aplicados de politica fiscal tratam os paises como economias
fechadas (Favero, Giavazzi e Perego, 2011), ou utilizam variaveis representativas da economia

mundial, como a taxa de juros dos EUA — estratégia comum em modelos VAR (Kim, 2001). O
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GVAR permite conectar todas as economias em um sistema de economia aberta, com a
modelagem das dindmicas das varidveis domesticas de cada regido.

Para realizar esses objetivos, o capitulo esta dividido em 4 se¢Ges além dessa introducao.
A secdo 4.2 apresenta uma breve discussédo da literatura de politica fiscal. A secdo 4.3 apresenta
a metodologia e os dados. A se¢do 4.4 retrata 0s exercicios econométricos e debate os seus

resultados. Por fim, a se¢do 4.5 tece comentarios conclusivos.

4.2 Revisdo de literatura

A literatura que avalia a politica fiscal e 0 seu subsequente efeito sobre o produto, desde
a eclosdo da crise financeira de 2008 e a ascensdo da discussao de uma possivel estagnacéo
secular, tem incorporado o limite inferior da taxa de juros em sua analise (Christiano,
Eichenbaum e Rebelo, 2011; Gali, 2020). Nestes trabalhos, a politica fiscal se mostra mais
efetiva em expandir o produto quando o ZLB esta presente.

Uma das explicacdes é que o aumento do gasto publico ndo eleva de forma significativa
a taxa de juros, o que poderia gerar o crowding out do investimento. Além da auséncia deste
canal que retiraria poténcia da politica fiscal, alguns trabalhos retratam que o consumo privado
também se eleva conforme o governo promova o aumento do consumo publico (Blanchard e
Perotti, 2002).

Blanchard e Perotti (2002) investigaram a economia dos EUA, e concluiram que o
choque do consumo do governo reduz tanto o investimento quanto as exportagcdes e
importagdes. Seria, dessa forma, pelo componente do consumo privado que o choque fiscal
impactaria o produto. Os canais do consumo e do investimento explicando a efetividade da
politica fiscal foram analisados em outros trabalhos, como Alesina, Favero e Giavazzi (2015) e
Huidrom et al. (2020). Os resultados tém convergido para os de Blanchard e Perotti (2002): a
volatidade e a resposta do investimento podem comprometer a politica fiscal.

Uma lacuna dessa literatura que tem sido, entretanto, preenchida nos ultimos anos, € a
auséncia da posicao fiscal no modelo. Blanchard e Perroti (2002), Alesina, Favero e Giavazzi
(2015) e Boehm (2020), no caso de trabalhos empiricos, e Christiano, Eichenbaum e Rebelo
(2011), no caso de calibragdo por DSGE, néo relacionaram a politica fiscal com endividamento
publico, tratando apenas de relaciona-la com a taxa de juros.

Artigos que incorporaram a posicao fiscal mostraram que o nivel de endividamento é
relevante para avaliar a politica fiscal. Segundo llzetzki, Mendoza e Végh (2013), quando

economias atingem o patamar de 60% da divida publica, o valor do multiplicador do gasto do
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governo se torna negativo. Quanto maior o nivel da divida, mais indcua se torna a politica fiscal.
Os autores encontraram multiplicadores com valores entre -3 e 0. Nessa mesma linha, Huidrom
et al. (2020) também estabeleceram limiares. Economias com divida acima de 92% do PIB (alta
divida, segundo os autores) tiveram multiplicador nulo, ao passo que as que detinham
divida/PIB de 17% (baixa divida) apresentaram multiplicador de 0,6. Os valores do
multiplicador se modificam caso outros controles sejam adicionados, como canais de
transmisséo e ciclos econdmicos. Todavia, € significativo a influéncia da divida publica em
delimitar o alcance da politica fiscal.

No contexto da estagnacdo secular, em especial com o crescente endividamento de
paises membros da Zona do Euro apdés a crise financeira de 2008, a politica fiscal passou a ser
contrastada com a situacao fiscal doméstica de cada economia (Lane, 2012). Formuladores de
politica tiveram de analisar os pros e contras da expansao do gasto do governo em meio ao risco
de exacerbar a piora das contas publicas (Delong e Summers, 2012).

Uma das contribuicdes deste capitulo é relativa a politica fiscal em uma conjuntura com
baixa taxa de juros ZLB, o que impulsionaria o efeito dessa politica sobre o produto,
condicionada ao nivel de endividamento publico, o qual, de acordo com llzetzki, Mendoza e
Végh (2013) e Huidrom et al. (2020), poderia minar o efeito do gasto do governo sobre o
produto, uma vez que o patamar da divida publica/PIB determinaria a resposta final do produto.
Como discutido anteriormente, o multiplicador do gasto do governo seria nulo ou negativo para
casos de endividamento excessivo — 0 que pode ser justamente o caso do Japdo, economia com
maior divida publica/PIB da amostra. Adicionalmente, enquanto esses trabalhos investigaram
grupos de paises, 0 presente capitulo aplicard esses resultados para casos individuais de
economias (EUA, Zona do Euro e Japéo).

Além da variedade de fatores listados pela literatura que contribuiram para o cenario de
estagnacdo secular - como a desaceleracdo do crescimento populacional (e envelhecimento da
populacdo) e a queda do progresso tecnoldgico, pelo lado da oferta (Gordon, 2016; Fernald et
al., 2017), e insuficiente nivel de investimento em capital fisico e em capital humano e excesso
de poupanca global, pelo lado da demanda (Eichengreen, 2015; Blanchard, Lorenzoni e
L’Huillier, 2017) -, h&4 também ampla variabilidade na recomendag&o de politicas econdémicas
para minimizar ou superar esse processo (Eichengreen, Park e Shin, 2015; Eggertsson,
Mehrotra e Robbins, 2019). Entretanto, salvo engano, ha reduzido numero de trabalhos
realizando anéalises comparativas entre diferentes politicas econdbmicas no contexto de

estagnacdo secular. Finalmente, além dessa anélise comparativa, o capitulo propde uma
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resposta coordenada de politica econdémica para lidar com algumas das principais caracteristicas

desse processo.

4.3 Dados e metodologia

Seguindo o método usado nos capitulos 1, 2 e 3, este utiliza 0 GVAR no periodo
1980Q1-2019Q4. Parte da base de dados foi obtida em Mohaddes e Raissi (2020). A matriz de
ponderacdo, a qual serve de peso para a criacdo das variaveis estrangeiras, representada pelo
comércio bilateral entre economias - media das exportagdes e importacdes -, & igualmente
retirada da base desses autores.

A analise se pautard em duas configuracdes. A primeira utilizando o investimento como
componente da demanda agregada, e a segunda o consumo privado. Em ambas as modelagens,
as variaveis retiradas da base de Mohaddes e Raissi (2020) foram: o produto real, a taxa de
juros de curto prazo, a taxa de cdmbio real e o indice de precos. Além destas, tem-se 0 consumo
real do governo (gasto do governo), obtido pelo Banco Mundial. Esta varidvel representa a
compra de bens e servicos e o0 gasto com seguranca e defesa, ndo incluindo o gasto militar, uma
vez que este entra como investimento publico. E o consumo real do governo geral, incluindo
subniveis do governo, como governos estaduais. Os valores sdo deflacionados em relacdo ao
ddlar de 2010. Também do Banco Mundial foram obtidos o consumo privado e o investimento,
ambas as séries em valores reais.

A Ultima varidvel do modelo é a divida publica/PIB. Neste caso, duas fontes foram
usadas. A primeira é a do FMI/WEO. E a divida bruta do governo geral em propor¢io com o
PIB. Como somente 8 paises tinham dados completos de 1980 a 2019, recorreu-se a base de
dados de Reinhart (2021) para complementar os valores ausentes. A limitacdo da base do FMI
é que ela omite diversos valores dos periodos iniciais, ao passo que é completa do meio para a
frente. Por outro lado, os dados de Reinhart sdo completos nos periodos iniciais, mas se
prolongam somente até o ano de 2010. Portanto, foi possivel unificar as duas bases para
construir as séries divida/PI1B. Como Reinhart (2021) possui diferentes tipos de séries de divida,
optou-se pela que apresentou maior disponibilidade, sendo a divida bruta do governo
central/PIB. As excecOes foram Italia, Holanda e Cingapura, que na auséncia da divida do
governo central, usou-se a divida do governo geral, a Alemanha, com a divida do governo
federal, e 0 Reino Unido, com divida liquida do governo geral. Apesar das diferencas nas
definigdes utilizadas para complementar as duas bases, as correlagdes foram elevadas (tabela
4.1).
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Com a exce¢do do Brasil, todos os demais paises tiveram correlagBes elevadas, em
Vvarios casos muito proximas do valor unitéario. As estimativas da tabela 4.1 sustentam o arranjo
utilizado para construir a variavel divida publica/PIB. Como o consumo do governo, 0 consumo
privado, o investimento e a divida publica estdo em valores anuais, empregou-se 0 método

Denton para alterar a frequéncia dessas séries para valores trimestrais.

Tabela 4.1: CorrelacOes das séries de divida pablica

Paises e correlagdes da divida

ARG AUT BEL BRA CAN CHINA CHL FIN
0.98 0.75 0.86 0.56 0.92 0.95 0.99 0.97
FRA DEU IND IDN ITA JPN MAL MEX
0.99 0.88 0.70 0.98 0.92 0.99 0.97 0.72
NLD PER PHI SING ESP THA UK us
0.99 0.96 0.90 0.97 0.96 0.74 0.93 0.98

Fonte: Elaboracéo com dados do FMI/WEO e Reinhart (2021).

Nota: ARG (Argentina), AUT (Austria), BEL (Bélgica), BRA (Brasil), CAN (Canada), CHINA (China), CHL (Chile), FIN
(Finlandia), FRA (Franga), DEU (Alemanha), IND (india), IDN (Indonésia), ITA (ltalia), JPN (Jap&o), MAL (Malasia), MEX (México), NLD
(Holanda), PER (Peru), PHI (Filipinas), SING (Cingapura), ESP (Espanha), THA (Tailandia), UK (Reino Unido) e EUA (Estados Unidos da
América).

As equacdes (4.1) e (4.2) mostram a incorporacdo das variaveis descritas no modelo —
a excec¢do sdo os EUA, no qual apenas o produto e a taxa de juros entram como variaveis
estrangeiras. Os termos pib, juros, inflacdo, divida, gasto e consumo representam,
respectivamente, o produto real, a taxa de juros de curto prazo, os precos, a divida/PIB, o gasto
do governo e o consumo privado. O sobrescrito * denota que a variavel é estrangeira. Para obté-

la, a equacdo (4.3) retrata a algebra envolvida.

Xir = (pib;;, juros;;, inflacgio;;, divida;,, gasto;;, consumo;;) (4.1)
xiy = (pib, juros®,,, inflagao; ", divida;,", gasto,*, consumoy,) (4.2)

pib; = Z?’:o Wijpibjt- (4.3)

Na equacgdo (4.3), w;; € 6 comeércio bilateral da regido i em relacdo a regido j para a
construcdo do produto estrangeiro, pib;;. O mesmo procedimento é aplicado para as demais
variaveis estrangeiras. As varidveis estrangeiras de cada regido resultam da ponderagdo com

todas as demais regides do sistema, funcionando como proxies para 0 ambiente internacional.
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Para mais detalhes da constru¢cdo do GVAR, consultar Pesaran, Schuermann e Weiner (2004),
Dees et al. (2007) ou o capitulo 1 desta tese.

Conforme procedido nos capitulos anteriores, 3 regides sdo criadas. As regides da Zona
do Euro (Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Holanda e Espanha), da Asia
(India, Indonésia, Malasia, Filipinas, Cingapura e Tailandia) e da América Latina (Argentina,
Brasil, Chile, México e Peru).

Todas as variaveis sdo trimestrais, estdo na forma de log e as que ndo eram trimestrais
passaram pelo procedimento de Denton para alterar sua frequéncia. Partindo da formulacéo
base apresentada nas equacdes (4.1) e (4.2), durante o capitulo outras variaveis serdo
acrescentadas e diferentes formas funcionais estimadas. Por fim, a amostra é composta por 24
paises, passando tanto por economias desenvolvidas quanto por emergentes e em

desenvolvimento.

4.4 Resultados econométricos

4.4.1 Politica fiscal: consumo do governo

A figura 4.1 retrata as respostas das variaveis produto e investimento em decorréncia de
um chogue positivo do consumo do governo em 1 desvio padrdo. A linha pontilhada denota o
intervalo de confianca bootstrap de 90%. Na primeira parte da figura 4.1, vé-se que o produto
se eleva nos trés casos. Nos EUA, o aumento é de 0,4%, na Zona do Euro a sua expanséo é um
pouco inferior, por volta de 0,3%, e 0 Japdo, embora tenha apresentado expansao positiva, ela
falha em ser estatisticamente significativa.

Essa configuracdo verifica o comportamento do investimento ap6s o choque fiscal.
Nestas regides, apenas na Zona do Euro o investimento parece desempenhar a fungéo de suporte
ao impulso do gasto publico. Somente apds 4 anos do choque o investimento se torna nao
significativo. Antes, porém, teve expanséao de 0,3%. Tanto os EUA quanto o Japao ndo tiveram
estimativas significativas.

Em relacdo ao efeito crowding out, no qual o gasto publico toma parte do espaco do
investimento, as estimativas da figura 4.1 ndo confirmam essa hipOtese. Em todas as
oportunidades ndo se observaram quedas do investimento. O caso da Zona do Euro, por
exemplo, apresentou uma elevacdo desse componente da demanda agregada.

Contextualizando com a estagnacéo secular, uma de suas caracteristicas € a perda de
dinamismo do produto (Gordon, 2018). H&a ampla discusséo a respeito de politicas e reformas

para reverter a perda de impeto do produto, variando entre fatores estruturais e conjunturais

126



(Eichengreen, 2014; Gordon, 2018). A figura 4.1 possibilita inspecionar uma dessas opcoes, a
politica fiscal, com resultados positivos (EUA e Euro) e incertos (Jap&o).

EUA EURO JPN
Produto Produto Produto

04
03
02

01,7
0
YR RS
0]
03

EUA EURO JPN

Figura 4.1: GIRF do choque do consumo do governo sobre EUA, Zona do Euro e Japéo.

A figura 4.2 realiza 0 mesmo choque fiscal visto na figura 4.1, com a diferenca de que
agora ¢ avaliado a resposta do consumo privado. As reacdes das regies de estagnacao secular
sdo muito proximas as observadas anteriormente: o produto responde positivamente ao choque
fiscal, com cifras de 0,4%, com o Japao sendo a excecdo, com estimativas ndo significativas.
Todavia, uma diferenca marcante é o comportamento do componente da demanda. O consumo
privado reage de forma positiva e significativa em todos os casos, com expansdes entre 0,2 e
0,25%. Dessa forma, pode-se afirmar que ha evidéncias de que o gasto publico estimula o
consumo privado, o qual reforca o efeito do gasto do governo sobre o produto.

De acordo com Eichengreen (2014), Togati (2015) e Queralto (2020), o
enfraguecimento da demanda agregada, puxado principalmente por expansdes insuficientes do
consumo e do investimento, seria a razdo principal da estagnacéo secular. Conciliando essa
discussdo com as estimativas das figuras 4.1 e 4.2, o gasto publico conseguiria estimular estes
dois componentes da demanda, culminando na elevacgdo do produto. Destaque para a Zona do
Euro, a qual apresentou elevagbes tanto do consumo quanto do investimento.
Consequentemente, a politica fiscal seria uma forma de minimizar os efeitos recessivos da
estagnacdo secular (Eggertsson, Mehrotra e Summers, 2016; Summers, 2018; Rachel e
Summers, 2019).
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Figura 4.2: GIRF do choque do consumo do governo.

A proxima subsecdo prossegue com a andlise da politica fiscal, calculando os
multiplicadores do gasto do governo nas duas configurac@es utilizadas, além de contrasta-los

com outras formas funcionais.

4.4.2 Multiplicador do gasto
O multiplicador do gasto € o efeito acumulado que o0 aumento do gasto (consumo) do
governo acarreta sobre o produto em determinado periodo. A formula usualmente empregada

para calcula-lo é a apresentada abaixo:

Troo(1+1) Ay,
—Zf=0(1+r)'tAgt . (4.4

multiplicador =

Em (4.4), r é a taxa de juros, y é o produto, g é o consumo do governo e t é a quantidade
de trimestres. Como foram calculados 2 valores de multiplicadores, o subscrito temporal foi
fixado em 4 e 24, ou seja, calculou-se os multiplicadores nos periodos 4 e 24.

Um cuidado que deve ser tomado, alertado por Pires (2014), é o de ndo confundir o
multiplicador do gasto com a elasticidade do produto em relacéo ao gasto do governo. Segundo
Pires (2014), quando as variaveis estdo na forma de log (como no modelo usado neste capitulo),
os valores que as fungOes impulso resposta apresentam sdo elasticidades. Para obter o

multiplicar, deve-se realizar simples operacgdes algébricas, ilustradas pela equacdo (4.5):

128



era=(2)2) “

~ P .. ~ Ay , - .
Nesta equacao, ey 4 € a elasticidade do produto em relagéo ao gasto, é é o multiplicador

do gasto, e % é a proporc¢do do gasto do governo com o produto. Como as funcbes impulso

resposta fornecem o termo ey 4, dividiu-se esse termo por %, obtendo, dessa forma, o

multiplicador.

A tabela 4.2 apresenta os multiplicadores do gasto dos EUA, da Zona do Euro e do
Japéo. Fez-se uma separacgdo entre os modelos com investimento (figura 4.1) e com consumo
privado (figura 4.2). Outra separagdo - motivada por llzetzki, Mendoza e VVégh (2013), Huidrom
et al. (2020), entre outros trabalhos que incorporam a divida publica nesse tipo de anélise -,
ocorre com os modelos sem o acréscimo da divida publica. A intencéo € verificar se a inclusdo

da divida publica altera de forma significativa os resultados.

Tabela 4.2: Multiplicadores do gasto do governo

. Modelos
Regides
Modelos com divida
Canal investimento Canal consumo
4 24 4 24
EUA 0,51 0,35 0,03 0,38
EURO 1,04 0,97 0,40 0,70
JPN 0,18 0,34 -0,14 0,53
Modelos sem divida
Canal investimento Canal consumo
4 24 4 24
EUA 0,28 0,37 0,07 0,66
EURO 1,21 0,98 0,88 1,14
JPN 0,20 0,68 -0,38 0,37

Fonte: Elaboracéo propria com resultados da pesquisa

Na primeira parte da tabela 4.2, os EUA tém multiplicador de 0,51 no primeiro ano do
choque, o qual recua para 0,35 no periodo 24. A Zona do Euro teve resultado mais expressivo,
com multiplicadores préximos da unidade. O Japdo teve valores entre 0,18 e 0,34. Quando

comparando esses multiplicadores com os do modelo com consumo, ndo ha alteracbes
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significativas, e tampouco um padréo claro de comportamento, exceto talvez no caso da Zona
do Euro, no qual ambos os multiplicadores se reduziram no modelo com consumo.

No caso dos EUA, a faixa de multiplicadores 0,03-0,51 esta proxima de trabalhos como
Blanchard e Perotti (2002) e Mountford e Uhlig (2009), os quais tiveram multiplicadores dentro
desses valores, dependendo das configuragdes empregadas. Multiplicadores do gasto podem
variar significativamente quando condicionados ao ciclo de negdcios ou quando componentes
do gasto do governo sdo analisados. Auerbach e Gorodnichenko (2012) obtém multiplicadores
dos EUA negativos, em expansdes, e superiores a 3, em recessdes da economia. Quando
verificando componentes do gasto, observam que o investimento publico tem multiplicador
superior ao gasto do governo.

Afonso (2019) obteve um multiplicador de 0,44 ap6s um ano do choque para a Zona do
Euro entre 2000 e 2016 usando o SVAR. Os multiplicadores deste bloco na tabela 4.2, relativos
ao mesmo periodo de trimestres, com divida publica — Afonso (2019) condicionou sua analise
ao endividamento -, divergem no modelo com investimento (1,04), mas se aproximam no
modelo com consumo (0,4). Talvez o periodo temporal mais prolongado empregado no GVAR
ajude a compreender essa diferenca, uma vez que de 2016 até 2019 as taxas de juros dos
membros da Zona do Euro continuaram apresentando baixissimos valores, impulsionando o
consumo privado e o investimento (figuras 4.1 e 4.2), ao mesmo tempo mitigando o crowding
out.

Para o Japao, Miyamoto, Nguyen e Sergeyev (2018) apresentaram multiplicadores do
gasto de 1,5, quando considerando o ZLB, e de 0,6 quando em sua auséncia. Entretanto, esses
autores ndo utilizaram a divida publica/PIB durante a analise, o0 que pode superestimar o valor
do multiplicador (ver discussdo abaixo). A tabela 4.2 considerou tanto o ZLB quanto o nivel de
endividamento, além da prépria integracdo comercial do Japdo com a economia mundial — este
ultimo ponto é geralmente negligenciado ou tratado de forma insuficiente por modelos VAR -,
0 que agrega mais informacdo a investigacdo. Sobre a integracdo comercial, ha evidéncias de
que economias mais abertas ao comercio internacional tendem a apresentar menores
multiplicadores do gasto (llzetzki, Mendoza e Végh, 2013). Por conseguinte, ndo somente no
caso japonés, como nos dos EUA e da Zona do Euro, os multiplicadores da tabela 4.2 podem
sofrer efeito depressivo nos seus valores devido a essa caracteristica intrinseca do GVAR em
tratar regides em um sistema de economia aberta.

A discussdo de um possivel limiar da divida pablica, a partir do qual a politica fiscal

perderia efetividade, ganhou notoriedade com Reinhart e Rogoff (2010). Segundo llzetzki,
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Mendoza e Végh (2013), quando economias atingem o patamar de 60% da divida publica, o
valor do multiplicador do gasto do governo se torna negativo no longo prazo. Nessa mesma
linha, Huidrom et al. (2020) também estabeleceram limiares. Grupos de paises com divida
acima de 92% do PIB (alta divida, segundo os autores) tiveram multiplicadores nulos.

Esses dois trabalhos ndo analisaram casos individuais de paises. Se aplicarmos essas
previsdes na tabela 4.2, a hipdtese de limiar da divida publica tem baixo respaldo. Comegando
pelos EUA, sua divida publica/PIB entre 1980 e 2019 foi de 69%. No ultimo ano, em 2019, o
seu patamar foi de 109%. Pela hipotese do limiar da divida, o multiplicador do gasto deveria se
aproximar de zero, convertendo em valor negativo, pelo menos no longo prazo. Nao é o que se
observa nos multiplicadores da tabela 4.2. O mesmo se observa na Zona do Euro e no Japéo,
com dividas publicas/PIB médias de 68% e 139%, respectivamente. Em 2019, o patamar da
divida/PIB foi de 83% para a Zona do Euro, e de 238% para o0 Japdo. Em todos esses casos, 0s
multiplicadores apresentaram valores positivos. Em alguns casos, como é o da Zona do Euro,
0 seu valor superou a unidade. A hipo6tese dos limiares da divida se torna ainda mais
questionavel se for observado que todos os multiplicadores foram calculados em um ambiente
de economia aberta, o que tenderia a reduzi-los.

Na parte final da tabela 4.2, reestimaram-se os modelos, excluindo a divida publica. Na
maior parte das vezes, os multiplicadores subiram de valores. Isso reforca a necessidade de
incluir a divida pablica em modelagens de politica fiscal. Ademais, fornece evidéncias de que
0 modelo condicionado ao endividamento publico apresenta perda de poder da politica fiscal

em estimular o produto.

4.4.3 Choques de confianca

Em meio a discussao de estagnagao secular, Blanchard, Lorenzoni e L’Huillier (2017)
aventaram a hipétese de que a fraca expansdo da producdo poderia advir primordialmente de
expectativas com o futuro. Em particular, formacédo de expectativas pessimistas, gerando uma
demanda agregada mais fraca. Afirmaram que se essa possibilidade estiver correta, o cenario
com taxas de juros baixas poderia ser passageiro.

Para testar o efeito de maior otimismo (confianga) com as expectativas com o futuro, a
variavel confianca do setor de negdcios (BCI, business confidence index, no original) dos paises
integrantes da OCDE ¢ incorporada ao modelo, obtida pela base de dados da OCDE. Valores

maiores que 100 indicam que esse setor esta otimista com o futuro proximo, enguanto cifras
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inferiores indicam pessimismo. E um indice que ajuda a monitorar e prever possiveis pontos de
inflex&o da atividade econdmica.

Como é conhecido em ciclos de negdcios, o BCI oscila ao longo do tempo (figura 4.3),
apresentando picos e vales, com destaque para a sua forte queda durante os anos da crise
financeira de 2008 iniciada nos EUA. Naquele momento, o indice quase atingiu o valor de 95,
tendo, entretanto, se recuperado posteriormente.

Confian¢a do setor de negécios da OCDE
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Figura 4.3: Confianca do setor de negdcios.
Fonte: Elaboragdo propria com dados da OCDE.

O GVAR sofre uma leve alteracdo para incluir o BCI. A equacéo (4.6) é muito parecida
com a equacdo base do GVAR, com a diferenca do termo d;, representando a variavel global,
a qual entra em todos os VARX. Vale notar que ao contrario das variaveis domésticas e
estrangeiras, essa variavel global é desprovida do subscrito i, indicando que apenas uma série

dela é usada, ndo variando de acordo com a regido.

Xit = Qjp + Ajrt + Pix; g + Ajoxjp + Ai1x£k,t—1 + Yiode + Pindiq + &1 (4.6)

A sua incorporacdo no modelo (em log) e os resultados obtidos podem ser vistos na
figura 4.4 — realizou-se um choque positivo sobre o indice de confiangca. Como argumentado
por Blanchard, Lorenzoni e L’Huillier (2017), a melhora nas expectativas consegue elevar a
producdo, todavia, ao contrério de suas previsoes, tal elevacdo é de curta duragédo, perdendo
todo o seu efeito um pouco antes do oitavo trimestre, quando as estimativas se tornam nao
significativas.
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Figura 4.4: GIRF do choque de confianca positivo.

Como esperado em virtude do choque de confianga ocorrer sobre o setor de negocios, é
0 investimento quem puxa o aumento da producgéo nos periodos iniciais. Em todas as 3 regides,

0 investimento apresenta trajetdria proxima a do produto: se eleva rapidamente em virtude do
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choque positivo de confianga, mas perde forca, se tornando néo significativo a partir do oitavo
trimestre. A natureza de curto prazo desse choque se torna nitida ao constatar que a maioria das
estimativas foram significativas apenas nos periodos iniciais, a partir dos quais se torna ndo
significativa. Nos anexos, na figura 4A, o mesmo choque foi realizado sobre a confianca dos
consumidores®, variavel também obtida pela OCDE, sendo os resultados parecidos com o0s
apresentados.

Tanto o0s precos quanto as taxas de juros sobem em decorréncia do choque, e como visto
com o produto e com o investimento, apos um periodo de elevagédo, perdem forca e se tornam
ndo significativas. Entretanto, a faixa de variagcdo € muito restrita, tornando pouco relevante as
flutuacBes destas variaveis. Para a taxa de juros, ela ndo atinge o valor de 0,1%, enquanto 0s
precos tém o seu maior valor em 0,15% para os EUA nos primeiros trimestres, perdendo forca
posteriormente.

Relacionando as estimativas com Blanchard, Lorenzoni ¢ L’Huillier (2017), pode-se
afirmar que o choque sobre as expectativas ndo tem potencial para mitigar algumas
caracteristicas centrais da estagnacdo secular, como os baixos niveis de inflacédo e de juros. No
tocante ao crescimento da producdo, o retrato também ndo € muito promissor: a elevacdo da
confianca acelera a producdo apenas nos periodos iniciais, perdendo dinamismo ao longo do
tempo, sendo, portanto, incapaz de reverter a tendéncia de baixa expansdo do PIB. De forma
similar ao produto, a demanda agregada ndo é estimulada de forma estrutural, ou seja, ndo
ocorre uma alteracéo significativa e permanente no componente investimento da demanda — ele

se eleva apenas no curto prazo, e de forma transitoria.

4.4.4 Choques e politicas econdmicas

Uma omissdo na literatura de estagnacdo secular é a analise do efeito relativo de
politicas econdmicas. Ha diversos trabalhos apontando e mostrando os efeitos de politicas,
como o impacto do gasto publico (Eggertsson, Mehrotra e Robbins, 2019), do capital humano
(Eichengreen, Park e Shin, 2015), das expectativas (Blanchard, Lorenzoni e L’Huillier, 2017),
do setor financeiro (Bianchi, Kung e Morales, 2019) e do progresso tecnologico (Basso e
Jimeno, 2021). Todavia, esses trabalhos tém a lacuna de ndo comparar diferentes politicas e

verificar qual delas apresenta maior eficacia em estimular o PIB. Além da importancia de

8 A OCDE disponibiliza dois tipos de indices de confianga: Business confidence index (BCI) e o
Consumer confidence index (CCI). O BCI foi utilizado na figura 4.4, enquanto o segundo esta na figura 4A dos
anexos. Ha opcoes da abrangéncia desses indices; a escolhida foi para os paises da OCDE, visto que essa cobertura
incorporaria grande parte das regides da amostra.
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auxiliar a formulagdo de politicas econdmicas, a analise relativa conseguiria estreitar o conjunto
de recomendac0es para enfrentar a estagnacao secular.

Uma alternativa para realizar esse tipo de andlise é recorrer a decomposicdo da
variancia. A tabela 4.3 apresenta a GFEVD dos choques de politica fiscal (gasto) e de confianca
do setor de negacios (bci). Além destes, incorpora-se o choque de produtividade, representado
pela produtividade total dos fatores® (ptf), o choque sobre o investimento (inv), e o choque sobre
os salarios (wage) — este ultimo denota a proporcdo do salario na renda total, obtida na Penn
World Table.

Tabela 4.3: GFEVD de choques de confianca e politica fiscal

Reqgides Politicas
EUA gasto bci ptf inv wage
1 0,47 0,03 34,55 64,59 0,36
4 7,38 1,06 27,13 62,98 1,45
8 21,88 2,66 20,45 51,46 3,55
12 29,47 2,40 17,79 45,13 521
24 20,59 2,73 20,02 47,65 9,02
EURO
1 15,64 0,61 6,21 62,72 14,82
4 30,19 1,61 4,38 52,94 10,88
8 41,48 1,47 3,24 46,08 7,73
12 45,90 1,52 2,93 43,38 6,27
24 46,92 2,53 3,45 40,31 6,78
JPN
1 1,79 1,13 41,39 27,71 27,98
4 0,32 2,29 33,23 36,60 27,57
0,19 2,25 27,53 44,39 25,63
12 0,20 1,82 26,05 50,08 21,85
24 0,36 1,81 27,01 60,78 10,06

Fonte: Elaboragéo prépria com resultados da pesquisa

Para facilitar a analise comparativa, cada linha da tabela 4.3 foi padronizada para que a
soma dos valores resulte em 100%. Iniciando pelos EUA, percebe-se que tanto o choque de

confianca quanto o choque sobre os salarios sdo pouco expressivos para explicar o produto. A

% A obtencéo da PTF ocorreu de forma similar a procedida nos capitulos 2 e 3.
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politica fiscal ganha espaco conforme os trimestres avancam, terminando em 20,6% de poder
explicativo. Este valor é muito proximo ao da PTF, a qual apresenta participagdo declinante no
produto, mas ainda termina a serie com cifra significativa (20%). O principal choque é o do
investimento, com 64,6% de poder explicativo no primeiro trimestre, fechando o ltimo periodo
com 47,7%.

A Zona do Euro apresenta similaridades com a economia dos EUA, como as baixas
participac6es do choque de confianca e de salario no produto. A PTF se destaca negativamente
com apenas 3,5% de poder explicativo no ultimo periodo. Ao contrario destes choques, 0
investimento e o0 gasto do governo sdo os principais elementos explicativos do produto, com
valores no ultimo periodo de, respectivamente, 40,3% e 47%. O multiplicador do gasto da Zona
do Euro, natabela 4.2, tinha sugerido elevada poténcia da politica fiscal em estimular o produto.
A tabela 4.3 reforca esse resultado.

No Japdo, a politica fiscal é pouco relevante na trajetéria do produto — idem para o
choque de confiancga. Inicialmente, o choque sobre os salarios é relevante, com 27% de poder
explicativo, todavia, perde espaco gradativamente, fechando a série em 10%. Trajetoria
declinante também pode ser vista na PTF, a qual inicia a série com 41,4%, e a termina em 27%.
A perda de participagdo desses choques é compensada pela crescente influéncia do investimento
sobre o produto, com 60,8% de poder explicativo no altimo periodo.

Nessas regifes, em termos de eficacia da politica econdmica em influenciar o produto,
0 investimento pode ser destacado, e em segundo lugar, a politica fiscal, para os casos dos EUA,
em menor grau, e da Zona do Euro, em maior grau. Talvez a PTF possa também receber algum
destaque, dado que teve cifras relevantes nos EUA e no Japdo. Todavia, é o investimento que
se mostrou relevante em todas as regides, com valores superiores a 40% na maior parte dos
trimestres.

Torna-se, ndo obstante, oportuno resgatar o modelo teérico de Eggertsson, Mehrotra e
Robbins (2019). Neste modelo, foi argumentado que quando a economia se encontrasse no
estado estacionario de estagnacdo secular, a politica fiscal deveria ser calibrada de forma a
empurrar a economia para fora deste equilibrio. Ha o risco, todavia, de que uma politica fiscal
com baixo gasto do governo ndo seria suficiente para deslocar a economia deste equilibrio. Em
outras palavras, o tamanho do gasto publico puxado pela politica fiscal importa. Esse resultado
pode ser utilizado para o caso da Zona do Euro. Na tabela 4.3, as estimativas sugerem elevado

poder explicativo, além de um também alto multiplicador do gasto (tabela 4.2).
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Consequentemente, a politica fiscal pode ser pensada como relevante ferramenta para retirar
esta regido do equilibrio de estagnacg&o secular.

Voltando a discutir o mérito da elevacdo do investimento como explicacdo para o
produto futuro, de acordo com Eichengreen (2015), uma das explicacdes para a estagnacao
secular é a queda do investimento devido ao declinio de oportunidades de investimento. Esse
argumento segue a ideia central de Gordon (2016), no qual as inovagdes com maior potencial
de retorno foram realizadas no passado. Por conseguinte, ter-se-ia incentivos (ou
oportunidades) reduzidos para realizar novos planos de investimento. Essa dindmica culminaria
em uma fraca demanda agregada, impulsionando a estagnacgéo secular. As estimativas da tabela
4.3 indicam que a elevagdo do investimento pode ser uma alternativa para combater a
estagnacéo.

A figura 4.5 simula o aumento simultaneo do investimento, isto &, realiza-se um choque
global sobre o investimento em todas as regides do modelo. O choque global no GVAR
significa que cada série de investimento doméstico sofre um choque positivo. Em termos
econémicos, esse choque global representaria a coordenacdao da politica econémica, a qual
visaria 0 aumento do investimento de forma conjunta por todas as regides.

As GIRFs mostram que o produto se elevaria em virtude do choque global sobre o
investimento em todas as trés regides de estagnacédo secular. As diferencas se concentrariam
apenas no tocante aos valores de expansao do produto: nos EUA, o produto se eleva em 0,8%,
na Zona do Euro em 0,4%, e no Japdo em 0,6%. O aumento do produto pressionaria para baixo
o0 patamar da divida publica/P1B, com quedas ao longo dos periodos. Além do efeito do produto
sobre o denominador da divida/PIB, pode-se elencar o baixo patamar da taxa de juros incidente
sobre a divida, o que significaria menor custo de rolamento dessa divida. Ambos os fatores
auxiliam a compreender as trajetorias descendentes das dividas domésticas.

Apbs a crise financeira de 2008 nos EUA, bem como o seu alastramento para a Europa,
a divida publica se tornou uma questdo importante, dado o elevado endividamento das
economias europeias, em uma conjuntura na qual politicas fiscais contraciclicas poderiam ser
Uteis para minimizar o efeito recessivo da crise. Todavia, formuladores de politica se depararam
com o dilema de expandir o gasto publico e piorar a trajetoria da divida publica (Delong e
Summers, 2012; Chari e Henry, 2015). A figura 4.5 fornece evidéncias de que a expansao
coordenada do investimento néo teria de lidar com essa questdo, pelo contrario, contribuiria

para ameniza-la.
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As expansfes do investimento e do produto acarretariam subsequentes elevacgdes dos
precos e das taxas de juros. Novamente contextualizando com a estagnacdo secular, uma de
suas definicdes é a dificuldade (ou mesmo impossibilidade) de atingir o pleno emprego, uma
vez que a taxa de juros real de equilibrio seria negativa — restricdo conhecida como limite
inferior da taxa de juros, puxada por baixas taxas de juros e de inflagdo (Jimeno, Smets e
Yiangou, 2014). As respostas das taxas de juros e dos precos da figura 4.5 elucidam que o

incremento do investimento seria uma alternativa para superar esse quadro.
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Figura 4.5: GIRF choque global positivo sobre o investimento

Em resumo, a analise relativa de politicas econdmicas sugere que o aumento do
investimento pode ser uma alternativa para 0 combate a estagnacgéo secular. Aprofundou-se a
investigacdo ao simular uma politica coordenada de expansdo do investimento, a qual foi

acompanhada por elevacdes do produto. Outros atrativos a essa opgdo foram a queda da divida
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publica/PIB, aumento da taxa de juros e elevacdo da taxa de inflacdo. Esses movimentos
contribuiriam para mitigar o limite inferior da taxa de juros, impulsionando a demanda agregada

e o produto, sendo acompanhados por trajetdria declinante da divida publica.

4.5 Concluséo

Este capitulo investigou a politica fiscal nas regides de estagnacéo secular considerando
o0 endividamento puablico e o ZLB. Os valores obtidos dos multiplicadores foram contrastados
com a hipétese de limiar da divida publica. Posteriormente, a politica fiscal foi comparada com
outras alternativas, com as estimativas indicando o aumento do investimento em capital fisico
como politica eficaz em explicar o produto tanto no curto quanto no longo prazo.

Como discutido ao longo do capitulo, a literatura de estagnacdo secular ndo oferece
muitas analises comparativas entre politicas. Em geral, as discussdes se situam entre as politicas
fiscal e monetéria. Ao simular a politica econémica de elevacdo do investimento de forma
coordenada, este estudo forneceu evidéncias e direcGes na formulagédo de politica econémica.

As estimativas mostraram a importancia de considerar a economia mundial e o
endividamento na anélise. Seguindo esse esfor¢o, pesquisas futuras poderiam manter essa
configuracao nos estudos de estagnacdo secular, além de aprofundar a compreensdo do impacto
estrutural da elevacdo coordenada do investimento sobre variaveis domésticas e sobre o
ambiente internacional, contrapondo esse efeito com modificacdes estruturais da economia,

como o declinio populacional e a desaceleragdo da produtividade.
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Figura 4A: GIRF choque positivo sobre a confianga dos consumidores

141



142



5. Politica Monetaria no Zero Lower Bound

Resumo: Analisa-se o choque monetario nos EUA e o seu efeito sobre as regides centrais da
estagnacdo secular em um GVAR com 19 economias e com dados mensais de 1990M1 a
2019M12. Os mercados de crédito de curto e de longo prazo se destacam como canais de
transmisséo, seguidos pelos mercados de agdes e de cambio. Esse choque impacta o setor real,
elevando o produto e reduzindo o desemprego. Todavia, esses efeitos sdo transitorios. Os EUA
tém reac0es significativas, ao passo que na Zona do Euro e no Japdo o spillover é limitado. Ao
separar 0 choque por periodos, a politica monetaria perdeu efetividade em explicar o produto
dos EUA desde o inicio do ZLB. As estimativas indicam que embora o quantitative easing
cause flutuacdes em diferentes segmentos do mercado financeiro, ele é pouco efetivo em
contornar as restricdes impostas a politica monetaria em um ambiente de taxa de juros no limite

inferior.

5.1 Introducéo

O contexto da estagnacao secular, marcado pelo limite inferior da taxa de juros, no qual
o0 equilibrio do mercado de trabalho na direcdo do pleno emprego ocorreria somente com taxas
de juros negativas (Teulings e Baldwin, 2014), tem desafiado académicos e formuladores de
politica econémica (Fisher, 2016). Em particular, a estagnacdo secular evidenciaria a
incapacidade da politica monetaria convencional em influenciar o setor real da economia.
Consequentemente, bancos centrais implementariam politicas monetarias ndo convencionais,
como o Quantitative Easing (QE).

Esse capitulo € um complemento a essa discussao. O seu objetivo é analisar o efeito da
politica monetaria ndo convencional seguida pelo banco central dos EUA sobre as regides
centrais de estagnacdo secular: além deste pais, a Zona do Euro e o Japdo. Essa investigacao
abarcara canais financeiros de transmissao, reacdes do produto e do mercado de trabalho e
spillovers desse choque sobre o sistema. Serad verificado o poder explicativo da politica
monetaria sobre o produto futuro dessas regides em dois periodos distintos: pré e p6s o ZLB.

O método é 0 GVAR entre 0s meses de 1990M1 a 2019M2 com uma amostra de 19
economias. Das caracteristicas do GVAR, a interconexao entre as economias € Util para mapear
a difusdo do choque. Por meio da construcdo de proxies que retratam o ambiente internacional
(variaveis estrangeiras) com a ponderacdo do comércio bilateral, tem-se um modelo de

economia aberta, o qual consegue modelar de forma explicita as dinamicas domésticas. Em
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especial, simula-se nesse estudo os mercados internacionais de crédito de longo prazo e de
ativos financeiros como restri¢cbes que as economias domésticas enfrentam ao reagirem e ao se
ajustarem a choques. E uma forma de verificar como a politica monetaria dos EUA se difunde
pelo sistema, causando oscilacdes nas taxas de juros de longo prazo e sobre os ativos financeiros
internacionais — incorporando no modelo a ideia de que o QE foi proposto ndo somente para
influenciar a economia real, mas também os mercados financeiros.

Os resultados mostram que o QE é capaz de influenciar os mercados de crédito tanto de
curto quanto de longo prazo, com quedas em suas taxas de juros. Em algumas oportunidades,
0s mercados de acdes e de cambio também reagiram ao choque, com valorizagdes no caso do
primeiro, e com apreciagdes das moedas domésticas no segundo. Dessa forma, hé evidéncias
de que o QE se transmite por diferentes canais.

Todavia, ressalvas podem ser levantadas quanto aos canais de transmissdo. A primeira
é a de que esse choque foi transitdrio na maior parte das simulag@es, principalmente no mercado
de acBes e nas taxas de cambio. A segunda é que embora os efeitos dessa politica monetaria
sejam evidentes para 0s EUA, eles se tornam menos nitidos na Zona do Euro, e em maior grau
no Japao, regido com evidéncia mais escassa quanto a sua propagacao.

Esses canais de transmissdo conectam o choque ao setor real, influenciando tanto o
produto quanto o mercado de trabalho, este Gltimo apresentando queda de 0,4% para os EUA.
Como detectado em alguns mercados financeiros, o impacto desse choque é transitério e mais
facilmente percebido nos EUA. Nas demais regifes, as evidéncias foram mais fracas, com o
setor real da Zona do Euro mostrando significancia estatistica em algumas oportunidades.

Na comparacdo do poder explicativo da politica monetaria entre os periodos pré e pos o
ZLB, a decomposicdo da variancia sugere que essa politica perdeu influéncia sobre o produto
desde 2009, ano em que a taxa de juros atingiu o limite inferior. Nos meses subsequentes ao
choque, a diferenca do efeito da politica monetaria sobre o produto é maior, com esse hiato se
estreitando conforme os periodos avancam. Entretanto, a separagdo de influéncia entre pré e
pos ZLB se manteve durante dois anos apds o chogue. Na Zona do Euro e no Japéo, por outro
lado, a influéncia do choque monetério dos EUA se manteve estavel nos dois periodos, com
baixo poder explicativo.

Das trés proxies de politica monetéaria ndo convencional aplicadas — taxa de juros
sombra, agregado monetario MZM e taxa de juros de longo prazo -, nenhuma se destacou em
especial em relagdo aos seus efeitos. Percebeu-se convergéncia nas reagdes das variaveis do

modelo ao choque sobre elas, com diferencas apenas na significAncia estatistica de alguns
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canais de transmissdo. Esse resultado fornece evidéncias de que i) o modelo esta ajustado
adequadamente; ii) os canais de transmissdo e as reacdes do setor real sdo robustas; e iii) as
proxies do QE conseguem incorporar e refletir as caracteristicas dessa politica.

O dltimo teste foi um choque sobre a produtividade dos EUA. Esse choque eleva o
produto, o investimento e a produtividade total da pesquisa (PTF) de todas as regides, exceto a
PTF da Zona do Euro. Pela decomposicdo da variancia, esse choque explica o produto futuro
dos EUA entre o intervalo de 51 a 90%, o da Zona do Euro entre 2-4% e o do Japao entre 4-
8%. Esse choque mostra uma alternativa mais eficaz em reverter tracos da estagnacao secular
em um cenério de ZLB, isto é, uma forma de reverter o baixo dinamismo do setor real das
economias envolvidas.

Das contribuicdes deste estudo, enquanto a maioria dos trabalhos de ZLB tratam a
economia dos EUA como economia fechada, ou incorporam apenas variaveis representativas
do ambiente externo (Gambacorta, Hofmann e Peersman, 2004; Wu e Xia, 2016), o GVAR
permite a incorporacdo de diversas economias, integradas por meio de varidveis econdémicas.
Subsequentemente, a auséncia do efeito spillover entre paises apds choques monetarios é
enderecada.

Wu e Xia (2016) compararam o poder da politica monetéria ndo convencional com a
convencional utilizando o FAVAR por meio de fungbes impulso resposta. Aqui essa
investigacdo € aprofundada pela utilizacdo da decomposi¢do da variancia, instrumento mais
adequado ao comparar a influéncia e o poder explicativo de determinado choque sobre a
trajetdria futura do produto.

O GVAR permite uma analise rica e abrangente das consequéncias do choque monetério
sobre o sistema, evidenciando 0s seus canais de transmissao, uma vez que esse método conecta
todas as regides entre si. Dessa forma, além do tratamento das regiées como economias abertas,
sdo verificadas as reacfes de mercados internacionais, enfatizando os relativos a Zona do Euro
e ao Japdo, quando o lugar comum € a auséncia do impacto do QE sobre outras regides do globo
(Baumeister e Benati, 2010). Finalmente, sdo testadas diferentes proxies para ilustrar o QE.

Além dessa introducéo, o capitulo esta dividido em 4 secBes. A secdo 5.2 realiza uma
breve discussdo da literatura; a se¢do 5.3 apresenta o modelo e os dados; a se¢éo 5.4 discute 0s

resultados enometricos; e a secdo 5.5 finaliza o capitulo com comentérios conclusivos.
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5.2 Revisao de literatura

Tanto o agravamento da crise financeira de 2008 quanto os seus efeitos sobre o restante
da economia mundial, notadamente sobre a Europa, fizeram com que as autoridades monetarias
tentassem mitigar o enfraquecimento da demanda agregada por meio da politica monetéria.
Todavia, essencialmente no caso dos EUA, a taxa de juros nominal de curto prazo atingiu o
limite inferior, o que significa dizer que o pais estava em uma armadilha de liquidez (Fischer,
2016), conjuntura na qual a politica monetaria se torna inoperante para alterar o curto prazo da
economia real.

Alternativas foram buscadas, como o QE, caracterizado pela compra de ativos
financeiros de longo prazo pelo banco central, em uma tentativa de reduzir as taxas de juros de
longo prazo e, por conseguinte, influenciar positivamente a atividade econdémica — sem deixar
de mencionar efeitos secundarios, como o aumento de liquidez para firmas com dificuldades de
liquidar suas dividas, e a desaceleragdo na perda de valor de ativos financeiros (Prasad, 2021).

Essas politicas pouco convencionais, julgando pelos livros-textos de Ciéncias
Econdmicas, receberam a atencdo de pesquisadores. Belongia e Ireland (2017) utilizam a base
monetaria e agregados monetarios para simular a politica monetaria em um contexto de ZLB.
Os resultados indicam que essa politica consegue influenciar metas nominais de longo prazo.

Wu e Xia (2016) seguem caminho parecido, com a diferenca de que utilizaram a taxa
de juros sombra (shadow interest rate). Segundo os autores, essa variavel conseguiria replicar
os efeitos do QE, contornando o ZLB. A figura 5.1 ilustra a ideia da taxa de juros sombra:
enguanto a taxa de juros nominal atingiu o valor 0% em 2009, a taxa de juros sombra continuou
decrescendo, incorporando o efeito expansionista das a¢cdes do banco central.

Nas simulacdes realizadas, Wu e Xia (2016) concluem que o banco central foi eficaz
em estimular o mercado de trabalho, reduzindo a taxa de desemprego em valor superior ao que
seria caso a politica monetaria convencional tivesse sido implementada, isto é, de acordo com
a figura 5.1, se 0 banco central tivesse mantido sua postura classica, alterando a taxa de juros
nominal, a economia dos EUA teria se deparado com maior nivel de desemprego.

Outros trabalhos que representaram o QE foram Baumeister e Benati (2010) e
Gambacorta, Hofmann e Peersman (2014). O primeiro examinou choques negativos sobre o
spread da taxa de juros de longo prazo e o segundo utilizou o balango de bancos centrais. Em

ambos os casos, a politica monetaria conseguiu elevar a producéo.
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Figura 5.1: Taxa de juros sombra (shadow rate) e taxa de juros nominal (effective federal funds rate).
Fonte: Wu e Xia (2016), figura 4.

Os trabalhos discutidos apontam para uma visdo otimista da politica monetéria ndo
convencional praticada durante o ZLB. Pode-se, todavia, separar e agregar outros estudos com
resultados que questionam a efetividade do QE. Wright (2011), por exemplo, argumenta que
embora o QE consiga alterar as taxas de juros de longo prazo, o efeito destas Ultimas sobre a
demanda agregada tenderia a ser reduzido.

Hommes, Massaro e Salle (2019) mostram que a politica monetaria sozinha seria
incapaz de superar a armadilha de liquidez. Entretanto, quando conjugada com regras fiscais
que viabilizassem o aumento do gasto do governo, o mix de politicas monetaria e fiscal
conseguiria superar o ZLB.

Na esteira de trabalhos com um olhar mais cético para a politica monetaria, Fernandez-
Villaverde, Guerron-Quintana e Rubio-Ramirez (2014) defendem politicas supply side para
lidar com o ZLB. No artigo, duas politicas sdo elencadas: reducdo do mark-up e aumento da
produtividade futura. Como a taxa de juros estaria no ZLB, o efeito riqueza promovido por
essas politicas, incrementando tanto o consumo quanto a producdo, ndo seria desfeito pelas
elevacdes das taxas de juros. Sobre a controvérsia das causas estruturais do ZLB, os autores
assinalam que “Supply-side measures work because they address the core of the problem of the
ZLB: the weakness of current aggregate demand” (Fernandez-Villaverde, Guerron-Quintana e
Rubio-Ramirez, p. 248, 2014).

Em resumo, os trabalhos de politica monetaria em meio ao ZLB se dividem entre
aqueles que obtiveram resultados positivos, isto €, as acdes do banco central conseguem
estimular a atividade produtiva, com elevagdes do produto e da inflagdo, mesmo que

temporérias, e entre aqueles mais cautelosos quanto a essa abordagem. Em comum, esses
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estudos procuraram simular o QE com diferentes medidas de politica monetéria, uma vez que

0 ZLB elimina o efeito da politica monetaria convencional.

5.3 Metodologia e dados

Seguindo o padrdo dos capitulos anteriores, este utiliza 0 GVAR. Mas se distingue
daqueles pela frequéncia mensal de dados. A maior parte dos dados foi obtida pela OCDE,
sendo complementada com dados do FRED e do banco mundial. As variaveis sdo: produto real
com ajuste sazonal, indice de pregos com ajuste sazonal, taxa de juros de curto prazo'®, mercado
de ag0es, taxa de cambio real e taxa de juros de longo prazo.

A forma funcional dessas variaveis pode ser vista abaixo:

=1 (PIBt) = log(CPI,), _ 1 (1 R) =1lo (EQ"‘)

= log (CPI ) L, = 1—1210g(1 + fTZ) (5.1)

onde y;; é o produto real, PIB;; é o produto nominal, CPI;; € o indice de inflacdo, m;; € ainflacdo

em log, r;; (R;;) € a taxa de juros de curto prazo, q;; (EQ;;) é o valor do mercado de ac0es, e;;
(E;;) é a taxa de cambio da moeda doméstica em relacdo ao ddlar, I;; (L;;) é a taxa de juros de
longo prazo, e os subscritos i e t representam, respectivamente, regido e tempo.

A construcdo dessas variaveis foi baseada em Dees et al. (2007), na qual a taxa de juros
anualizada é dividida pelo inverso da frequéncia utilizada, por isso o termo 1/12 nas taxas de
juros de curto e de longo prazo. No caso da taxa de cdmbio, como ela é definida em relacdo a
moeda dos EUA, ela ndo entra como variavel doméstica neste pais, entrando somente como
variavel estrangeira no seu modelo.

Duas proxies da politica monetaria do banco central dos EUA durante o ZLB sdo usadas.
A primeira € retirada de Wu e Xia (2016), a taxa de juros sombra, mostrada na figura 5.1 da
secdo anterior. A segunda é baseada em Belongia e Ireland (2017), o agregado monetéario
conhecido como MZM (“money, zero maturity”), retirado do Center for Financial Stability. O
MZM inclui moeda, cheques, depdsitos a vista, poupanca e fundos nos mercados monetérios
de varejo. E um agregado caracterizado pela rapida liquidez e com baixissima maturidade dos

ativos.

10 Unicamente para o Jap&o, como sua taxa de juros de curto prazo iniciava a série somente em 2002,
utilizou-se a taxa de juros de curto prazo trimestral de Mohaddes e Raissi (2020), fazendo os procedimentos
necessarios para converté-la para mensal.
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Descritos os dados, os modelos das 19 economias consistem em:

Xit = Vies it Ties Lits Gies €16)' (5.2)

xiy = (i, aip)"

A primeira equacao caracteriza as variaveis domésticas, enquanto a segunda representa
as variaveis estrangeiras, aquelas formadas pela ponderagdo: x;, = Y§ w;; xj, onde w;; € o
comércio bilateral entre as regides i e j. Segundo a configuracdo de (5.2), a integracdo financeira
das regibes ocorrera pela taxa de juros de longo prazo e pelo mercado de ac¢Ges. Decidiu-se
utilizar essa estratégia por causa dos objetivos do QE durante o ZLB: os bancos centrais visaram
atingir tanto as taxas de juros longas quanto os ativos financeiros. O mercado de acdes
representaria os ativos financeiros.

Unicamente para os EUA, além da ressalva anterior, relativa a taxa de cdmbio, tem-se
gue somente a taxa de cambio entrara como variavel estrangeira no seu modelo, e que a taxa de
juros sombra e 0 agregado monetario entram como variaveis domésticas apenas no seu modelo,
sendo tratadas como variaveis estrangeiras nas demais regides. Para o beneficio da exposicéo,

abaixo é apresentado o modelo para os EUA:

Xit = Viv Ties Tie» Lies Qie, SOMbTay,)’, (5.3)
xi = (e),
onde sombra,;; € a taxa de juros sombra.

Quando o foco da andlise se desloca da taxa de juros sombra para o agregado monetario,
a equacdo (5.3) substitui sombra;; por agregado;; em seu lugar, significando agregado
monetario MZM. A parcimdnia na inclusdo de variaveis estrangeiras segue a recomendacao
dos trabalhos que empregaram 0 GVAR, segundo 0s quais 0 modelo pode ser tornar instavel
caso muitas variaveis estrangeiras sejam incluidas em regides de relevancia mundial (Dees et
al. 2007).

Outro cuidado com o modelo foi impor a restricdo de que as taxas de juros de curto e de
longo prazo ndo poderiam apresentar valores negativos, colocando, de forma formal, o ZLB na
modelagem. A tabela 5.1 denota a importancia da imposicdo dessa restricdo. A tabela 5.1
apresenta os valores previstos das taxas de juros de curto e de longo prazo sem a restricdo do
limite inferior em periodos selecionados de até dois anos (é a abrangéncia temporal que as

fungbes impulso resposta terdo). Embora no caso dos EUA ndo tenha ocorrido valores
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negativos, 0 mesmo ndo pode ser dito em relagdo a Zona do Euro e ao Japdo. Com a restricao,

esses valores negativos deixam de existir.

Tabela 5.1: Previsdes do modelo sem a restricdo do ZLB

2020M1 2020M4 2020M8 2020M12  2021M12

EUA
Tyt 0,00064228 0,00066087 0,00064343 0,0005857 0,00038125
Ly 0,00067555 0,00066019 0,00061854 0,00057881 0,0005012

EURO
Tie -0,0001544 -0,0002074 -0,0002674 -0,0003096 -0,0003728
L -6,252E-05 -0,0001104 -0,0001835 -0,0002465 -0,0003629
JPN

Tie -6,278E-07 -9,017E-07 -1,945E-06 -3,149E-06 -6,563E-06
L -5,628E-06 -3,775E-05 -8,223E-05 -0,0001156 -0,0001802

Fonte: Elaboragéo propria com resultados da pesquisa.

Outro procedimento padrdo em trabalhos de GVAR é construir a Zona do Euro pela
ponderacdo baseada no PIB real em PPP entre os anos 2014-2016. Oito economias (Austria,
Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Holanda e Espanha) sdo agregadas para dar
origem a Zona do Euro.

Como a taxa de juros sombra inicia sua série a partir de 1990M1, o periodo de anélise
sera de 1990M1 a 2019M12, com 19 economias (ou 12 regides, visto que 8 economias se

transformam em uma regido), entre economias avancgadas e em desenvolvimento.

5.4 Resultados

5.4.1 Taxa de juros sombra

Nessa subsecao, a politica monetaria dos EUA é representada pela taxa de juros sombra,
extraida de Wu e Xia (2016). Em toda a analise que sera realizada a seguir, investiga-se 0s
efeitos da politica monetéria expansionista dos EUA sobre as regides centrais de estagnacao
secular. Almeja-se tanto investigar os canais de transmisséo do choque quanto a sua efetividade
em estimular a atividade produtiva.

Na figura 5.2, sdo apresentadas as respostas das variaveis a um choque negativo de um

desvio padréo sobre a taxa de juros sombra dos EUA. As linhas tracejadas representam 0s
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intervalos de confianca de bootstrap a 90%. Em todas as figuras foram realizadas 1000
replicacdes, com os valores em porcentagem.

Observa-se que o choque reduz as taxas de juros de curto prazo dos EUA e da Zona do
Euro, com as estimativas do Japdo sendo ndo significativas — no caso japonés, sera uma
constante a auséncia de influéncia da politica monetéria dos EUA sofre os mercados financeiros
desse pais. Colocado de outra forma, o efeito spillover € limitado para o Japéo.

Assim como ocorreu com as taxas de juros de curto prazo, as de longo prazo também
sofrem reducdes ao longo do tempo, incluindo, nos meses iniciais, as taxas de juros japonesas,
as quais, posteriormente, se tornam ndo significativas. Dessa forma, as estimativas confirmam
0 prognostico de Wright (2011), o qual afirma que a politica monetaria do QE era capaz de
causar efeitos depressivos sobre as taxas de juros de longo prazo. Aqui, além da confirmacao
desse efeito para o caso dos EUA, também o é verificado na Zona do Euro, e em limitado grau
para o Japéo.

Os mercados acionarios ndo parecem reagir a essa politica, exceto nos EUA, e muito
brevemente, quando o mercado de ac¢des sobe em 0,2% por volta do segundo més do chogue.
Apds esse periodo, a reacdo desse mercado se torna ndo significativa. Nas demais regies 0s
resultados foram estatisticamente n&o significativos. Portanto, o mercado de a¢des ndo parece
desempenhar a funcéo de transmissdo do choque da politica monetaria representada pela taxa
de juros sombra.

Ao contrario de Baumeister e Benati (2010) e Gambacorta, Hofmann e Peersman
(2014), esse choque ndo consegue elevar os precos, 0s quais ndo foram significativos. Talvez
parte desse resultado ocorra em virtude de uma também pouco expressiva resposta do produto
ao choque monetario. Nos EUA e na Zona do Euro, o PIB se eleva nos periodos inicias (sendo
ndo significativo), mas depois sofre reversao para trajetorias negativas. O Japdo mostra um
cenario ainda menos promissor, com queda do PIB desde o inicio da série. A parte final da
figura 5.2 aponta que os mercados cambiais, de forma parecida com os mercados acionarios,

ndo desempenham relevante fungédo na transmissdo do choque monetario.
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Figura 5.2: GIRF do choque negativo sobre a taxa de juros sombra dos EUA (1990M1-2019M12)
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Gambacorta, Hofmann e Peersman (2014) advertem que andlises da politica monetéria
nos periodos anteriores a crise financeira de 2008 podem ser prejudicadas pelo fato de que as
acOes dos bancos centrais ndao eram voltadas primordialmente em influenciar a atividade
produtiva, ou seja, no cenério do ZLB, o objetivo e foco dos bancos centrais se alteraram. Os
autores recomendam, portanto, a investigacdo limitada ao periodo pos crise financeira. No
artigo, eles investigaram a economia dos EUA entre janeiro de 2008 a junho de 2011, com a
utilizacdo do PVAR.

Incorporando essa recomendacao, reestima-se a figura 5.2 com a reducéo do periodo
temporal. Agora a abrangéncia sera de janeiro de 2008 a dezembro de 2019. Os resultados s&o
exibidos na figura 5.3.

De uma forma geral, pouco foi alterado, com algumas excec¢des pontuais. O choque
monetério continua influenciando as taxas de juros de curto e de longo prazo para os EUA e
para a Zona do Euro, com a economia japonesa retratando respostas nao significativas. O
mercado de acdes e 0s precos se mostraram nao significativos para a transmissdo desse choque
— até mesmo para os EUA.

A principal alteracdo, no entanto, ocorreu na resposta do PIB dos EUA. Agora ele tem
uma resposta positiva e significativa entre os meses de marco e julho. Apds esses meses, a
expansao do produto se torna ndo significativa. Outra diferenca entre as figuras 5.2 e 5.3 é
relativa ao mercado cambial da Zona do Euro. Nos primeiros meses observa-se uma leve
apreciacdo do Euro (0,2%) em relacéo ao dolar, a qual posteriormente se torna ndo significativa.

Realizando uma sintese dos resultados expostos até aqui, as estimativas apoiam 0
argumento de que a politica monetaria expansionista no contexto do ZLB consegue influenciar
os mercados de crédito, tanto o de curto quanto o de longo prazo. Todavia, o efeito sobre a
atividade real € muito limitado. Foi obtido uma resposta significativa do PIB somente quando
o periodo foi modificado, com um efeito transitério e modesto, de 0,01%. A respeito do
spillover do choque sobre as demais regides, somente a Zona do Euro apresentou estimativas
significativas, notadamente nos mercados de crédito, ao contrario do Japao, o qual exibiu baixa
influéncia a politica monetaria dos EUA. No tocante ao PIB, nas duas regides ele falhou em

expandir ap6s o choque monetario.
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Figura 5.3: GIRF do choque negativo sobre a taxa de juros sombra dos EUA (2008M1-2019M12)




Segundo Wright (2011), embora o QE consiga alterar as taxas de juros longas, é razoavel
esperar efeitos timidos sobre a demanda agregada. Wright (2011) ndo detalhou o porqué dessa
baixa expectativa, entretanto, pode-se pensar que a demanda agregada dependa
fundamentalmente mais de outros fatores do que do patamar da taxa de juros de longo prazo,
como o poder de compra dos consumidores e a expectativa dos investidores com o ciclo
econémico. As figuras 5.2 e 5.3 sugerem que esse pode ser 0 caso.

Para aprofundar esse topico, a tabela 5.2 utiliza a GFEVD do PIB das 3 regides apds o
choque negativo sobre a taxa de juros sombra em diferentes periodos. Por exemplo, a coluna
2000 denota que o intervalo de anélise é de 1990M1 a 2000M12, a coluna 2003 indica o periodo
1990M1 a 2003M12, e assim por diante, até 2019, quando o periodo é o mais extenso, de
1990M1 a 2019M12. O periodo de ZLB é representado pela area cinza claro. O objetivo dessa
tabela é verificar se, conforme essas economias entraram na armadilha de liquidez, o poder
explicativo da politica monetéria perdeu poténcia.

Iniciando pelos EUA, a hipotese de perda de influéncia da politica monetaria em virtude
do ZLB se confirma, uma vez que a influéncia da politica monetaria é sempre superior nos
periodos anteriores aos do ZLB. A politica monetéria até 2000 foi a mais influente no ultimo
periodo, com cifra de 19%, seguida pela politica do ano de 2006 com 17,4%. Mesmo o ano de
menor influéncia pré-ZLB, em 2003, o patamar de influéncia sobre o PIB é de 12,8%. Por outro
lado, olhando para a parte cinza claro, o valor mais elevado da politica monetéria ocorreu em
2019, com 9,9%. Nos demais periodos, a mesma tendéncia € verificada. Outro padrdo que pode
ser extraido da tabela 5.2 é o de que nos periodos logo ap6s o choque a politica monetaria pré-
ZLB é muito mais influente sobre o PIB do que a p6s-ZLB, todavia, esse hiato se reduz
gradualmente. Por exemplo, no primeiro més do choque, o poder explicativo da politica
monetaria de 2000 (1,35%) é 33 vezes superior ao da politica de 2019 (0,04%). Mas como
afirmado, esse gap tende a diminuir. Usando novamente a comparacdo entre os choques de
2000 e 2019, apds dois anos a diferenca se reduz para menos de duas vezes (19% contra 10%,
respectivamente).

No caso da Zona do Euro e do Japdo, as estimativas mostram que os efeitos dessa
politica monetaria sdo restritos, inclusive nos periodos prévios aos do ZLB. Embora o choque
proveniente dos EUA consiga afetar alguns dos mercados e segmentos dessas regides, ele nao

se mostra efetivo em explicar a trajetoria futura do PIB dessas economias.
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Tabela 5.2: GFEVD do PIB ao choque da taxa de juros sombra em diferentes periodos

Periodos
2019 2015 2012 2009 2006 2003 2000

EUA
0,04 0,03 0,07 004 0,73 0,48 1,35
4 1,07 090 1,19 108 4,26 3,29 4,99
8 4,46 380 451 430 1239 9,63 12,23
12 8,29 6,57 7,57 694 1933 1497 18,83
24 9,97 6,23 6,76 515 17,48 12,84 19,02

EURO
1 0,01 0,00 001 002 0,00 0,13 0,12
4 0,01 003 001 001 0,01 0,10 0,05
8 0,12 020 0,11 013 0,01 0,14 0,07
12 0,26 039 030 035 0,02 0,24 0,08
24 0,33 043 049 047 0,09 0,35 0,04

JPN
1 0,01 0,00 002 001 0,01 0,00 0,14
4 0,14 0,08 0,19 010 0,09 0,08 0,35
8 0,50 03 065 035 024 0,29 0,61
12 0,89 062 106 057 0,31 0,44 0,78
24 1,04 058 090 047 0,17 0,28 0,63

Fonte: Elaboragéo prdpria com resultados da pesquisa.

Conectando as figuras 5.2 e 5.3 com a tabela 5.2, pode-se afirmar que a politica
monetéria durante o ZLB consegue influenciar os mercados crediticios, e mesmo outros
segmentos, de formas pontuais e transitdrias, como o mercado de a¢cdes nos EUA, e o mercado
cambial da Zona do Euro. Contudo, esse chogque ndo se mostrou eficaz em alterar de forma
relevante a trajetoria do produto (e dos precos). Como elucidado pela tabela 5.2, o poder

explicativo da politica monetaria decresceu no periodo pos-ZLB.

5.4.2 Agregado monetario

Como discutido na revisdo de literatura, ha diferentes proxies para representar o QE
realizado durante o ZLB. Tendo usado a taxa de juros sombra na subsecdo 5.4.1, agora
experimenta-se o agregado monetario empregado em Belongia e Ireland (2017). O mesmo

procedimento realizado anteriormente sera seguido, com as figuras 5.4 e 5.5 retratando choques

156



positivos sobre o agregado monetario dos EUA, em dois periodos distintos, inicialmente a
abrangéncia mais extensa (figura 5.4, 1990M1-2019M12) e posteriormente um recorte mais
curto (figura 5.5, 2008M1-2019M12).

No caso desse choque, ao contrario do visto nas figuras 5.2 e 5.3, a diferenca temporal
ndo altera a forma como o produto é impactado. Nas figuras 5.4 e 5.5 o produto dos EUA reage
de forma positiva e significativa, entre 0,02-0,03%, enquanto os PIBs das outras duas regides
variam entre ndo significativos ou com respostas negativas. A respeito dos canais de
transmissdo, novamente as taxas de juros de curto e de longo prazo se destacam com valores
negativos e significativos para os EUA e para a Zona do Euro. No caso japonés, somente no
periodo mais curto a taxa de juros de longo prazo se mostra significativa e negativa nos periodos
iniciais.

Em relacdo aos mercados de ac¢des, na figura 5.4 todos perdem valor ao longo do tempo,
enquanto que na figura 5.5 essa perda ocorre somente no primeiro més, a partir do qual a
resposta se mostra néo significativa. Os precos e as taxas de cambio da figura 5.4 se mostraram
ndo significativos, ao passo que na figura 5.5 os precos sdo positivos e significativos para 0s
EUA, e os mercados cambiais tanto da Zona do Euro quanto do Japdo sofrem apreciacfes
transitorias (0,2%) nos meses iniciais.

Contrastando as figuras 5.4 e 5.5, embora as respostas do produto para os EUA tenham
sido as mesmas nos dois periodos temporais, 0s canais de transmissdo tiveram o mercado de
cambio como fonte de difusdo do choque no periodo mais curto. Outro acréscimo para a figura
5.5 foi a resposta positiva dos precos dos EUA.

Dessa forma, tanto o choque sobre a taxa de juros sombra quanto o choque sobre o
agregado monetério apresentam caracteristicas semelhantes, como a transmissdo ocorrendo
precipuamente pelos mercados de crédito, com participacGes temporarias e transitorias de
outros mercados, como o cambial. No tocante ao produto, ambos os choques afetam de forma

positiva somente o produto dos EUA.
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Figura 5.4: GIRF do choque positivo sobre o0 agregado monetéario dos EUA (1990M1-2019M12)
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Figura 5.5: GIRF do choque positivo sobre o agregado monetéario dos EUA (2008M1-2019M12)
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Para verificar a influéncia do choque do agregado monetario sobre o produto, recorre-
se a0 mesmo instrumento da subsecdo anterior. A tabela 5.3 retrata a GFEVD do produto apds
0 choque sobre o agregado monetario em diferentes periodos. A forma de leitura da tabela 5.3
é a mesma da tabela 5.2, com os valores em porcentagem e as colunas mostrando o periodo de

abrangéncia do modelo — com a parte cinza claro especificando o periodo de ZLB.

Tabela 5.3: GFEVD do PIB ao choque do agregado monetario em diferentes periodos

Periodos
2019 2015 2012 2009 2006 2003 2000

EUA
1 09 109 135 050 05 009 0,05
4 03 03 051 017 022 005 0,03
8 081 109 057 089 079 079 0,29
12 159 212 119 229 313 286 162
24 1,10 152 09 258 827 704 518

EURO
1 009 008 000 001 005 024 041
4 008 009 000 008 001 016 0,24
8 005 007 003 02 002 011 012
12 003 006 009 041 003 0,09 0,07
24 006 011 024 039 002 010 0,04

JPN
1 021 002 006 000 003 000 039
4 0,10 007 015 002 003 000 021
005 017 038 010 0,11 0,03 0,26
12 005 026 062 021 017 006 0,39
24 004 019 059 021 011 006 048

Fonte: Elaboragéo prdpria com resultados da pesquisa.

A primeira observagdo da tabela 5.3, tendo a tabela 5.2 em mente, é que o poder
explicativo do agregado monetario sobre o produto é inferior ao visto quando o choque ocorre
diretamente sobre a taxa de juros. Somente com um ano de choque o efeito se torna mais
presente sobre o PIB. A comparacao entre os periodos pré e pds-ZLB segue o padrdo da tabela

5.2, qual seja, o choque monetéario explica em maior grau a trajetdria futura do produto antes
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do ZLB. Também de forma similar ao visto na tabela 5.2, os efeitos de spillover do choque
sobre os produtos da Zona do Euro e do Japéo séo limitados.

As subsecOes 5.4.1 e 5.4.2 denotam que a politica monetaria dos EUA em um quadro
de ZLB influencia os mercados de crédito, em maior grau, e 0s mercados acionarios e cambiais
em menor grau. Entretanto, o seu efeito sobre o produto ocorre de forma limitada tanto no pais
de origem do choque quanto na Zona do Euro e no Japéo. A respeito dessas duas regides, as
estimativas sugerem que a integracao financeira dos EUA ¢é mais nitida em relacdo a Zona do
Euro. Embora tenham sido detectados spillovers do choque monetério sobre o Japéo, as
evidéncias nesse caso sao mais escassas. A transmissdo do choque monetério sobre o setor real,
representado pelo produto, se mostrou pouco influente, com evidéncias de perda de poder

explicativo da politica monetaria durante o ZLB.

5.4.3 Reacdo do mercado de trabalho

Nas figuras anteriores foi visto que o produto dos EUA reage positivamente ao choque
monetario. Utilizando o FAVAR, Wu e Xia (2016) mostram que a reducdo da taxa de juros
sombra contribuiu para a queda da taxa de desemprego dos EUA. Na figura 5.6, essa analise é
realizada pelo GVAR, nas duas proxies de QE.

Como retratado anteriormente, o choque sobre a taxa de juros sombra é capaz de
expandir o produto dos EUA, com estimativas significativas entre os meses 4 e 15. Nas demais
regides ndo se observa esse efeito positivo. Deslocando a analise para a taxa de desemprego, 0s
EUA mostram decréscimo dessa taxa durante o primeiro ano do choque, com reducéo de 0,4%.
Seguindo a deterioracdo do produto, a Zona do Euro exibe uma elevacdo do desemprego. O
Japdo, a despeito do comportamento do seu produto, tem nos primeiros meses uma queda do
desemprego em 0,2%.

As reacgdes pouco intuitivas dos produtos da Zona do Euro e do Japdo deixam de existir
na segunda parte da figura 5.6, com a utilizacdo do agregado monetario. Tanto a Zona do Euro
quanto os EUA apresentam elevages do produto em 0,02%, as quais se tornam ndo
significativas ao longo do tempo, respectivamente nos meses 8 e 10. O Jap&o tem trajetdria do
PIB néo significativa durante todos os 24 meses. O mercado de trabalho dos EUA tem queda
do desemprego de 0,3% durante 6 meses (entre 0s meses 6 e 12), a partir do qual se torna ndo

significativo. Nas demais regides ndo se observaram estimativas significativas.
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Figura 5.6: GIRF do choque monetéario dos EUA (2008M1-2019M12).

Os resultados da figura 5.6 reforcam a influéncia do QE sobre a economia real, ainda
que de forma transitdria e limitada, isto é, ela é perceptivel nos EUA, mas as evidéncias sao

mais frageis para a Zona do Euro e, principalmente, para o Japdo. As GIRFs sugerem que 0 QE
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causa oscilagdes nos mercados financeiros das 3 regides sob analise, todavia, o seu impacto

sobre a economia real tem menor abrangéncia, embora ele tenha sido identificado.

5.4.4 Choque sobre a taxa de juros de longo prazo

Até aqui foram utilizadas duas proxies para o choque de politica monetéria durante o
ZLB, a taxa de juros sombra e 0 agregado monetario. Uma terceira opcdo de representacao
dessa politica € aplicar um choque diretamente sobre a taxa de juros de longo prazo, uma vez
que as acOes dos bancos centrais durante o0 QE foram voltadas para influenciar ndo o mercado
de taxas de juros de curto prazo — esse estava limitado pelo limite inferior -, mas precipuamente
os segmentos de longo prazo (Fisher, 2016). Baumeister e Benati (2010) seguiram esse
raciocinio e analisaram choques negativos sobre o spread de ativos de longo prazo.

Essa estratégia é apresentada na figura 5.7, com um choque negativo sobre a taxa de
juros de longo prazo dos EUA. Como tem sido retratado ao longo dessa se¢do, os mercados de
crédito funcionam como canais de transmissdo do choque. A exce¢do ocorre apenas para a taxa
de juros de curto prazo japonesa, a qual ndo é significativa em sua reacao.

Uma diferenca importante em relacdo as figuras anteriores € a de que os mercados
aciondrios transmitiram o choque, para todas as regides, com valores de até 1% de aumento (no
caso da Zona do Euro). Outro ponto distintivo é que os produtos e 0s pre¢os subiram tanto nos
EUA quanto na Zona do Euro, quando esse movimento conjunto entre producédo e inflacéo
somente ocorria para o0 primeiro pais. Durante os primeiros quatro meses do choque a moeda
japonesa experimenta apreciacdo de 0,3%, a qual se desvanece gradualmente até se tornar ndo
significativa.

Essas estimativas mostram que o choque sobre a taxa de juros de longo prazo também
se adequa como proxy para a politica monetaria no ZLB, carregando caracteristicas vistas nos
outros tipos de choques, como a transmissdo ocorrendo pelos mercados de crédito, e efeitos
positivos sobre o produto e a inflacdo, os quais sdo passageiros, perdendo significancia
estatistica ao longo do tempo. Como adigdo, parece que o choque sobre a taxa de juros de longo
prazo consegue representar de forma mais rica os canais de transmissao do choque, uma vez
que todos os canais de transmisséo utilizados foram significativos, variando a transitoriedade e

a quantidade de meses de significancia estatistica.
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Figura 5.7: GIRF do choque negativo sobre a taxa de juros de longo prazo (1990M1-2019M12).
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5.4.5 Politica supply side no ZLB

Como procedido no capitulo 4, quando a politica fiscal foi contrastada com uma politica
de incremento do investimento, nessa subsecdo testa-se uma politica de aumento da
produtividade. Fernandez-Villaverde, Guerrén-Quintana e Rubio-Ramirez (2014) defendem
que politicas econdmicas do lado da oferta poderiam funcionar como alternativas para superar
0 ZLB, dado que, na visdo desses autores, 0 elemento primordial para o surgimento de uma
conjuntura de baixo dinamismo produtivo com taxa de juros no limite inferior € uma fraca
demanda agregada. Politicas supply side teriam o potencial de revitalizar uma insuficiente
demanda.

Uma dessas politicas € o aumento futuro da produtividade, com efeitos subsequentes
sobre o consumo privado e o produto, viabilizados pelo aumento de riqueza da populagdo. O
ZLB auxiliaria essa expansdo porque, por sua prépria definicdo, a elevacdo da taxa de juros ndo
seria capaz de reverter o aumento da demanda agregada.

A figura 5.8 simula um choque positivo sobre a produtividade utilizando a PTF — a
mesma varidvel que tem sido usada ao longo dos capitulos. Como os seus dados sdo anuais,
utilizou-se o procedimento Denton para converter sua frequéncia para mensal. Como variavel
indicadora para a conversao, usou-se o produto mensal. O mesmo procedimento foi usado para
0 investimento total.

Esse choque consegue elevar o produto de todas as regides, todavia, como ocorreu nos
choques anteriores, 0 aumento do produto é transitério, perdendo forca apds um ano do choque.
No Japdo, nos meses finais ele se torna negativo, enquanto que nos EUA e na Zona do Euro a
expansdo do PIB se torna ndo significativa.

Dos trés canais de transmissdo do choque, a PTF se mostrou valida para os EUA e para
0 Japdo, o investimento foi significativo em todas as regides, e 0 mercado de acbes foi
significativo até por volta do oitavo més apds o choque. As taxas de juros de curto prazo e 0s
precos subiram e foram significativos apenas para os EUA. Nas outras duas regides, ndo foram

obtidas estimativas significativas.
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Figura 5.8: GIRF do choque positivo sobre a PTF dos EUA (1990M1-2019M12).




Ao contrario dos choques monetarios, o choque sobre a produtividade se espalha por
todas as regides sob analise, com efeitos positivos sobre o produto, a PTF, o investimento e 0
mercado de acdes. Nesse sentido, as estimativas sugerem que a integracdo econdmica entre
essas regides ocorre em maior grau na forma funcional empregada na figura 5.8. Isso nédo
significa afirmar que as formas funcionais anteriores ndo conseguiram corresponder a
integracdo econdmica. Como visto, 0os mercados de crédito, de acdes e de cAmbio responderam
ao choque da politica monetaria dos EUA, todavia, muitas vezes falnaram em transmitir esse
choque para o setor real. Outra forma de interpretar a figura 5.8 € argumentar que o choque
sobre a produtividade é mais influente sobre o produto das demais regiées do que choques
monetérios; ou ainda, que a propaga¢do do choque de produtividade envolve outros setores e
segmentos.

A tabela 5.4 exibe a decomposic¢do da variancia do choque da produtividade no produto,
na PTF e no investimento. Logo no primeiro més, a sua influéncia sobre o produto dos EUA €
muito grande, com 90%, e também sobre o investimento, com 29%. Ao longo do tempo esses
valores decrescem, mas ainda sao relevantes nas trajetorias dessas variaveis. Apos dois anos do

choque, o produto € explicado em 51%.

Tabela 5.4: GFEVD do choque positivo sobre a PTF dos EUA

PIB PTF INV PIB PTF INV PIB PTF INV

EUA EURO JPN
90,24 99,04 29,42 1 306 045 2,05 1 741 6,08 511
4 89,92 97,48 29,94 4 323 044 217 4 7,71 608 532
8 89,85 96,03 32,30 8 3,78 049 266 8 801 604 575
12 84,84 90,13 33,58 12 425 055 324 12 782 585 597
24 51,64 50,63 17,46 24 236 029 182 24 465 2,70 3,06

Fonte: Elaboragéo propria com resultados da pesquisa.

No caso da Zona do Euro, o poder explicativo do choque da PTF é perceptivel no seu
produto, com variagdes entre 2 a 4,2%, seguido pelo investimento, no intervalo de 1 a 3,2%. A
sua PTF é pouco influenciada por esse choque, o que é condizente com a figura 5.8, a qual
apontou que essa variavel ndo funcionava como canal de transmissdo do choque, embora seja
pouco intuitivo do ponto de vista econémico. O spillover desse choque é mais intenso e
abrangente no Japéo, com variag0es do produto, da PTF e do investimento entre 2 a 8%, em

contraste com o reduzido spillover proveniente do QE dos EUA.
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O contraste da tabela 5.4 com as tabelas 5.2 e 5.3 é evidente: o produto dos EUA é
fortemente explicado pela PTF do que os choques monetérios. Essa conclusdo pode ser levada
para a Zona do Euro e para o Japdo, com as devidas qualificacGes pertinentes aos percentuais
das trajetorias futuras das varidveis sendo explicadas, mas ainda assim com estimativas maiores
do que as vistas nas tabelas anteriores.

O objetivo principal dessa subse¢do ndo é comparar a politica monetaria com o choque
de produtividade. A propria definicdo desses choques é diferente, bem como a forma como se
disseminam pelo sistema. A ideia € a mesma do capitulo 4: argumentar que ha politicas mais
eficazes em influenciar o produto em um contexto de ZLB.

Aqui 0 aumento da produtividade foi relacionado com expansdes da atividade produtiva
das trés regides centrais da estagnacdo secular, retrato que ndo foi replicado em nenhum dos
choques monetarios anteriores. Portanto, enquanto o capitulo 4 mostrou a efetividade do
aumento do investimento em elevar o produto, este produziu evidéncias favoraveis a elevacao
da produtividade. Essa analise comparativamente de politicas econdmicas decorre da auséncia
desse tipo de investigacdo pela literatura de estagnacdo secular, a qual se atém principalmente
as politicas fiscal e monetaria, quando na verdade ha alternativas mais efetivas para

contrabalancear esse processo.

5.5 Concluséo

Foi investigado o efeito sistémico da politica monetaria dos EUA em um cenério de
ZLB sobre regides centrais da estagnacdo secular. As estimativas apontam que essa politica é
eficaz em causar flutuagdes nos mercados financeiros, principalmente os mercados de crédito,
mas que possui influéncia mais limitada no setor real. A decomposi¢do da variancia mostrou
que a efetividade do choque monetario em influenciar o produto perdeu poder explicativo desde
o inicio do ZLB.

Esse capitulo foi um esforco em preencher algumas lacunas da literatura de politica
monetaria no ZLB, como a auséncia da analise de spillover entre regiGes e o tratamento
explicito do sistema como uma economia aberta. O estudo construiu uma imagem rica dos
canais de transmissdo do choque e o seu impacto sobre o produto e o mercado de trabalho.
Alguns resultados confirmaram prognosticos retratados pela literatura, como a influéncia do
QE sobre mercados financeiros, mas jogaram duvidas quanto a sua efetividade em influenciar

0 produto.
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Uma limitacdo do trabalho, e talvez da literatura de estagnacdo secular e politica
monetéria no ZLB, é o timing. Desde a eclosdo da Covid em 2019, e choques subsequentes,
como a desorganizacdo das cadeias de valor e a guerra entre a Russia e a Ucrania, o cenario de
baixas taxas de juros deixou de existir. Entretanto, essa ruptura pode funcionar como um teste
para a hipotese de que as causas principais da estagnacdo secular sdo estruturais. Se este é 0
caso, entdo pode-se esperar que quando esses choques se dissiparem, a conjuntura de fraco
crescimento com taxa de juros de equilibrio negativo possa voltar — recolocando novamente a
discussdo do ZLB em pauta.

Para pesquisa futura, a comparacéo da efetividade da politica monetéaria em explicar o
produto pode ser prosseguida, principalmente quando o cenario tipico da estagnacdo secular
estd ausente, pelo menos temporariamente. Essa analise poderia incluir outros tipos de ativos
financeiros, com diferentes prazos de maturidade, além da incorporacéo de efeitos de spillover
sobre outras economias. Seria uma forma de expandir a compreensdo da politica monetéria.
Além disso, o esforco de tratar o sistema como uma economia aberta parece salutar em

aproximar o modelo a realidade.
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