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Resumo

Racy Kurtenbach, Marcela; Couto Berriel, Tiago (Orientador). Estrutura
Demograéfica e a Transmissao da Politica Monetéaria. Rio de Janeiro, 2017,
35p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro.

Neste estudo iremos empiricamente avaliar o impacto do envelhecimento
da populacdo na eficacia da politica monetaria. Primeiramente, estimaremos o
impacto da politica monetaria sobre o hiato do produto e inflagéo, evidenciando um
enfraquecimento geral da transmissao da politica monetéaria ao longo do tempo. Em
outras palavras, hiato do produto e inflagdo menos sensiveis as mudancas nas taxas
de juros. Depois, utilizaremos o método de OLS para testar o efeito negativo e
estatisticamente significativo das alteracdes demograficas na eficacia da politica

monetaria.

Palavras-chave

Estrutura etéaria; envelhecimento da populacdo; eficacia da politica

monetaria.
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Abstract

Racy Kurtenbach, Marcela; Couto Berriel, Tiago (Advisor). Demographic
Structure and the Transmission of Monetary Policy. Rio de Janeiro, 2017,
35p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

In this study we will empirically evaluate the impact of population aging on
the effectiveness of monetary policy. First, we will estimate the impact of monetary
policy on the output gap and inflation, evidencing a general weakening of monetary
policy transmission over time. In other words, output gap and inflation are less
sensitive to changes in interest rates. Then we will use the OLS method to test the
negative and statistically significant effect of demographic changes on the

effectiveness of monetary policy.

Keywords

Age structure; population aging; monetary policy effectiveness.
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Introducéo

Em um mundo em que a populacéo seja mais velha, a maneira como a politica
monetéria é conduzida precisa ser diferente? Esta é a questdo que procuramos

investigar.

As mudancas de politica monetaria tém efeitos diferentes sobre vérias faixas
etarias e, portanto, sobre se a eficacia da politica monetaria muda com

envelhecimento da populacéo.

Vamos neste estudo buscar uma explicacdo adicional. O impacto econémico e
politico do envelhecimento da populacdo tem sido amplamente estudado no
contexto da politica fiscal, especialmente no que diz respeito as suas implicaces
no sistema de seguridade social. A literatura, entretanto, manteve por muito tempo,
de modo geral, os estudos de politica monetaria e demogréafica separados, tratando

efetivamente estes como questdes independentes.

Vamos argumentar que a demografia deve ter uma influéncia importante na
eficacia e, portanto, na conducdo da politica monetéria. Mais especificamente que
os efeitos da politica monetaria sobre a economia enfraqguecem com a evolucao

demogréfica.

Esta é uma questdo relevante porque a populacdo no mundo sera, em media,
substancialmente mais velha no futuro. Por exemplo, na Europa, é provavel que a
proporcdo da populagdo com mais de 65 anos seja de cerca de 50% maior em 30
anos. E este resultado tem implicagdes significativas para condugédo da politica
monetaria. Por exemplo, para obter o mesmo impacto sobre a atividade e a inflacao,
ceteris paribus, as mudangas nas taxas de juros terdo de se tornar maiores em

populagdes mais velhas, do que nas mais jovens.

Os perfis demogréficos mudam significativamente de pais para pais. Enquanto
alguns paises envelhecem mais rapidamente do que outros (como, Alemanha e
Japdo), nenhuma parte do mundo permanece intocada por esse fenémeno. Com as

taxas de fertilidade despencando em todo o mundo, inclusive em paises de baixa
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renda, 0 mundo esta passando por uma mudanca demogréfica sem precedentes e
que estd levando a um mundo rapidamente envelhecido. Os idosos costumavam
representar uma pequena parcela da populacdo, mas avancgos tecnoldgicos e
mudangas sociais nos ultimos dois séculos transformaram essa estrutura

demografica.

Conceitualmente, numa pais em envelhecimento, esperariamos a priori que 0s
varios canais atraves dos quais funciona o mecanismo de transmissdo monetéaria
variassem, alguns se tornando mais fortes, outros mais fracos. Os cortes mais novos
e mais velhos sdo afetados de forma diferente, afetando a eficacia da politica
monetéria em geral. De acordo com a teoria do ciclo de vida (Modigliani, 1970), as
pessoas poupam nas fases iniciais da vida para suavizar o consumo ao longo do
ciclo de vida e ter dinheiro para manter o padréo de vida na aposentadoria. Dessa
forma, os padr@es de poupanca e consumo seguem uma trajetoria bem definida, que
muda a medida que a populacédo envelhece, com niveis de divida subindo e depois
caindo ao longo do ciclo de vida. Apesar de simples, essa ideia resulta em diversos
desdobramentos néo triviais, como a explicagdo das taxas de poupanga e como

variam de acordo com varidveis demograficas e econdmicas.

Dessa forma, é esperado que populacdes mais velhas, tipicamente com um
grande percentual de credores, sejam menos sensiveis as alteracdes das taxas de
juros; enquanto que populacdes mais jovens, que normalmente tem um maior
percentual de devedores, tenham sensibilidades mais elevadas a politica monetaria.
Assim, as sociedades dominadas por familias mais velhas tendem a ser menos
sensiveis as mudangas nas taxas de juros, tudo o mais constante, e logo, as

mudancgas na politica monetaria seriam menos efetivas.

Iremos empiricamente avaliar o impacto do envelhecimento na eficacia da
politica monetaria. Primeiramente, iremos estimar o impacto da politica monetaria
sobre o hiato do produto e inflagdo, evidenciando um enfraquecimento geral da
transmissédo da politica monetaria ao longo do tempo. Em outras palavras, atividade
e inflagdo menos sensiveis as mudangas nas taxas de juros. Depois, utilizaremos o
método de OLS para testar o efeito negativo e estatisticamente significativo das

alteracdes demograficas na eficacia da politica monetaria.
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Este estudo serd estruturado da seguinte forma. No capitulo 2, analisaremos
quadro demografico global atual e projetado, seguida de uma explicagdo dos varios
canais através dos quais as mudancas demogréaficas podem levar a mudancas na
eficacia da politica monetaria. No capitulo 3, usando um modelo VAR,
estimaremos o impacto da eficacia da politica monetaria ao longo do tempo. Usando
funcGes de resposta de impulso, analisaremos se existe um enfraquecimento geral
do impacto da politica monetéaria sobre atividade e inflagcdo, sugerindo uma
diminuicdo da eficacia ao longo do tempo. Em seguida, testaremos a relacdo entre
mudancas demogréficas e enfraquecimento da politica monetéria. Concluiremos no

capitulo 4 e discutimos as implica¢des politicas.

Os resultados sugerem que os formuladores de politicas devem levar em conta
o perfil demografico do pais na conducéo de politicas monetarias. Em particular, a
politica monetaria terd de operar de forma diferente e mais agressiva nos paises

mais velhos para obter 0 mesmo impacto que numa sociedade mais jovem.

A politica monetaria € um instrumento chave dos formuladores de politicas para
estabilizar a economia. Se o envelhecimento da populacdo reduz marginalmente a
eficdcia da politica monetéria, outros instrumentos para estabilizar a economia
tornam-se necessarios. O papel relativo da politica fiscal e macro prudencial como

um meio para estabilizar a economia pode se tornar cada vez mais importante.
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Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

O envelhecimento da populacdo, como consequéncia de um aumento
significativo da expectativa de vida e da baixa fertilidade, € um fenémeno mundial.
Como consequéncia, vemos um aumento da proporcdo de pessoas idosas e uma
proporcdo cada vez menor de criancas/jovens. O corte de idosos (65+) e muito
idosos (80+) esta crescendo muito mais rapido do que os jovens, e com a populacao

de idosos também envelhecendo.

Estas sdo tendéncias de longo prazo e mudancas demogréficas demoram até
se concretizarem através da estrutura etaria. Entretanto, vale destacar que nos paises
desenvolvidos, o envelhecimento da populacao ja ocorreu significativamente, e que
tal processo estd ocorrendo rapidamente, apesar de mais recentemente, em paises

em desenvolvimento.

De acordo com as projecdes das NacBes Unidas (revisdo de 2015), a
expectativa de vida global ao nascer aumentou significativamente de 64,5 anos em
1995 para 70,5 anos em 2015 e a taxa de fertilidade total (nimero meédio de
nascimentos por mulher) diminuiu significativamente de 3,04 para 2,47 criancas

durante 0 mesmo periodo.

De acordo com esta tendéncia crescente de longevidade e decrescente de
fecundidade, em 2015, 12% da populacdo global ou 901 milhdes de pessoas tinha
idade igual ou superior a 60 anos, e essa participacdo devera aumentar para 22%
até 2050.
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Figuras 1, 2 e 3: Taxa de Fecundidade, Expectativa de Vida ao Nascer e
Razdo de Dependéncia (>64 anos): Atual e Projetado por Regido (1950
até 2100)

Total Fertility by Region, 1950-2100
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Old-Age Dependency Ratio, 1950-2100
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Fonte: ONU - http://esa.un.org/wpp/unpp/panel indicators.htm

Vamos a seguir analisar especificamente os dados do Brasil.

O grafico abaixo mostra o processo de transicdo demografica do Brasil de
1950 até 2100. Foram utilizados os dados e as projec6es das Na¢des Unidas (revisao
de 2015). Nota-se que nos proximos anos as taxas brutas de mortalidade véo ficar
praticamente estaveis, enquanto as taxas brutas de natalidade véo continuar caindo,

0 que vai reduzir o ritmo de crescimento da populacéo.

Figura 4: Transicdo Demografica Brasil 1950-2100: Taxa de
Natalidade, Taxa de Mortalidade e Crescimento Populacional

Transi¢do Demografica Brasil 1950 -2100
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Fonte: ONU - http://esa.un.org/wpp/unpp/panel indicators.htm
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Para o Brasil, a expectativa de vida ao nascer aumentou de 66,4 anos em 1995
para 74 anos em 2015 e a taxa de fertilidade seguiu trajetéria descendente e se

estabilizou em aproximadamente dois filhos por crianca ap6s 2010.

Além disso, em 1950, cerca de 140 criangas morriam por ano antes de
completar um ano de vida. A mortalidade infantil caiu para aproximadamente 30

por mil em 2000 e deve ficar abaixo de 10 a partir de 2030.

Em 2015, 7,8% da populacdo brasileira tinha idade igual ou superior a 65

anos, e essa propor¢do devera aumentar para 22,8% até 2050.

Neste estudo, iremos expandir a segunda vertente da literatura sobre a
influéncia do envelhecimento populacional nas economias e investigaremos
especificamente a relacdo entre a estrutura demografica e a eficacia da politica
monetéria. E importante ressaltar que, embora a eficacia da politica monetéria tenha
atraido a atencdo de economistas e de formuladores de politicas, a pesquisa
empirica que avalia a influéncia da estrutura demografica (ou o envelhecimento da
populacdo em particular) sobre a eficacia da politica monetaria é muito limitada na

literatura.

Estudos sobre o mecanismo monetario subjacente a influéncia do
envelhecimento da populacdo foram influenciados pela Hipdtese do Ciclo de Vida
de consumo e poupanca. Esta hipGtese argumenta que pessoas em idade ativa
poupam para sua aposentadoria, enquanto criangas e idosos tendem a consumir
mais do que produzem. Uma mudanga significativamente desproporcional na
estrutura demogréfica resultaria num desequilibrio entre poupanca (ao longo da
vida) e investimento que, por sua vez, provocaria alguns ajustes nos varios canais

através do qual o mecanismo de transmissao monetaria funciona.
Iremos destacar os principais deles.
1. Canal da Taxa de Juros

De acordo com a hipotese do ciclo de vida, os individuos adquirem ativos,
primeira moradia e, em seguida, ativos financeiros, ao longo do seu periodo
economicamente ativo, e 0os vendem quando se aposentam. Tanto o padrdo de

poupanca e padrdo de consumo das familias seguem, portanto, uma trajetoria bem


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1513656/CA


PUC-Rio- CertificacaoDigital N° 1513656/CA

17

estabelecida que muda com envelhecimento; com niveis de endividamento subindo
e posteriormente, caindo durante o ciclo de vida. Nessas circunstancias, esperamos
que os jovens, que normalmente sdo devedores, sejam mais sensiveis as mudancas
nas taxas de juros enquanto que os mais velhos, que normalmente sdo credores,

sejam menos sensiveis a este canal.

Assim, os paises de maioria da populacdo mais velha tendem a ser menos
sensiveis as mudancas nas taxas de juros, tudo o mais constante, e mudancas na
politica monetéaria seriam menos eficazes, dada a importancia de suavizar o

consumo durante o ciclo de vida.
2. Canal de Crédito

Este canal amplifica o canal de taxa de juros ao afetar o canal de
financiamento externo, que € a diferenca entre o custo de capital disponivel para

familias/empresas versus o custo do endividamento externo.

O canal de crédito pressupde que o montante do prémio de financiamento
externo é inversamente proporcional ao patriménio liquido do mutuério.
Numa sociedade em envelhecimento com familias com maior patrimonio liquido,
dado seu alto valor de colateral, o prémio de risco dos empréstimos é menor e, por
conseguinte, o custo de contrair um empréstimo externo € menor. Isso implica em
uma menor sensibilidade a politica monetaria no canal de crédito em sociedades de

envelhecimento.
3. Canal de Aversao a Risco

A politica monetaria afeta a percepc¢éo de risco dos agentes econémicos. Em
um pais em envelhecimento, o tempo para recuperar perdas é menor do que em
sociedade mais jovem, o que pode levar a familias mais avessas ao risco e, portanto,

menor seja a tomada de risco, reduzindo assim a eficacia da politica monetaria.
4. Canal das Expectativas

O canal de expectativa ndo deveria ser afetado com mudancga demografica,
uma vez que esta condicionada a credibilidade do banco central. Entretanto, estudos
recentes, sugerem que idosos tendem a ter maior aversdo ao risco a inflacéo, devido

ao maior impacto que inflagéo teria para eles dado sua posicao de credor.
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Na prética, isto implicaria que, em paises em envelhecimento, o banco central

deveria agir mais agressivamente para combater a inflagéo.

Dessa forma, como podemos observar, a mudanca demografica tem impactos
relevantes nas respostas de uma economia a mudanca da politica monetaria. Mais
especificamente, a politica monetaria pode tornar-se menos potente numa sociedade

em transi¢do demografica.

Devemos destacar também o canal Efeito Renda, agindo no sentido oposto

dos demais canais descritos acima.

Os individuos jovens normalmente possuem poucos ativos, enquanto 0s mais
velhos possuem muitos. Para uma familia que ja adquiriu ativos substanciais ao
longo da vida, o impacto das mudancas na taxa de juros em sua renda é maior do

que se comparado a uma familia com poucos recursos.

Em sociedades em envelhecimento, os efeitos renda ganhariam importancia
cada vez maior, uma vez que a riqueza tende a se concentrar entre os idosos (pelo

menos nos paises da OCDE).

Argumentamos que uma mudanca para uma estrutura demografica em que 0s
idosos representam uma fracdo crescente da populacdo devera produzir uma
mudanca gradual, mas persistente, nos habitos de poupanca. Isso teria um impacto
na demanda por todas as classes de ativos, embora certos segmentos do mercado de

capitais provavelmente sejam afetados mais substancialmente do que outros.

Como as pessoas mais idosas sdo mais avessas ao risco e preferem manter
ativos financeiros que paguem retornos de renda fixa, a demanda por titulos do
governo tenderia a aumentar em relacdo as opgdes de investimento mais arriscadas,
0 que acentua a sensibilidade as mudancas de taxa de juros decorrentes do canal de

efeito de renda.

A mudanga demografica, portanto, tenderia a aumentar a importancia relativa

do canal de efeito renda, aumentando a eficacia da politica monetaria.

No caso do Brasil, a partir dos critérios e dados mostrados acima, podemos
concluir que o pais se encontrava na Ultima fase de sua transicdo demogréafica no

final da década de 1990, com numeros para salde e fecundidade semelhantes aos
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da faixa média de outros paises em desenvolvimento. Nas estimativas a seguir,
buscaremos encontrar potencial enfraquecimento da transmissdo da politica
monetaria ao longo do tempo. Vale ressaltar que o foco sera na estimativa do efeito

agregado, e ndo explicitamente nos efeitos de cada individualmente.
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Modelos Empiricos

O objetivo principal deste estudo é avaliar o efeito da mudanca demografica
na eficicia da politica monetaria na nossa amostra de seis paises: Brasil, Canada,
Chile, Estados Unidos, Japdo e Mexico.

Como o envelhecimento da populacdo é um fenbmeno suave e de longo

prazo, nao é facil de estimar a resposta de uma economia a essas mudancas.

Para resolver esse problema, seguiremos a abordagem utilizada em Iman
Patrick (2013) e utilizaremos coeficientes variaveis no tempo para a amostra
completa usando modelos de vetores auto regressivos (VARS), que tem

pressupostos menos restritivos sobre 0 comportamento da economia.

Usaremos as respostas da inflacdo e do hiato do produto para uma mudanca
de taxa de juros como uma medida de eficacia da politica monetéria, e em seguida
iremos regredir esta medida de eficacia da politica monetaria em uma Gnica medida
demogréfica (ou seja, na razdo de dependéncia da populacdo acima de 64 anos) para
identificar a relagcdo entre envelhecimento da populacdo e eficacia da politica

monetaria.

Para 0s nossos seis paises, 0s dados foram obtidos principalmente em uma
periodicidade anual dos bancos centrais dos paises e da base de dados do banco

mundial (ver apéndice 1).
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3.1

Modelo VAR e Impacto Variavel no Tempo da Politica Monetaria

As respostas impulso-hiato do produto e inflacdo a uma mudanca de taxa de
juros foram estimadas pelo modelo VAR na variavel Y;= [y;,n;, ;] definido pela

equacao abaixo.
Yt - Ct + Bl,th—l + BZ,th—Z + + Bp,th—p + gt (1)

Neste modelo, y, corresponde produto, m, a inflacéo, i, a taxa de juros, B ;,
By t,..., By $80 matrizes 3x3 de parametros variaveis no tempo e &, um vetor 3x1

de choques heteroscedasticos com matriz de covariancia €.

E importante abordar que os estudos empiricos que utilizam medidas de PIB
e taxas de juros nominais durante um longo periodo de tempo devem lidar com o
fato de que essas varidveis provavelmente sdo séries temporais nao estacionarias,

tornando invalida a maioria das inferéncias estatisticas.

Para lidar com esse problema, utilizaremos o hiato do produto para medida
de atividade e o hiato da taxa de juros para substituir a taxa de juros nominal. Essas
varidveis foram calculadas pela diferenca logaritmica da série original pela

tendéncia de longo prazo construida pelo método de filtro Hodrick-Prescott.

A inflacdo é definida como a primeira diferenca do indice de precos ao

consumidor.

Realizamos o teste de raiz unitaria ADF para todas as variaveis utilizadas no
modelo e como esperavamos, sdo séries temporais estacionarias. Logo, o modelo
VAR utilizando primeira diferenca da taxa de inflacéo, hiato da taxa de juros e hiato
do produto, evita inferéncias estatisticas invalidas e é adequado para gerar as

respostas da inflagéo e do produto a mudangas na taxa de juros.

O choque da politica monetéria é identificado através da decomposicao de
Choleski com as varidveis ordenadas conforme Y;= [y;,m;, i;]. ESta decomposicao
é padrdo na literatura VAR, permitindo tanto coeficientes que variam no tempo

quanto volatilidade estocastica.
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O pressuposto subjacente é que os choques de politica monetéria ndo

apresentam um impacto contemporaneo no hiato do produto e nem na inflagéo.

Se impusermos identificacdo recursiva na equagdo (1), Q pode ser
decomposto em Q = A7y, > A1 onde A, é uma matriz de triangular inferior

com os elementos diagonais iguaisaum e Y, = diag (01¢, 02, 03¢)-

1 0 O o O 0
Ac=¢e 1 0 ;2 =0 g O
har P31 0 0 o3

A dindmica dos parametros do modelo ¢; = [@P1¢, D2, P3¢] € 109 (0;) =
[01¢, 02¢, 03¢ ] € SUpPOSta a seguir passeio aleatorio. Assumindo que 0s componentes
diagonais devem seguir um passeio aleatério implica que o modelo pertence a
classe de VARs usando volatilidade estocastica para capturar a heterocedasticidade

Nos erros.

As suposicOes de passeio aleatdrio sdo convenientes, uma vez que reduzem
simultaneamente 0 numero de parametros na estimacdo enquanto que ainda

permitem que 0s parametros apresentem desvios permanentes.

Estimamos o modelo VAR usando janelas méveis. A principal vantagem
dessa abordagem é em lidar com a alta dimensionalidade e nédo-linearidade do

problema.

Os resultados encontrados levam a valores principalmente negativos tanto nas
respostas acumuladas quanto nas respostas maximas do hiato e da inflagdo apos um

choque positivo na taxa de juros.

No apéndice 2 encontram-se as fungdes de resposta impulso para o
mecanismo de propagacdo de um choque ndo antecipado da taxa de juros sobre

hiato do produto e inflagdo ao longo periodo analisado na nossa amostra de paises.

O hiato do produto geralmente diminui para todos os paises durante os
primeiros periodos apds o choque da politica monetéria. Além disso, os choques de
politica monetaria também tiveram um impacto decrescente ao longo do tempo

sobre a inflacao.
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E importante notar que enquanto os paises emergentes e 0s paises de baixa
renda, também envelhecerdo gradualmente, o impacto observado ao longo do
tempo é menor do que nas economias avancgadas, as primeiras a passar pela

mudanca demogréfica.

Isso acontece, pois, 0s paises emergentes e de mais baixa renda, estdo em uma
situacdo peculiar, uma vez que passardo por uma transi¢cdo demogréafica sem terem
se tornado ricos. Como as pessoas idosas sd0 muitas vezes pobres nesses paises e
sustentados por membros em idade ativa da familia, alguns dos fatores discutidos
serdo menos importantes, o que implica que a eficcia da politica monetaria pode
ndo enfraquecer tanto quanto nos paises desenvolvidos, ou se manifestar através de

outros canais.

No caso particular do Brasil, ainda devemos ressaltar a existéncia de um dos
sistemas de previdéncia mais benevolentes do mundo, que reduz os incentivos para

poupanca, e logo também explica 0 menor impacto sobre hiato e inflacéo.

Em suma, embora existam diferencas notaveis entre paises, nossas
estimativas indicam mudancas na eficacia da politica monetaria ao longo do tempo.
Em particular, nossas estimativas implicam que as mudancas nas taxas de juros em
nossa amostra de paises tém menos impacto sobre a inflagdo e o desemprego hoje
do que no passado. Isso poderia potencialmente explicar em parte as perdas
significativas de PIB que ocorreram na recessao recente, apesar das grandes quedas

nas taxas de juros.
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3.2

Modelo de Regressdo: A Transicdo Demografico Explica o Enfraquecimento
da Eficécia da Politica Monetéaria?

Na secdo anterior, observamos um declinio notavel na eficacia da politica
monetaria no periodo observado para a nossa amostra de paises. Nesta secao,
tentaremos explicar o que contribuiu para esse declinio. Em particular, iremos focar
no impacto potencial do envelhecimento - medido pela razéo de dependéncia dos

idosos - como explicacdo para a queda da eficacia da politica monetaria.

As respostas da inflacdo e do hiato do produto a variacdo da taxa de juros
foram utilizadas para criar medidas de eficacia da politica monetaria, que séo
respostas acumuladas e respostas maximas apds um choque de um desvio padréo
nos juros. Essas duas medidas serviram de variaveis dependentes no modelo a
seguir. Além disso, obtivemos dados da razdo de dependéncia da populacdo acima

de 64 anos e estimamos a seguinte regressao para a nossa amostra de paises.
Y
imp;, = B + proldage;r + ey
j=Eym

Onde impl-jt denota impacto da politica monetéaria na variavel j no periodo t

no pais i e oldage;; denota a medida demografica do pais i.

A teoria macroecondmica convencional prevé que, tudo o mais constante, a
politica monetaria contracionista, em termos de aumento de taxa de juros, leva a
uma inflagdo menor e um produto também menor. Portanto, valores positivos de
imp™ e imp” sugerem que a politica monetaria ¢ menos eficaz em relacdo a

inflacéo e ao hiato do produto.

As regressoes estimadas estdo apresentadas na tabela a seguir. Nas equagoes
(1) e (2), a variavel dependente é o impacto da politica monetéaria sobre o hiato do

produto, enquanto nas equagdes (3) e (4), referem-se & inflacdo.

Inicialmente, estimamos as regressdes apenas para as economias avancgadas:

Canada, Estados Unidos e Japdo.
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Variavel

Hiato - Acumulado

Hiato - Maximo

(>64 anos)

Coeficiente tvalor Prob. Coeficiente tvalor Prob.

Razdo Dependéncia
0.000317 2.14  0.0348 0.000185 2.94 0.0042

(>64 anos)
Inflagdo - Acumulada Inflagdo - Mdxima
Variavel . -

Coeficiente tvalor Prob. Coeficiente tvalor Prob.

Razdo Dependéncia
0.000488 3.62 0.0005 0.000151 5.36  0.0000

Os resultados revelam que uma sociedade em envelhecimento exerce impacto
negativo (em termos absolutos) estatisticamente significativo no longo prazo sobre
a eficacia da politica monetaria. Tudo o mais constante, um aumento na razao de
dependéncia diminui (em termos absolutos) o impacto acumulado de um choque de

politica monetaria no hiato do produto e na inflacdo em 0,03% e 0,05%,

respectivamente.

Em uma segunda etapa, estimamos as mesmas regressfes para a nossa

amostra de seis paises, incluindo também os paises em desenvolvimento.
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Tabela 3: Estimacdo da regressdo para toda nossa amostra de paises

Variavel Hiato - Acumulado Hiato - Maximo
Coeficiente tvalor Prob. Coeficiente tvalor Prob.
Razdo Dependéncia
-0.000239 -1.16  0.2466 -4.88E-05 -0.82 0.4117
(>64 anos)
» Inflagdo - Acumulada Inflagdo - Mdaxima
Variavel — .
Coeficiente tvalor Prob. Coeficiente tvalor Prob.
Razdo Dependéncia
0.000493 2.71  0.0076 0.00032 3.74 0.0003
(>64 anos)

O impacto correspondente de um choque de politica monetéria mostrou-se
negativo e estatisticamente significativo apenas sobre a inflacdo. Ainda assim, isto
é particularmente relevante quando ligado, por exemplo, ao aumento projetado de
8% para 11,5% no indice de dependéncia da velhice no Brasil durante a proxima

década.

Nos resultados encontrados, a relacdo de longo prazo entre a reducdo da
eficacia da politica monetaria e medidas demograficas podem ser estabelecida para
ambas medidas de eficacia da politica monetéaria (ou seja, respostas impulso

acumuladas ou méaximas) utilizadas em nossas analises.

Vamos repetir as estimativas acima, incluindo efeito fixo de tempo ou
dummies de tempo, que capturam a influéncia das tendéncias agregadas nas séries

temporais.

Este exercicio é importante pois, em muitos casos, as varidveis em questdo
estdo falsamente relacionadas simplesmente por causa da magnitude crescente das
variaveis agregadas (devido ao crescimento econémico, crescimento populacional,
inflago, etc). Nesse caso, regressdes de dados em painel que ndo conseguem
controlar para os efeitos fixos do tempo capturam a influéncia de tendéncias

agregadas que ndo tém nada a ver com relac@es causais.

Os resultados encontrados seguem abaixo.
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Tabela 4: Estimacdo da regressdo com efeito fixo para os paises

desenvolvidos

Hiato - Acumulado

Hiato - Maximo

Variavel — .
Coeficiente t valor Prob. Coeficiente tvalor Prob.
Razdo Dependéncia 0.000416 216  0.0346 0.00037 431  0.0001
(>64 anos)
o, Inflagdo - Acumulada Inflagdo - Maxima
Variavel — .
Coeficiente t valor Prob. Coeficiente t valor Prob.
Razdo Dependéncia -1.45E-05 0.16  0.8716 0.000122 3.63  0.0006
(>64 anos)
Tabela 5: Estimacdo da regressdo com efeito fixo para toda nossa
amostra de paises
., Hiato - Acumulado Hiato - Maximo
Variavel — —
Coeficiente t valor Prob. Coeficiente t valor Prob.
Razdo Dependéncia | ;) 155 073 04648 | -1.52E-05 024 0.8137
(>64 anos)
» Inflagdo - Acumulada Inflagdo - Mdxima
Variavel — -
Coeficiente t valor Prob. Coeficiente t valor Prob.
Razdo Dependencia 0.000452 258  0.0111 0.000322 3.57  0.0006

(>64 anos)

Com a incluséo de dummies de tempo, os impactos de um choque de politica

monetéria sobre a inflagdo e sobre o hiato do produto se tornaram menos

significativos. Ainda assim, é possivel estabelecer a relacdo de longo prazo entre a

reducdo da eficacia da politica monetéaria e razéo de dependéncia dos idosos.
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Conclusao e Implicacgdes Politicas

Como argumentamos, existem varias maneiras pelas quais a mudanca

demografica pode alterar a maneira como a politica monetaria deve ser conduzida.

Um dos principais pilares da teoria do ciclo de vida é que os individuos tentam
suavizar o consumo ao longo da vida. Mudancas nas taxas de juros tém um impacto
diferente no consumo e na poupanca para pessoas de diferentes idades. Para os mais
jovens, alteram o custo do consumo em diferentes pontos ao longo do ciclo de vida.
Para os mais velhos, 0 maior impacto pode ser a mudanca nos precos dos ativos

induzida por uma mudancga nas taxas de juros de curto prazo.

Para uma determinada idade de aposentadoria, o envelhecimento da
populacdo aumenta a proporcdo de familias com uma taxa de poupanca
relativamente menor na economia e, portanto, tende a reduzir a poupanca. Embora
as estimativas do impacto de uma mudanca na estrutura etaria da populacdo na
poupanca sejam tratadas com cautela, sua ordem de grandeza mostra claramente

que o envelhecimento populacional tenderd a atenuar a poupanca.

Por isso, uma mudanca na estrutura demogréafica de um pais, provocaria um
desequilibrio entre poupanca e investimentos que por sua vez, impactaria 0s

mecanismos de transmissao da politica monetéaria.

Ao mesmo tempo, um nimero crescente de aposentados dependeria mais de
sua propria riqueza acumulada para sustentar seus niveis de consumo. Como
resultado, a fracdo da populacdo exposta as flutuacdes dos precos dos ativos pode

aumentar com o envelhecimento.

Adicionalmente, o estoque de ativos financeiros detidos pelas familias e a
importancia relativa desses ativos para o capital humano variam ao longo do ciclo
de vida. Isso provavelmente significard que as restricbes de crédito sdo mais
importantes para os jovens do que para os idosos. Quanto mais pessoas estdo no

fim da sua vida profissional e na aposentadoria antecipada, e quanto menos jovens
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houver, entdo menos importantes sdo as restricbes de crédito (ou liquidez). Isso

também altera 0 impacto das mudancas nas taxas de juros sobre as despesas.

Neste estudo, analisamos que mudangas demogréficas em economias com
politica monetaria independente tem sido um fator contribuinte que explica a
observada diminuicao da eficacia da politica monetéaria. Especificamente, nossos
resultados empiricos demonstraram que a eficicia da politica monetaria €
negativamente correlacionada com a proporcéo da populacdo acima de 64 anos de
idade.

Tais padrOes de distribuicdo de idade, no nosso caso, levando a um
envelhecimento da populacgéo e afetando as respostas de uma economia a mudanca
da politica monetéaria sdo altamente consistentes com a previsdo derivada da

Hipotese do Ciclo de Vida de poupanca e consumo.

Dessa forma, sociedades dominadas por familias mais velhas tendem a ser
menos sensiveis as mudancas de taxa de juros do que as sociedades mais jovens. A
politica monetaria, portanto, tornar-se menos potente em uma sociedade passando

por uma transicdo demografica.

Os resultados sugerem que os formuladores de politicas devem levar em conta
0 quadro demografico do pais na conducdo da sua politica monetaria. Com uma
tendéncia a favor do envelhecimento da populagéo e por outro lado, uma tendéncia
descendente nas taxas de juros mundial, a politica monetaria terd de ser mais
agressiva nos paises mais velhos (com uma maior varia¢do nas taxas de juros) para

obter 0 mesmo impacto que numa sociedade mais jovem.

Além disso, novos trade-offs podem surgir. A preferéncia relativa de
estabilizacdo da inflagdo versus atividade pode mudar. No ambiente em que os
idosos representam uma fracdo crescente da populacdo, uma fragdo maior da
riqueza das familias € investida em ativos nominais e, logo, a estabilidade de pregos
seria ainda mais importante para as familias. Os precos estaveis garantem que o
valor real dos direitos e poupancas seja mantido e evite redistribuicGes arbitrarias
de renda e riqueza em detrimento dos grupos mais vulneraveis da sociedade, em

particular dos pensionistas.
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E por isso que um compromisso crivel para manter a estabilidade de precos
e, como reflexdo, um ambiente financeiro ordenado é e continuara a ser tdo
importante para manter o padrdo de vida dos cidaddos. A crescente aversao a
inflacdo pode, ceteris paribus, levar a uma meta menor para inflagcdo Otima,
enquanto que, por outro lado, as taxas de juros reais decrescentes, uma
consequéncia importante do envelhecimento (por exemplo, Bean, 2004),
provavelmente tem efeito oposto. Assim, os bancos centrais terdo que pensar

através desses trade-offs e ajustar suas politicas nessa direcéo.

Com a eficicia da politica monetaria marginalmente reduzida, outros
instrumentos para estabilizar a economia tornam-se necessarios. O papel relativo
da politica fiscal e macro prudencial como um meio para estabilizar a economia

pode se tornar cada vez mais importante.

Também politicas que promovam a fertilidade ou a imigracdo através de
incentivos fortes para ter mais filhos e atrair trabalhadores mais jovens e mais
qualificados devem estar no radar das agendas de politicas econémicas e
populacionais para aliviar os impactos negativos do réapido envelhecimento

populacional na economia no futuro préximo.

Por fim, devemos destacar os efeitos encontrados menos significantes da
queda da eficacia da politica monetaria no contexto de baixa renda. Paises em
desenvolvimento, como Brasil e México, passardo pela transicdo demografica e
pelo consequente, envelhecimento da populagédo, sem terem se tornado ricos. Dessa
maneira, alguns dos canais discutidos serdo menos importantes, o que implica que
a eficacia da politica monetéaria pode ndo enfraquecer tanto quanto nos paises

desenvolvidos.
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Apéndice 1

Tabela 1: Dados utilizados

Brasil Canada Chile Estados Unidos Japdo México
PIB World Data World Data World Data World Data World Data World Data

Bank Bank Bank Bank Bank Bank

FRED Banco Central FRED FRED .

Texa de Juros BCB Economic Data de Chile Economic Data Economic Data Banxico
Inflacio World Data World Data World Data World Data World Data World Data

Bank Bank Bank Bank Bank Bank
Apéndice 2

Funcles resposta-impulso da inflagcdo e hiato do produto a mudanca de taxa de

juros.

Figura 5: Funcéo resposta-impulso: Maxima e Acumulada para o Brasil (1995
até 2016)
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Figura 6: Funcéo resposta-impulso: Maxima e Acumulada para o Canada
(1967 até 2016)
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Figura 7: Func&o resposta-impulso: Maxima e Acumulada para o EUA (1967
até 2016)
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Figura 8: Funcéo resposta-impulso: Maxima e Acumulada para o Jap&o (1979
ate 2016)
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Figura 9: Funcéo resposta-impulso: Maxima e Acumulada para o México
(1990 até 2016)
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Figura 10: Funcéo resposta-impulso: Maxima e Acumulada para o Chile (1995
ate 2016)
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