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Revisao da literatura

2.1 A sensibilidade do consumo de bens duraveis aos juros

Hamburger (1967) foi um dos pioneiros a evidenciar estatisticamente que alguns
gastos em bens de consumo duraveis eram diretamente sensiveis as condicdes de
crédito determinados pela liquidez geral da economia. Um exemplo anterior é
Shay (1962 e 1963) para o mercado de automoveis. Na época, as avaliagdes de
politica monetaria se davam dentro do arcabouco teérico original de Keynes, onde
0s bens de consumo eram todos tratados homogeneamente dentro da mesma sigla
do consumo agregado. Este seria afetado por mudancas no instrumento de politica
monetaria através dos seus efeitos sobre o investimento e, via efeitos

multiplicadores, sobre a renda disponivel.

A maior sensibilidade dos bens duraveis a taxa de juros pode ser explicada por
modelos convencionais de microfundamentacdo do comportamento do
consumidor, e esses mecanismos de modelagem sdo explorados, por exemplo, por
Erceg e Levin (2002) e por Coeurdacier (2004) na construcdo de modelos de
equilibrio geral em que ha assimetria entre as respostas de duraveis e de nédo

duraveis a choques de politica monetaria.

Nesses modelos, aumentos da taxa de juros, além de promover um adiamento
geral de despesas pelo efeito da substituicdo intertemporal, induz a substituicdo
marginal de durdveis por ndo duraveis, em resposta a uma mudanca de precos
relativos. Afinal, o preco relativo relevante para a demanda por bens duraveis é o
chamado “custo de uso” do estoque desses bens, que deduz do preco corrente de
aquisicdo o valor residual do estoque no periodo subsequente, descontado a valor
presente. Taxas de juros mais altas reduzem o valor residual descontado do bem

duravel, elevando portanto o seu custo de uso e deprimindo sua demanda relativa.
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Além disso, a propensdo do consumidor a substituir intertemporalmente em
resposta a variagOes da taxa de juros dizem respeito, no caso de bens nao duraveis,
ao préprio volume de demanda corrente, mas no caso dos duraveis aplica-se ao
fluxo de servigos de uso proporcionados pelo estoque desses bens. Variagoes
percentuais na demanda por novos bens durdveis sao muito maiores que as
variacdes percentuais correspondentes no estoque desejado de duraveis. Portanto,
a menos que o fluxo de servigos de uso de bens durdveis — cuja medida
convencional é o proprio estoque de duraveis — esteja sujeito a um grau muito
menor de substitutabilidade intertemporal do que o consumo de ndo duraveis, €
natural esperar que a demanda por durdveis novos responda mais intensamente

gue a demanda por ndo duraveis a choques de politica monetéaria.

Explicacbes alternativas para a maior sensibilidade dos duraveis aos juros
recorrem a existéncia de imperfeicdes de mercado. Mishkin (1976) argumenta que
0s bens duraveis sdo um ativo iliquido se comparado com ativos financeiros.
Diante de uma contracdo monetaria, por exemplo, os efeitos se ddo pelo balance
sheet effect. Quando os consumidores tém sua riqueza percebida diminuida,
maiores sdo as probabilidades de terem que recorrer a venda do seu bem duravel
ou serem forcados a diminui¢do do seu padrao de consumo corrente diante de uma
gueda na sua renda disponivel. No entanto, diante do problema de assimetria de
informacao, nos moldes do “problema dos limbes” de Akerlof (1970), existe uma
iliquidez inerente ao processo de alienacdo do bem duravel de segunda mao, que
pode tornar-se um fator determinante da tomada de decisdo da sua compra. Esta
falta de liquidez gera um custo, em forma de risco de ndo recebimento do valor de
mercado do bem, em caso da necessidade da sua venda em decorréncia de
diminuicbes ndo esperadas de renda. Ainda de acordo com este modelo, a
demanda por bens duraveis de um agente sera tdo maior quanto menor for o
estoque da sua divida, maior for o seu estoque de ativos financeiros, menor for a
variancia da sua renda e maior forem as suas expectativas acerca da sua renda

futura.

Mankiw (1985) fez o exercicio pioneiro de estimar a sensibilidade do consumo de

bens duraveis as variacdes de movimentos na taxa bésica de juros através da
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quantificacdo das elasticidades determinadas por um modelo estrutural de
maximizacdo da utilidade de um consumidor representativo. Trabalhos anteriores
haviam focado nos efeitos das taxas de juros sobre a decisdo de consumo
intertemporal de bens duraveis independente da decisdo de consumo de outros
bens. Mankiw incorpora a anélise os seus efeitos sobre a realocacdo do consumo
entre bens duraveis e ndo duraveis, segundo uma funcdo utilidade em que esses
dois tipos de bens estdo expressamente contemplados. Uma estimacdo com dados
anuais (1950-1981) para a economia americana indica que para cada ponto
percentual de elevacdo na taxa real de juros, os gastos em consumo de bens
duraveis decrescem em 13,6%. Este resultado veio a reafirmar a convicgéo, ja

estabelecida na literatura da época, na alta sensibilidade deste setor aos juros.

Ogaki e Reinhart (1998) ressaltaram a importancia de relaxar a hipo6tese de
separabilidade aditiva entre as utilidades dos bens duraveis e ndo duraveis,
presente incusive em Mankiw (1985). Diversas estimativas da elasticidade
intertemporal de substituicdo do consumo para a economia americana, anteriores a
esse artigo, apontavam para valores muito baixos e as vezes estatisticamente
iguais a zero, como por exemplo constatou Hall (1988). De acordo com Ogaki e
Reinhart , este resultado decorria espuriamente da hipotese adotada até entdo de
que os bens de consumo sdo homogéneos, ou, mesmo quando se permitia a
diferenciacdo entre durdveis e ndo durdveis, de que as preferéncias do agente
representativo permitem representar a utilidade dessas duas classes de bens por
dois termos aditivamente separaveis. Em qualquer uma dessas abordagens, Ogaki
e Reinhart argumentam que a estimativa da elasticidade de substituicao
intertemporal estard viesada para baixo, se a verdadeira representacdo das
preferéncias do consumidor néo estiver de acordo com a separabilidade aditiva.
Os autores mostram que a elasticidade de substituicdo intratemporal € alta o
suficiente para ser relevante na economia americana, e que a elasticidade de
substituicdo intertemporal estimada sem a hipotese de separabilidade aditiva é

significativamente maior do que zero.

Erceg e Levin (2002) tém como objetivo final investigar as implicacGes da
existéncia de bens de consumo durdveis para o formato da politica monetéria

6tima, em um modelo microfundamentado. Para verificarem a adequacéo de seu
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modelo tedrico a realidade, entretanto, os autores precedem esse exercicio da
estimacdo de um VAR em que estdo incluidas medidas de gastos com bens
duraveis e ndo duraveis. O ajuste do modelo teorico € julgado pela comparacao
das respostas tedricas da economia a chogques monetarios, inclusive no que diz
respeito especifico aos setores de bens duraveis e ndo duraveis, com as respostas
estimadas no VAR para as mesmas variaveis. Os seus resultados apontam para
uma intensidade na resposta negativa cinco vezes maior no setor de bens duraveis
apos um aperto monetario. No entanto, embora mais intensa, esta resposta é de
menor duracdo (8 trimestres para retornar aos niveis pré choque) do que a
verificada no setor de bens ndo duraveis (13 trimestres). Esses resultados
empiricos serdo de interesse como referéncia para o VAR estimado nesta
dissertacdo, que, além de variaveis que descrevem a producgdo de duraveis e ndo
duraveis como as contempladas por Erceg e Levin, incluird também uma variavel

que descreve a dindmica da renda do trabalho.

2.2 Uma metodologia baseada em modelos VAR

A metodologia empregada nesta dissertacdo foi desenvolvida originalmente por
Leeper, Sims e Zha (1996) e por Bernanke, Gertler e Watson (1997) para separar
o impacto direto dos choques do petréleo sobre a economia americana do impacto
indireto provocado pela resposta endogena da politica monetaria as flutuagdes das

variaveis contempladas em sua funcao de reacéo.

Bernanke, Gertler e Watson observam que, no periodo compreendido entre 1960 e
1996, quase todas as recessdes americanas precedidas de apertos na politica
monetaria também foram precedidas por aumentos dos precos do petréleo. Essa
constatacdo daria margem a argumentos de que as flutuacbes de produto séo
causadas diretamente por estes choques de oferta, e ndo pela acdo da autoridade
monetaria que se segue. Para testar essa conjectura, os autores partem de um
modelo VAR estimado, e constroem respostas contrafactuais da economia
“desligando” a resposta da politica monetaria as demais variaveis, que entao
comparam com as respostas que levam em conta, de acordo com o VAR, a

resposta enddgena da taxa de juros.
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Com base nessa evidéncia, argumentam que uma parcela significativa dos efeitos
reais dos choques do petréleo (caracterizados de diversas formas, e que se revelam
assim muito mais numerosos do que 0s choques notorios de 1973 e de 1979) sdo
devidos as respostas endogenas de politica monetaria que se seguiram. Porém, isto
ndo significa que a politica monetaria tenha sido sub-6tima, pois 0s autores ndo
fazem uma analise de bem-estar com combinacBes de inflacdo e produto
tipicamente envolvidas. Esta conclusdo ajuda a explicar porque os efeitos dos
choques de petroleo sobre o produto sdo surpreendentemente altos, como

constatado por Hamilton (1996).

Ludvigson, Steindel e Lettau (2002) utilizaram o0 mesmo arcabougo pela primeira
vez para tentar isolar a importancia de um determinado canal de transmissdao de
choques ndo sistematicos de politica monetaria — a distincdo das aplicacdes
anteriores, em que se buscava isolar a contribuicdo do componente sistematico da
funcdo de reacdo da autoridade monetéaria para a transmissdo de choques reais, no

caso, do petroleo.

Por intermédio de “grandes” modelos econométricos estruturais e de um “pequeno
VAR estrutural”, Ludvigson, Steindel e Lettau examinam a relevancia do efeito
riqueza como mecanismo de transmissdo da politica monetéaria. De acordo com 0s
autores, muitos analistas apontam a valorizagdo dos ativos cotados nas bolsas
americanas durante a segunda metade da década de 90 como a responsavel, em
grande medida, pela sustentacdo do consumo em niveis elevados e, assim, do
crescimento. O mecanismo de transmissao seria 0 seguinte: apds um choque no
instrumento de politica monetaria, haveria uma reacdo dos precos dos ativos
financeiros; essa reacdo modificaria a percep¢do de riqueza dos agentes e, através
dela, ocorreria uma mudanca no padrdo de consumo das familias, logo, uma

mudanca do nivel de atividade.

Para 0 nosso proposito, a segunda parte do artigo € de maior interesse, pois
emprega 0s exercicios contrafactuais para quantificar a relevancia de um canal de
transmissdo no contexto de modelos VAR identificados. Os autores estimam um
vetor auto regressivo (VAR) com cinco varidveis — pib, precos, consumo, indice
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de bolsa e juros — e obtém as funcdes de resposta a impulsos correspondentes ao
caso estimado e ao caso contrafactual. Sua principal conclusdo foi de que a
evidéncia aponta para a pouca relevancia deste efeito sobre 0 consumo — nos seus
exercicios com “grandes modelos econométricos estrututrais®”, encontram uma

relevancia “limitada” para o canal de transmissé&o.

Os efeitos diretos de mudancas nos juros basicos sobre o consumo parecem ser
mais relevantes na transmissdo da politica monetaria para o setor real do que seus
efeitos indiretos por intermédio do efeito riqueza. Os autores ressalvam entretanto
que os resultados podem estar mitigados pelo fato dos ativos financeiros
parecerem responder muito mais as pressdes inflacionarias do que aos proprios
impulsos de politica monetaria, 0 que sugere uma antecipagdo dos agentes as
futuras acdes da autoridade monetéria para contencdo destas pressdes. Seria de
grande interesse conseguir separar os efeitos do aumento do nivel de pregos per se
sobre o valor dos ativos financeiros e os seus efeitos sobre a antecipacdo dos

agentes.

Para o emprego da metodologia de Ludvigson, Steindel e Lettau ao canal da renda
do trabalho, € necessario escolher o VAR que melhor se adapta aos nossos
propdsitos. Assim como aqueles autores, procuramos evitar modelos
superdimensionados, incluindo as variaveis presentes em modelos VAR padrao
para a estimacao dos efeitos de choques monetarios — medidas de produto, precos
e juros® — e acrescentando apenas as variaveis de nosso interesse especifico —
medidas de atividade nos setores de bens durdveis e ndo duraveis e uma medida

de renda do trabalho.

2 Os autores usam o Data Resources Incorporated (DRI) model, Washington University
Macroeconomic model (WUMM) e o Federal Reserve Board model (FRB/US).

% Um resultado conhecido no contexto de modelos VAR monetarios é a ocorréncia do chamado
“price puzzle”. O price puzzle ocorre quando, ao se observar 0 comportamento das variaveis de
um modelo monetario ap6s um choque positivo ndo sistematico de politica monetaria, constata-se,
no curto prazo, que o nivel de precos aumenta. De acordo com Sims (1992), este efeito ocorre
porque a regra de fixacdo do instrumento de politica ndo inclui medidas que antecipam futuras
pressdes inflacionarias e que estejam a disposicdo da autoridade monetaria. Uma solugdo comum
para este problema é a inclusdo, no modelo, de medidas de precos de commodities, dai sua
apari¢do no VAR apresentado adiante.
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Christiano, Eichenbaum e Evans (1999) fazem um apanhado de toda a literatura
baseada em VARs e chegam a conclusdo de que existe consenso quanto aos
efeitos qualitativos de um chogue monetario, independentemente das hipéteses de
identificacdo. Ou seja, “ap06s um choque monetario contracionista, a taxa de juros
de curto prazo sobe, o produto, emprego, lucros e agregados monetarios caem, o
nivel agregado de precos responde negativamente e muito lentamente e varias
medidas de salarios caem ainda que de forma moderada”. Os autores também
sugerem o seguinte esquema de selecdo de VAR: aqueles que apresentarem um
conjunto de respostas impulsionais inconsistentes com os modelos monetarios

tradicionais devem ser eliminados.

Note que o setor de crédito é tratado intrinsecamente como exdgeno dado que,
além das variaveis taxa de juros basica e agregados monetarios, ndo ha nenhuma
variavel que capte explicitamente os efeitos de mudancas estruturais na “caixa
preta” do canal de crédito, através dos “balance sheet effects” e dos problemas
informacionais. Nos exercicios que se seguem, adotamos a mesma hipd6tese dos
trabalhos anteriores e o tratamos de forma exdgena e constante, embora
reconhecamos que os resultados séo dependentes de modificagdes deste setor néo

captadas pelas taxas de juros basicas utilizadas.

Seguindo essa linha, consideramos importante verificar, como primeiro teste de
consisténcia, se 0 nosso VAR ampliado produz, para as varidveis que tem em
comum com especificagdes mais parcimoniosas, resultados semelhantes aos que
normalmente resultam dessas especificacdes, e que sdo julgados condizentes, em
linhas gerais, com o0s preceitos tedricos. Do contrario, ou estariamos diante de
dificuldades de identificacdo provocadas pela ampliagdo do VAR, ou diante de
um desafio sério aos resultados convencionais que muito transcenderia o objetivo
desta dissertacdo, que € avaliar a importancia quantitativa do canal da renda do
trabalho para a transmissdo da politica monetaria a demanda por bens de
consumo. Para fins de comparacdo, escolhemos o modelo VAR bastante

convencional especificado por Boivin e Giannoni (2002).
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