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Resumo: Durante toda a evolugdo da teoria macroecondmica, as abordagens discutem
a capacidade da politica monetaria em afetar as varidveis reais no longo prazo. Nesta
pesquisa propde-se a aplicacdo empirica de um modelo tedérico que inclui rigidezes
nominais advindas de custos de transacdes e rigidezes reais advindas da estrutura de
concorréncia das firmas. A preocupagdo € investigar se a politica econdmica é capaz
de afetar os valores de longo prazo (médios) da varidvel real consumo. Para atingir os
objetivos, as analises empiricas utilizam a metodologia de séries temporais de modelos
de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR) com varidveis exdgenas pois, como se
pretende testar, principalmente, as relagdes para o longo prazo das varidveis, o modelo
SVAR é apropriado, com capacidade de estabelecer as rela¢des de longo prazo entre
esses agregados com certo grau de confianga, permitindo a andlise de simulacdo de
choques por meio de fun¢des impulso resposta e decomposigdo da varidncia. Neste
contexto, a pesquisa propde avangos empiricos quanto a aplicacdo desse modelo para
a economia brasileira, identificando maior capacidade da politica econémica em afetar
os agregados no longo prazo. Todas as especificagdes empiricas confirmaram os
resultados tedricos do modelo de Dias (2002) para a economia brasileira e, portanto, a
pesquisa pode auxiliar policymakers a medir as consequéncias de longo prazo de suas
decisdes em nivel de Comité de Politica Monetdria, ou seja, os resultados convergem
na ndo neutralidade da moeda no longo prazo na economia brasileira.
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Abstract: Throughout the evolution of macroeconomic theory, the approaches discuss
the ability of monetary policy to affect real variables in the long run. This research pro-
poses the empirical application of a theoretical model that includes nominal rigidities
arising from transaction costs and real rigidities arising from the firms” competition
structure. The concern is to investigate if the economic policy is capable of affecting
the long run (average) values of the real consumption variable. To achieve the objective,
empirical analysis using time series methodology Autoregressive Structural Vector
(SVAR) models with exogenous variables because, as you want to test, especially the
relationship for the long run of the variables, the SVAR model is appropriate, With
the ability to establish the long run relationships between these aggregates with some
degree of confidence, allowing the simulation analysis of shocks by means of impulse
response functions and variance decomposition. In this context, the research proposes
empirical advances regarding the application of this model to the Brazilian economy,
identifying a greater capacity of the economic policy to affect the aggregates in the long
run. All the empirical specifications confirmed the theoretical results of the Dias (2002)
model for the Brazilian economy and, therefore, the research can help policymakers
measure the long run consequences of their decisions at the level of the Monetary
Policy Committee, that is, the results converge in the non-neutrality of the currency in
the long term in the Brazilian economy.

Keywords: Monetary Policy. Policymakers. Transaction Costs. SVAR. Brazilian
Economy.

1 INTRODUCAO

Durante toda a evolugdo da teoria macroecondmica, diferentes abordagens
vém discutindo a capacidade da politica monetaria afetar varidveis reais no longo
prazo. Em geral, a politica monetéria pode afetar indicadores de produgdo, emprego e
consumo no curto prazo, por meio de choques. Se o sistema econdmico apresentar
rigidezes ou imperfei¢oes, a dificuldade de ajustamento automético poderia inserir
atuagdo relevante para os policymakers no curto prazo.

Esta pesquisa propde a aplicacdo empirica do modelo macroecondmico de Dias
(2002), que inclui rigidezes nominais advindas de custos de transacdes e rigidezes reais
advindos da estrutura de concorréncia das firmas. Como resultado tedrico, a moeda
afetaria o consumo e o poder de compra dos agentes tanto no curto quanto no longo
prazo. Os custos de transacdes tém papel destacado nesta andlise e podem alterar
os efeitos da politica monetaria nos agregados econémicos. Ainda sobre o modelo
tedrico, ressalte em sua derivagdo que a representagdo do agente, que é homogéneo,
segue a apresentacdo de Blanchard e Kiyotaki (1987), em que o préprio agente produz
a mercadoria e a compra.

Dessa forma, tendo por base os dados da economia brasileira do ano de 1999
a 2013, a proposta deste trabalho é testar os resultados teéricos de Dias (2002) que
combinam a existéncia de choques advindos tanto de fatores reais (produtividade,
tecnologia, rendimentos reais e estrutura de mercado) quanto de fatores relacionados
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ao mercado monetdrio (moeda e custos de transagdes), estabelecendo testes para
choques de oferta e de demanda agregada.

Assim, a pesquisa espera contribuir para o debate académico das abordagens
macroecondmicas e para a andlise de choques na economia brasileira advindos de
politica econdmica ou de fatores estruturais do sistema. Em particular, esta pesquisa
propde identificar o efeito da politica monetdria de longo prazo para o consumo,
considerando os custos de transagdes, a estrutura de concorréncia (poder de mercado),
os saldrios reais e 0os precos. Portanto, indicadores para custos de transa¢des (como
o ntimero de transagdes com cartdes de crédito/débito e indices de inadimpléncia),
para custo de vida (indices de precos), para saldrios reais (como rendimentos reais dos
trabalhadores da industria) foram utilizados para se atingir os objetivos propostos.

A discussdo sobre politicas de estabilizagdo dos precos teve inicio a partir
do pressuposto de que o objetivo dos policymakers era o de manter a inflagdo baixa e
estavel, além de minimizar os desvios do produto de alguma tendéncia. Entretanto, o
objetivo final é o de maximizar o bem-estar. Deste modo, para se analisar as politicas
de estabilizacdo, deve-se considerar os efeitos no bem-estar das flutuagdes da inflagcao
e do produto.

Em relacdo a estabiliza¢do do produto, conforme aponta Romer (2012), pode
parecer 6bvio que os policymakers precisam atenuar recessdes e booms econdmicos.
Nem todas as flutua¢des do produto sdo tidas como indesejaveis. No médio prazo, os
choques de demanda podem refletir mudancas na taxa de crescimento da economia e,
deste modo, ndo existe razdo para que politicas fiscais e monetdrias tentarem impedir
esses movimentos. Em relagdo ao curto prazo, as flutuagdes podem ocorrer devido a
mudancas nos termos de comércio, tecnologia, entre outros que afetam o produto.

O poder da politica monetédria advém do fato de que os precos ndo sdo
totalmente flexiveis e, portanto, pode parecer convidativo dizer que esta politica
precisa minimizar os desvios do produto e, caso um movimento do produto seja
ineficiente, a politica monetaria pode melhorar o bem-estar. Destarte, os policymakers
possuem o objetivo de atenuar flutuagdes do produto em torno da sua tendéncia, ou
seja, em torno do seu nivel Walrasiano.

A ideia dos custos de transagao, utilizada nesse trabalho, se refere ao tempo
gasto nas compras, isto é, o tempo utilizado nas compras é descontado do tempo do
lazer, que vai afetar diretamente a utilidade do individuo. Dessa forma, quanto maior,
menor o tempo de lazer, dado que o tempo do individuo é dividido entre trabalho
e lazer (todo conjunto de atividades que o individuo realiza que nao seja o trabalho,
por exemplo, tempo gasto em educagdo, compras entre outros) (CLOWER, 1969) e
(MCCALLUM, 1989).

Neste contexto, a pesquisa se fundamenta nas novas teorias macroecondmicas
de rigidezes de contratos e de concorréncia imperfeita para verificar o modelo teérico e
encontrar as relacdes econdmicas sobre os efeitos dos choques de demanda e de oferta
a serem testadas pela metodologia empirica.

Para atingir os objetivos, as andlises empiricas utilizam a metodologia de
séries temporais de modelos de Vetores Autorregressivos (VAR) e modelos de Vetores
Autorregressivos Estruturais (SVAR) com varidveis exdgenas. Pois, como se pretende
testar principalmente as relagdes para o longo prazo das varidveis, os modelos SVAR
sdo apropriados pois possuem capacidade de estabelecer as relacdes de longo prazo
entre esses agregados, permitindo a anélise de simulagdo de choques por meio de
fungdes impulso resposta, além de analises de decomposicdo da varidncia.

REAPP (ISSN — 2764-1015), Assui, v. 01, n. 02, jul/dez, p. 89 - 111, 2021 91




Revista Andlise Econdémica e Politicas Piiblicas Gomes et al.

O tratamento de séries temporais avangou consideravelmente na literatura
econdmica nas ultimas décadas. As estimativas empiricas existentes na literatura
seguem o artigo de Blanchard e Quah (1989), que decompdem os choques especificos
de um pais em componentes permanentes e transitérios. Os choques transitoérios,
ou de curto prazo, e os permanentes, ou de longo prazo, podem ser obtidos por
meio dos modelos de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR)’. Estes modelos
empiricos permitem identificar as matrizes de restricdo dos coeficientes das variaveis,
conforme as rela¢des propostas no modelo tedrico. Outra vantagem dos modelos SVAR
estd em permitir a simulagdo de fungdes impulso resposta das varidveis exdgenas
contemporaneas sobre as endégenas. Especificamente, esta pesquisa apresenta uma
avaliacdo dos choques permanentes ou de longo prazo advindos de variagdes na
quantidade ofertada de moeda no Brasil sobre o consumo e o poder de compra dos
agentes, considerando a presenca de rigidezes reais e nominais.

A pesquisa propde ainda avangos empiricos quanto a aplicagdo do modelo
teérico macroecondmico de Dias (2002) para a economia brasileira de 1999 a 2013,
identificando maior capacidade da politica econdmica em afetar os agregados no longo
prazo. Os resultados teéricos do modelo indicam que saldrio real, custos de transacado
(ntimero de transac¢des com cartdes de crédito/débito) e moeda tendem a influenciar
positivamente no consumo, enquanto inflacdo e inadimpléncia possuem efeito negativo
sobre consumo.

Aqui, os custos de transacdo tém o papel de reduzir o tempo gasto nas
transagdes e, consequentemente, aumentar o tempo gasto no lazer, dado que o tempo
utilizado nas transagdes é descontado do tempo de lazer. Em relacdo a moeda, a
posse dela tem o papel de aumentar o poder de barganha, ou seja, o individuo que
possui liquidez pode barganhar no momento das transagdes e, com isso, 0 preco pago
pelos bens/servigos tende ser menor. Caso seja confirmado os resultados teéricos do
modelo para a economia brasileira, a pesquisa pode auxiliar os policymakers a medir
as consequéncias de longo prazo de suas decisdes em nivel de Comité de Politica
Monetaria (COPOM)® .

Para que o objetivo seja cumprido, o presente trabalho esta estruturado em
quatro segdes, considerando a introducdo e as consideragdes finais. Nesta primeira
segdo, se apresentou a introducdo, na segunda se¢do apresenta-se a metodologia,
enquanto na terceira segdo sdo apresentados os resultados empiricos e as discussoes e,
na ultima secdo, tem-se as consideracdes finais.

2 METODOLOGIA

A proposta de pesquisa é investigar em que medida os choques nominais
advindos da politica monetdria podem afetar o consumo agregado de longo prazo
no Brasil, por meio da aplicagdo de modelos de Vetores Autorregressivos Estruturais
(SVAR) e andlises de fun¢des impulso resposta e decomposigdo da varidncia.

7Veja Sims (1980), Sims et al. (1986). O uso de modelos SVAR para testar hipéteses tedricas
foi amplamente utilizado na literatura RBC — Real Business Cycles. Esta literatura permite ao leitor
compreender a relagdo entre teoria e testes empiricos usando a metodologia, em especial nos artigos de
Chari et al. (2005), Ferndndez-Villaverde et al. (2007) e Dupaigne, Feve e Matheron (2007).

8Conforme destacado pelo Banco Central do Brasil (BRASIL, ), o objetivo do COPOM ¢ o de
estabelecer as diretrizes da politica monetdria e de definir a taxa basica de juros.
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A base de dados para realizar as aplicagdes econométricas para a economia
brasileira tem como fonte os indicadores disponibilizados pelo Instituto de Pesquisa
Econoémica Aplicada (IPEADATA), Banco Central do Brasil (BCB), Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) e a Federagdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo
(FIESP). O periodo de anélise se concentra entre 1999 até 2013°.

Séries temporais sdo observagdes sobre uma mesma varidvel ao longo do
tempo, ou seja, sdo formadas por observagdes sequenciais ao longo do tempo, produto
de um processo aleatério de geracdo de dados. Quando pretende-se estimar um
modelo econométrico, haverd a presenga de um erro. Esse termo de erro se refere a
uma parcela que nao é explicada pelas varidveis presentes no modelo. Caso o valor
desse erro mude de forma aleatéria a cada periodo e, nessas mudangas, apresentar
média igual a zero, varidncia constante e sem autocorrelagao, serd chamado de ruido
branco. Sendo assim, uma varidvel que segue um processo estocdstico (ou seja, ndo
deterministico) é uma varidvel que ndo pode ser prevista com exatiddo e para qualquer
funcdo de previsdo, sempre haverd um erro que podera ou ndo ser um ruido branco.

Quando se trabalha com séries temporais, é preciso observar a estacionariedade
10 da série antes de realizar qualquer anélise, ou seja, é preciso trabalhar com séries
estaciondrias. De acordo com Greene (2002), a estacionariedade ou ndo de uma série
pode implicar caracteristicas significativas em seu comportamento e suas propriedades.
A utilizacdo de séries ndo estaciondrias pode levar a regressdes esptrias, ou seja, ao
analisar alguma regressdo ir-se-d encontrar uma relacdo entre duas varidveis que, na
verdade, ndo existe, podendo levar a conclusdes equivocadas. Se a série levar algum
choque temporario, uma estimacao feita com raizes unitdrias ird apresentar o choque
como permanente (explosivo), mesmo que seja um efeito tempordrio.

Destarte, o primeiro passo da andlise de séries temporais é identificar se as
varidveis sdo ou ndo estaciondrias. A nao estacionaridade de um processo estocastico é
gerada pela presenca de raiz unitdria no processo autorregressivo que gera a variavel.
Deste modo, testes sobre raiz unitdria desempenham um papel importante, pois
auxiliam na avaliacdo da ndo estacionaridade. Para saber se uma série é ou nao
estaciondria, é consenso na literatura sobre o tema realizar testes de raiz unitaria 1.

Com todas as séries estacionarias é possivel estimar o modelo VAR. Apés
realizado as estimac¢des do VAR, é necessério verificar se todas as raizes se encontram
dentro do circulo unitario'?. Caso isto ocorra, pode-se dizer que o modelo nédo tem
raizes unitdrias e que, portanto, é adequado para as andlises econométricas (realizar
previsodes, por exemplo). Caso alguma raiz do polindmio esteja sobre o circulo unitério,
o modelo ndo poderad ser utilizado.

Entdo, quando se utiliza séries temporais é preciso analisar se elas sdo esta-
ciondrias para que as inferéncias sejam consistentes. De acordo com Enders (1995),
a utilizagdo de séries que sdo ndo estaciondrias com regressdes padrdes pode levar
a resultados espurios. Para verificar a estacionariedade das séries se aplica testes
de raiz unitdria. A literatura traz diversos testes que podem ser aplicados. Dentre
eles, serdo utilizados neste trabalho os testes de Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller

9A periodiocidade dos dados utilizados serd mensal.

19Estacionariedade ¢ uma oscilagdo da série em torno da média e da variancia ao longo do tempo.

Para saber mais sobre testes de raiz unitéria, recomenda-se a leitura de Applied econometric time
series, de Enders (2010).

12Neste caso, dizemos que o inverso das raizes precisa estar dentro do circulo unitério, pois estamos
utilizando o software EViews. A teoria diz que a raiz precisa estar fora do circulo unitrio. Para maiores
informacdes, veja Enders (2010).
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Aumentado (ADF). Quando o termo estocastico é autocorrelacionado, a literatura adota
como padrdo utilizar o teste ADF pois, de acordo com Enders (1995), inclui-se mais
defasagens nas varidveis explicativas, de modo que o termo estocastico se torna nao
correlacionado, caso contrario, usa-se o teste DF. Para Marques (1998), a Causalidade
de Granger pode ser definido como: “diz-se que X causa Y no sentido de Granger se
os valores passados de X contribuem para melhorar as previsdes do valor corrente de
Y, todo o resto constante”.

O Vetor Autorregressivo (VAR), proposto por Sims em 1980 no artigo intitulado
Macroeconomics and reality e foi a partir dele que essa técnica de andlise se difundiu,
transformando-se numa das técnicas mais utilizadas no estudo da macroeconomia.
Neste texto, o autor criticou os modelos econométricos utilizados até entdo, afirmando
que estes ndo eram adequados para realizar previsdes por serem estéticos, por ndo
considerarem adequadamente o caréter autorregressivo das séries, além de ndo serem
precisos no que diz respeito a influéncia das varidveis umas sobre as outras. Assim,
ele propds o modelo VAR, que é hoje muito utilizado em econometria devido a sua
boa capacidade preditiva e a outras inferéncias sobre a relacdo entre séries. De acordo
com Cavalcanti (2010), a ampla utilizagdo do VAR como ferramenta de andlise deve-se
em parte pela possibilidade de analisar as interrela¢des entre as varidveis a partir de
um conjunto de restri¢des de identificagdo, possibilitando a estimagdo do efeito de um
“choque” desta varidvel sobre as outras, tornando-se uma importante ferramenta de
analise.

Diante dessa caracteristica dos modelos VAR, o vetor é formado por um
conjunto de varidveis que sdo dependentes de seus valores defasados e dos valores
defasados das demais varidveis, permitindo que as relagdes entre elas sejam puramente
estatisticas (JOHNSTON; DINARDO, 1997). Portanto, todas as variaveis sdo consider-
adas como fator explicativo das demais, ou seja, todas as varidveis sdo consideradas
endoégenas. Este modelo presume a existéncia de pelo menos duas séries. Para estimar
o VAR corretamente, é preciso definir o niimero adequado de defasagens que deverdo
ser usadas.

Apbs realizado todos estes procedimentos, outra ferramenta dos modelos VAR
é a funcdo impulso resposta. Essa fungdo possui o objetivo de investigar o desempenho
isolado das varidveis diante de algum choque nas inovag¢des ou residuos do modelo.

A decomposicdo da variancia dos erros de previsdo é um procedimento que
permite explicitar a propor¢do dos movimentos gerados em uma variavel devido a
ocorréncia de um determinado choque exégeno em si mesma e nas demais varidveis ao
longo do tempo. Dito de outro modo, a decomposicdo da varidncia fornece informagoes
em torno da importancia de uma determinada varidvel nas altera¢des de uma outra
varidvel do modelo. Para Enders (1995) a decomposicdo da variancia dos erros de
previsdo tem como objetivo o de extrair informagdes sobre o grau de endogeneidade
das varidveis, ou seja, representa o quanto a varidncia de cada varidvel pode ser
explicada pela sua prépria varidncia e o quanto ela foi determinada pela variancia de
outras varidveis do sistema.

Johnston e Dinardo (1997) trazem como solugdo para este problema é o de
transformar as inovagdes com o objetivo de produzir um novo conjunto de inovagdes
ortogonais. Esta tltima solugdo é a mais utilizada e é conhecida como decomposigdo
de Cholesky. Para Janeiro (2004), aplicando este método, a ordenacdo do VAR pode vir
a alterar o resultado, pois a varidvel que ocupa a primeira posi¢do tem efeitos contem-
poraneos (ou seja, é a mais exdgena) sobre as outras varidveis do sistema, enquanto
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que a varidvel que ocupa a dltima posi¢do ndo exerce efeitos contemporaneamente as
outras varidveis (ou seja, é mais enddgena), sendo influenciada por todas as outras
variaveis.

Ainda nas ideias de Janeiro (2004), o SVAR é uma tentativa de diminuir o
problema da falta de fundamentacdo tedrica através de restri¢des de longo prazo,
com o objetivo de verificar se os dados sdo consistentes com uma ou outra classe de
modelos tedricos. Os VAR estruturais utilizam-se da teoria econdmica com o intuito
de isolar a ligacdo contemporanea entre as varidveis e requerem uma suposigao de
identificagdo, permitindo que as correlagdes possam ser interpretadas.

Os modelos SVAR desenvolvidos por Sims (1980) e Bernanke (1986) tinham
como proposta principal modelar as inovagdes utilizando andlise econdmica, ou seja,
a relacdo entre as previsdes de erro e as inovagdes estruturais com o objetivo de
incorporar sentido econdmico para as restrigdes que sdo impostas no modelo VAR.

Fungdes de impulso resposta e andlise de decomposicdo da varidncia sdo os
principais resultados utilizados a partir da utilizagdo dos modelos VAR. Para Cavalcanti
(2010), sua ampla utilizagdo em modelos VAR e SVAR como uma ferramenta de andlise
deve-se pela possibilidade de analisar as inter-relagdes entre as multiplas varidveis a
partir de um conjunto de restri¢des. Nesses casos, existe a possibilidade de estimar o
efeito de um “choque” desta varidvel sobre as demais varidveis do sistema.

Outro procedimento que é possivel fazer no VAR e SVAR é a decomposicdo da
variancia dos erros de previsdo. Esse procedimento permite explicitar a propor¢ao dos
movimentos gerados em uma varidvel devido a ocorréncia de um determinado choque
exd6geno em si mesma e nas demais varidveis ao longo do tempo. Dito de outro modo,
a decomposicdo da variancia fornece informag¢des em torno da importancia de uma
determinada varidvel nas alteracdes de uma outra varidavel do modelo VAR.

Para Enders (1995) a decomposigdo da variancia dos erros de previsdo tem
como objetivo extrair informacgdes sobre o grau de endogeneidade das varidveis. Ou
seja, representa o quanto a variadncia de cada varidvel pode ser explicada pela sua
propria variancia e o quanto ela foi determinada pela varidncia de outras varidveis do
sistema (ENDERS, 1995).

3 RESULTADOS DAS APLICACOES ECONOMETRICAS PARA DE
EQuACA0 DE CONSUMO PARA A ECONOMIA BRASILEIRA
No Periopo DE 1999 A 2013

O banco de dados para a estimagdo econométrica foi extraido do Instituto
de Pesquisa Economica Aplicada (IPEADATA), Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), Banco Central do Brasil (BCB) e Federagdo das Industrias do Estado
de Sao Paulo (FIESP). O periodo utilizado foi de janeiro/1999 até dezembro/2013,
ou seja, a periodicidade utilizada dos dados foi mensal. Vale ressaltar também que
os dados foram transformados em indice (exceto aqueles que ja estavam em indice)
com o objetivo de uniformizar a unidade de medida e, consequentemente, facilitar
na interpretacdo dos dados. Alguns dados obtidos ndo possuiam a periodicidade
desejada e, portanto, foram interpolados para se tornarem dados mensais. Todos os
dados também foram dessazonalizados utilizando o método X12. O software utilizado
para as estimagdes foi o EViews 7 e os testes de Raiz Unitaria o STATA 13.
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As varidveis utilizadas neste trabalho foram:

* Consumo das Familias (CF): Despesas com bens e servicos realizados pelas
tamilias; valores constantes de 1995. Este dado possui como fonte o IBGE;

¢ Saldrio Real Médio (SRM): Salario Real Médio da Industria, utilizado como proxy
para o saldrio real. Dados disponiveis na FIESP;

e Inflacdo (IPCA): Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Dados
disponiveis no IPEADATA;

e Cartoes Totais (CT): Numero total de transacdes efetuadas com o cartao de crédito
e o cartdo de débito (Estatisticas de Pagamentos de Varejo e de Cartdes no Brasil).
Observagao: Considerando apenas transagdes com liquidagdo interbancéria.
Dados disponibilizados pelo BCB;

e Inadimpléncia (IT3): Indice de inadimpléncia: ndmero de registros liquidos
(recebidos menos cancelados) dividido pelo nimero de consultas em (£3). A
partir de junho de 1999, namero de consultas ajustado por fator de correcdao
(nimero de consultas na capital dividido pelo ntiimero de consultas no estado)
fornecido pela ACSP. Um individuo é considerado inadimplente quando ele
possui um débito vencido hd, pelo menos, noventa dias. Este dado possui como
fonte o IPEADATA;

* Base Monetéria no Final do Periodo (BMFP): Base monetdria e componentes,
saldos em final de periodo. Dados disponibilizados no IPEADATA,;

e Base Monetéria no Final do Periodo Deflacionada (BMFPD): Base monetéria
e componentes, saldos em final de periodo deflacionada pelo IPCA. Dados
disponibilizados no IPEADATA.

Cukierman A; Edwards e Tabelline (1982) realizaram um estudo sobre a
senhoriagem e a instabilidade politica. Nesse estudo, o objetivo dos autores foi explicar
a importancia da senhoriagem em relacdo a outras fontes de receita do governo — que
é diferente entre os paises. Para tanto, utilizaram um modelo de reforma tributaria,
juntamente com as equagdes de Euler (ou seja, equagdes de primeira ordem) para
realizar os testes empiricos. Nesse sentido, o teste empirico do modelo macroecondmico
de Dias (2002), realizado para o estado estavel, também fara uso das equagdes de Euler
pois, através das equagdes de primeira ordem, é possivel verificar o comportamento,
em nivel teérico, das varidveis utilizadas no teste empirico como varidveis explicativas
e, desta forma, possibilitar um teste empirico robusto.

Considere a proposta de identificar os efeitos de choques advindos de variagoes
na quantidade ofertada de moeda sobre o consumo na economia brasileira. Por
exemplo, o modelo tedérico indica que o consumo agregado depende do préprio
consumo no tempo, do saldrio real, dos precos, dos custos de transagdes e da moeda,
considerando o estdgio de tecnologia. Quanto maior for o saldrio real e a moeda,
maior serd o consumo de equilibrio, dado um estagio de tecnologia. Quanto maiores
0s pregos e os custos de transa¢des, menor o consumo de equilibrio de longo prazo.
Além disso, pretendemos testar a dire¢do de causalidade entre as varidveis envolvidas
no sistema de equagdes do vetor autorregressivo estrutural. No caso dos encaixes
reais, ou poder de compra da moeda teriamos que incluir um indicador de renda real,
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de crescimento da moeda e dos precos e dos custos de transagdes, em especial. A
comprovagdo dos efeitos dessa alteracdo estrutural pode ser feita através do modelo
SVAR - Vetor Autorregressivo Estrutural. Assim, nosso sistema SVAR principal possui

a seguinte especificacdo para a equagio do consumo 3:

A(M) cCC 0 0 0 0 0 i
A(CT) GG GG 0 0 0 0 st
. A(IT3) T~ C4 C5 C(, 0 0 0 . S;
Ye=1| attecA) 'S ¢ G G Cp 0 o0 || |D
A(W/P) Cii C2 C3 Gy G5 O wy
| A(CONS) | | Ci6 Ci7 Cig Ci9 Cy Cy | v

” No caso do modelo empirico do SVAR, os choques poderiam ser de cinco tipos
i) Permanente (y¢), mudangas da quantidade ofertada de moeda;

ii) Permanente advindo de alteragdo nos custos de transagdes (s;) e (s}), para os quais
utilizaremos indicadores de utilizacdo de cartdes de crédito/débito como choques de
redugdes de custos de transagdes e indicadores de inadimpléncia para choques de
aumento nos custos de transacoes;

iii) Devido a alteracdo em um indice de custo de vida, como o IPCA (7‘(t)15 ;
iv) Choques advindos de varia¢des nos saldrios reais ou ganhos de produtividade (wy);
v) Choques advindos do préprio consumo ou preferéncias (7). Para a equagdo do
poder de compra da moeda, uma especificagdo para o sistema SVAR também seria
utilizada com base no modelo tedrico.

Testou-se diversas especificagdes empiricas com o objetivo de verificar uma
robustez nos resultados. Sendo assim, a Especificagdo 1, apresenta o modelo mais
completo, com todas as varidveis de interesse; a Especificagdo 2, traz apenas uma proxy
para o custo de transagdo, sendo o ntimero de transagdes com cartdes de crédito e
débito; a terceira Especificagdo tem-se somente uma proxy para o custo de transagdo,
sendo a inadimpléncia e utiliza-se a moeda real; na tltima Especificacdo (4), apresenta-
se somente uma proxy para o custo de transac¢do, sendo o nimero de transa¢des com
cartoes de débito e crédito, além da moeda real.

Na Especificagdo 1, a varidvel de interesse é o D1_CF (consumo das familias),
e as demais variaveis sdao: D1_SRM (saldrio real médio), IPCA (inflacdo), D2_CT
(cartdes totais), IT3 (inadimpléncia) e BMFP_R (base monetéria no final do periodo).
Utilizou-se também estimagdes com dummies e constante. Conforme prevé este modelo,
algumas varidveis foram utilizadas nas diferencas.

D1_CF=C + B zj.;l D1_CF_j+ B> zj;l D1_SRM;_; + B3 g;l IPCA;_j+

130utros sistemas variantes deste podem ser testados conforme for os resultados estatisticos dos
coeficientes estimados, utilizando de base o modelo tedrico, podendo incluir ntimero de empresas para
estrutura de mercado das firmas e poder de mercado.

14vale ressaltar que os modelos irdo sofrer modificagdes no sentido de que, se utilizard menos
varidveis, considerando inicialmente todos os choques.

15Aqui a participagdo de choques advindos da estrutura de pregos ou da variacao de pregos poderiam
ser avaliados por meio da construcdo de outro sistema que inclua a moeda real, ou individualmente,
utilizando o poder de mercado das firmas como um indicador (ntimero de empresas), dependendo dos
resultados econométricos encontrados e se pudermos comprovar exogeneidade para preco.

REAPP (ISSN — 2764-1015), Assui, v. 01, n. 02, jul/dez, p. 89 - 111, 2021 97




Revista Andlise Econdémica e Politicas Piiblicas Gomes et al.

k k k
Ba) D2 CTy j+PBs)_ IT3;_iBe Y BMFP_R, ;j+ D_2002+D_2008 +p; (2)
j=1 j=1 j=1

Em que:
C é a constante do modelo;
B1, B2, B3, Ba, Bs, Be sdo os parametros estimados;
D_2002 é a dummy referente ao ano de 2002;
D_2008 é a dummy referente ao ano de 2008;
¢ é o erro do modelo.

Utilizou-se duas dummy, uma em 2002 e outra em 2008, com o objetivo de
verificar se nesses periodos — elei¢des (mudanca de governo), crise energética e crise
internacional (subprime), respectivamente - ocorreram mudancas'® . Vale ressaltar que
ambas as dummy possuem inicio no sexto més de cada ano e término também do sexto
més do ano seguinte.

Quando alguma das variaveis listadas aparecer nos resultados com um “D”,
seguido de um ndamero, significa que foram submetidas a diferengas, sendo o “1”
a primeira diferenca e o “2” a segunda diferenca, com o objetivo de torné-las esta-
ciondrias. Quando aparecer uma varidvel terminando com “_R” significa que a variavel
é estaciondria em torno de uma tendéncia, ou seja, a varidvel possui uma tendéncia
deterministica e, mesmo ndo sendo estaciondria em nivel, ela é estaciondria em torno
de uma tendéncia. Outro ponto que precisa ser mencionado, é que a varidvel moeda
foi utilizada em valores nominais e valores reais — quando ela possuir um “D” no final,
significa que ela foi deflacionada pelos valores do IPCA.

As demais especificagdes empiricas sdo apresentadas na Tabela 1:

16 As dummies também trouxeram maior estabilidade ao modelo, ou seja, os resultados apresentaram
maior robustez.
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Tabela 1: Especifica¢des empiricas

ESPECIFICACAO | EQUACAO

k k
D1_CF=C+p7) D1.CF_j+Bs)_ D1_SRM;_;
2 =1 =1

k k
+B9 Y IPCA;_j+ B0 )_ D2 CT,_;
=1

j=1 j

k
+B11 Y D1_BMFP;_j + D_2002 + D_2008 + 1
j=1

k k
D1_CF=C+p1, ) D1_CF_j+B13)_ DI_SRM;_;
3 j=1 j=1

k k
+B14 Y IT3,_;+ p15 ) D1_BMFPD;_;
=1

j=1 i
+D_2002 + D_2008 + ¢
k

k
D1_CF=C+pi6)_ D1 CF_j+B17 ) DI_SRM;_;
4 j=1 j=1

k k

+pB18 Y D2_CT,_j+ B19 ) D1_BMFPD;._;

j=1 j=1

+D_2002 + D_2008 + ¢

Fonte Elaboragao prépria. Observagoes: B7, Bs, Bo, P10, P11, P12, P13, P14, B15, B16, B17, B1s, B19 sd0 0s
parametros estimados; C é a constante do modelo; D>002 é a dummy referente ao ano de 2002; D008 é a
dummy referente ao ano de 2008; yi; é o erro do modelo.

A Tabela 2 apresenta os resultados esperados para os testes empiricos. Vale
ressaltar que estes resultados sdo baseados nos resultados do modelo teérico.

Tabela 2: Sinais esperados para a estimacdo empirica

VARIAVEL SIGLA SINAL ESPERADO
Consumo das Familias CF Positivo (+)
Salério Real Médio SRM Positivo (+)
Inflagédo IPCA Negativo (-)
Cartoes Totais CT Positivo (+)
Inadimpléncia IT3 Negativo (-)
Base Monetéria Final do Periodo BMFP Positivo (+)

Base Monetéria Final do Periodo Deflacionada BMFPD Positivo (+)

Fonte Elaboracdo prépria.

Apb6s verificado a autocorrelagdo das séries, o resultado dos testes de Raiz
Unitéria é apresentado na Tabela 3.
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Tabela 3: Teste de Estacionaridade — DF e ADF

Varidveis Teste Estatistica  Valores Criticos Estacionario em
1% 5%  10%

CF ADF -3.49 -3.13 -343 -3.99 Primeira Diferenga
SRM ADF -7.91 -3.13 -343 -3.99 Primeira Diferenga
IPCA DF -5.65 -3.13 -3.43 -3.99 Nivel

CT ADF -13.36 -3.13 -343 -3.99 Segunda Diferenca

IT3 DF -6.25 -3.13 -343 -3.99 Nivel
BMFP ADF -2.38 1.645 1.96 2.576 Tendéncia

BMFPD ADF -2.40 1.645 1.96 2.576 Tendéncia

BMFPD* ADF -10.44 -3.13 -343 -3.99 Primeira Diferenca

Fonte Elaboragdo propria através do software STATA 13. Observacdo: Valores criticos referente a 10%,
5% e 1% de nivel de significancia estatistica para cada tipo de distribui¢do — ndo sendo necessariamente
iguais pois existem diversas distribui¢oes e etapas durante o processo do teste; * = Teste realizado
considerando tendéncia quadratica e, por isso, a varidvel torna-se estaciondria em primeira diferenga;
Valores em negrito indicam significancia estatistica.

Para a estimac¢do dos modelos econométrico, utilizou-se as variaveis “IPCA”
e “IT3” em nivel, as varidveis “CF”, “SRM”, “BMFP” e “BMFPD” em primeira difer-
enca, a varidvel “CT” em segunda diferenca e, utilizou-se também a varidvel “BMFP”
estacionario em tendéncia.

3.1 Especificagdes Empiricas

Aqui, serd apresentada somente a primeira especifica¢do empirica. Vale
destacar que a primeira especificagdo (considerada a mais completa) serd a analisada,
sendo que essa andlise é aplicével (estendida) para as demais especificacdes.

Na Especificagdo 1, a varidvel de interesse é o D1_CF (consumo das familias),
e as demais varidveis sdo: D1_SRM (salédrio real médio), IPCA (inflacdao), D2_CT
(ntmero de transagdes com cartdes de crédito e débito), IT3 (inadimpléncia) e BMFP_R
(base monetdria no final do periodo, sendo o desvio da moeda). Utilizou-se também
estimagOes com dummies e constante. Conforme prevé este modelo, algumas varidveis
foram utilizadas nas diferencas e/ou tendéncia estaciondria. Vale ressaltar que foi
estimado diversas especificacdes empiricas, ou seja, a especificacdo aqui relatada —
considerada a mais completa — sdo apresentados os resultados nesta segdo. O objetivo
de verificar essas diversas especificacdes empiricas foi o de procurar validar se a
estimacdo “completa” permaneceria com os mesmos resultados, dito de outra forma,
se alterando a composicdo das varidveis no modelo, os resultados permaneceriam.

Ap6s verificado a estacionaridade das séries, é preciso verificar as interrelagdes
entre as varidveis. Para tanto, é preciso analisar a relacdo de causalidade no sentido de
Granger. Na Tabela 4, tém-se as rela¢gdes de causalidade entre as varidveis. Esse tipo
de causalidade — no sentido de Granger - é um teste de precedéncia temporal.
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Tabela 4: Teste de Causalidade de Granger da Especifica¢cdo 1 do VAR

HIPOTESE NULA OBS. F-STATISTIC PROB.
D1_SRM does not Granger Cause D1_CF 168 0.47723 0.9150
D1_CF does not Granger Cause D1_SRM 0.38355 0.9608
IPCA does not Granger Cause D1_CF 168 2.01979 0.0304
D1_CF does not Granger Cause IPCA 1.10089 0.3647
D2_CT does not Granger Cause D1_CF 167 0.89649 0.5455
D1_CF does not Granger Cause D2_CT 2.80490 0.0024
IT3 does not Granger Cause D1_CF 168 0.95439 0.4908
D1_CF does not Granger Cause IT3 1.66947 0.0859
BMFP_R does not Granger Cause D1_CF 168 1.59299 0.1065
D1_CF does not Granger Cause BMFP_R 1.39604 0.1806
IPCA does not Granger Cause D1_SRM 168 1.71688 0.0750
D1_SRM does not Granger Cause IPCA 0.55131 0.8650
D2_CT does not Granger Cause D1_SRM 167 0.70023 0.7368
D1_SRM does not Granger Cause D2_CT 1.02405 0.4283
IT3 does not Granger Cause D1_SRM 168 0.59796 0.8282
D1_SRM does not Granger Cause IT3 0.34009 0.9752
BMFP_R does not Granger Cause D1_SRM 168 0.81386 0.6262
D1_SRM does not Granger Cause BMFP_R 1.99636 0.0326
D2_CT does not Granger Cause IPCA 167 0.28461 0.9879
IPCA does not Granger Cause D2_CT 0.32375 0.9796
IT3 does not Granger Cause IPCA 169 1.29692 0.2316
IPCA does not Granger Cause IT3 0.71281 0.7249
BMFP_R does not Granger Cause IPCA 169 0.84707 0.5935
IPCA does not Granger Cause BMFP_R 1.27649 0.2435
IT3 does not Granger Cause D2_CT 167 1.35129 0.2025
D2_CT does not Granger Cause IT3 0.53591 0.8763
BMFP_R does not Granger Cause D2_CT 167 1.46518 0.1508
D2_CT does not Granger Cause BMFP_R 2.00753 0.0316
BMFP_R does not Granger Cause IT3 169 0.63794 0.7940
IT3 does not Granger Cause BMFP_R 0.77419 0.6653

Fonte Elaboragédo propria através do EViews 7. Observagdes: Foram utilizados onze lags; Os valores em
negrito representam as relacdes de causalidade ao nivel de significancia de 10%.

Os resultados da Tabela 4 indicaram algumas relagdes de precedéncia temporal
entre as varidveis. Pode-se destacar que as varidveis: “IPCA” precede temporalmente o
“D1_CF” e “D1_SRM”; “D1_CF” precede temporalmente “D2_CT” e “IT3”; “D1_SRM”
precede temporalmente “BMFP_R” e; “D2_CT” precede temporalmente “BMFP_R”.
Esses fatos podem ser explicados da seguinte maneira:

* No caso do “IPCA”, um aumento na inflagdo, tende a causar um aumento na
velocidade no consumo das familias além de também causar uma queda no
saldrio real, pois desta forma, as mesmas tentam diminuir a perda do poder de
compra do saldrio, aumentando a velocidade do consumo fazendo com que seja
necessaria mais moeda na economia para fazer frente ao aumento dos pregos;

¢ No que diz respeito ao “D1_CF”, o aumento do consumo das familias tende a
aumentar o namero de transagdes com cartdes na economia - pois as transagdes
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ocorrem de forma mais facil e rdpida e, consequentemente, sobra mais tempo
para outras atividades ligadas ao lazer; - e, que também pode aumentar a
inadimpléncia, pois a utilizacdo de cartdes como meio de pagamentos tem
aumentado de maneira significativa no Brasil e, como algumas familias gastam
mais do que ganham, o aumento da inadimpléncia pode ser causado por este
aumento de consumo. Sendo assim, o ato de consumir gera a utilizagdo do cartdo
e inadimpléncia;

¢ Em relagdo ao “D1_SRM”, o aumento do salério real necessita de um aumento
da base monetdria para fazer frente ao saldrio crescente;

* Ja para a variavel “D2_CT”, através do aumento da utilizacdo de cartdes nas
transacdes, faz-se necessdrio um aumento da quantidade de moeda em circulacado
na economia - mesmo que essas transa¢des ocorram de forma eletronica pois, em
algum momento existe a necessidade de se utilizar moeda (na contratagdo de
alguma empresa para aumentar a producao, entre outros).

Ap6s realizado testes com o objetivo de estimar o modelo VAR, antes da estimacgéo pro-
priamente dita, é necessario definir o nimero de lags que o modelo precisa ter. Como
trabalha-se com politica monetaria (dados mensais) e, seguindo a ideia de Kydland
e Prescott (1977) sobre a inconsisténcia dindmica, é razoavel aceitar um ntimero de
defasagens de pelo menos 7 lags pois, de acordo com a literatura econdmica, existe uma
defasagem temporal entre a implementacdo da politica monetdria e seu efeito, e esta
defasagem é em torno (média) de 7 a 9 meses. Deste modo, optou-se por utilizar 11
lags no modelo VAR, para captar possiveis impactos. Uma vez definida a quantidade
6tima de defasagens foi estimado o modelo VAR. Em seguida, obtém-se resultados
importantes para a andlise da relagdo entre as varidveis do sistema. A varidvel de
interesse é o D1_CF (consumo das familias), e as demais varidveis sdo: D1_SRM (salario
real médio), IPCA (inflagdo), D2_CT (cartdes totais), IT3 (inadimpléncia) e BMFP_R
(base monetdria no final do periodo); o ntimero de defasagens foram: 1, 3, 6, 7 e 11
lags.

Ap06s estimado o modelo VAR, realizou-se as andlises de robustez. Para tanto,
verificou-se as condi¢des de estabilidade do VAR, se os residuos eram autocorrelaciona-
dos, normais, homocedésticos e se eram estaciondrios (para o modelo como um todo e
para a equagdo de interesse — consumo). Em relacdo a estabilidade do modelo, todas
as raizes caracteristicas do VAR posicionaram-se dentro do circulo unitario, indicando
que o modelo atende as condi¢des de estabilidade. Ou seja, este teste apresenta o
inverso da raiz unitdria e, por isso, as raizes precisam ficar dentro do circulo unitdrio e
serem menores que um em médulo!.

Os residuos da regressdo cuja varidvel de interesse é “D1_CF”, s6 se mostrou
correlacionado a 10% na primeira defasagem, enquanto nas demais defasagens nao
havia a presenga de autocorrelagdo, ou seja, como é somente um lag, ndo prejudica
o resultado do modelo como um todo. De acordo com o teste de Jarque-Bera para a
normalidade dos residuos, rejeitou a hip6tese nula de que os residuos (inclusive em
conjunto) seguem uma distribui¢do normal. No entanto, através da propriedade de

7 teoria deste teste prediz que as raizes precisam estar fora do circulo unitdrio e serem maiores
que um em moédulo. Porém, como o software aqui utilizado (EViews 7), ele apresenta o inverso da raiz
unitdria e, por isso, a mesma precisa estar dentro do circulo unitério e ser menor que um em médulo.
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grandes amostras do Teorema do Limite Central, pode-se considerar que assintotica-
mente os residuos seguem uma distribuigdo normal'®. Apesar da ndo normalidade
dos residuos, eles sdo considerados homocedésticos e os testes indicaram que eles
(0os residuos do VAR como um todo e da equagdo de interesse, o consumo) sdo
estacionarios.

Entretanto, o principal interesse do trabalho é o de verificar a validade empirica
no longo prazo (Estado Estaciondrio) do modelo teérico de Dias (2002), ou seja, investi-
gar os efeitos de choques de politica monetaria sobre o consumo dos agentes no longo
prazo. Para tanto, apresenta-se os resultados do Modelo de Vetores Autorregressivos
Estruturais (SVAR) com variaveis exégenas. De acordo com Sims (1993), é possivel
verificar se os efeitos das varidveis explicativas permanecem no longo prazo. Deste
modo, a Tabela 5, apresenta os resultados das quatro especificacdes empiricas.

Analisando os resultados demonstrados no SVAR na Tabela 5 (apenas para a
Especificacdo 1, porém, a mesma pode ser estendida para as demais especifica¢oes), é
possivel perceber que existe uma relagdo de longo prazo significativa entre as variaveis.
A coluna da Especificacdo 1 (bem como as demais especifica¢cdes) apresenta o resultado
empirico incluindo todas as varidveis do sistema, sendo todas estatisticamente signifi-
cantes, confirmando empiricamente os resultados do modelo teérico de Dias (2002),
sendo que todos os sinais foram conforme o esperado — veja Tabela 2. As varidveis
que apresentaram influéncias positivas sobre o consumo foram: o préprio consumo
(0.380599), o salario real (0.051151); o nimero de transacoes com cartdes (0.144326) e a
moeda (0.205248); enquanto as varidveis que influenciam de modo negativo o consumo
das familias foram: infla¢do (-0.128036) e inadimpléncia (-0.131574).

Tabela 5: Resultados das Especificagdes Empiricas

Varidveis Especificacio 1 Especificacdo 2 Especificacio 3 Especificacio 4

CF 0,380599 0,466286 0,535910 0,454712
(0,0000)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)*
SRM 0,051151 0,072223 0,167397 0,138786
(0,0216)** (0,0441)** (0,0000)* (0,0000)*
-0,128036 -0,149486
IPCA (0,0000)* (0,0001)* ) )
CT 0,144326 0,150690 ] 0,153086
(0,0009)* (0,0001)* (0,0050)*
T3 -0,131574 ] -0,121501 ]
(0,0000)* (0,0050)*
BMEP 0,205248 0,908541 0,948698 0,899398
(0,0000)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)*

Fonte Elaboragdo proépria a partir do EViews 7. Observagdes: Nivel de significincia estatistica: * = 1%;
** = 5%. Valores entre parénteses sdo os p-value. Observagdes incluidas: Especificagdo 1: 167;
Especificagdo 2: 171; Especificagdo 3: 172; Especificagdo 4: 171.

Os resultados trazem a inércia do consumo das familias brasileiras no longo
prazo. O saldrio real influencia positivamente o consumo enquanto a inflagdo corréi
o poder de compra das familias, ou seja, afeta negativamente o consumo. Quando
o saldrio real influencia positivamente o consumo, pode-se dizer que o individuo

18Maiores detalhes em Wooldridge (2006).
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se tornou mais produtivo ou ainda que o nivel de precos da economia encontra-se
em um patamar menor, fazendo com que a familia tenha mais dinheiro disponivel e,
consequentemente, aumentando seu poder de compra e, possivelmente sua qualidade
de vida; vale ressaltar também que a inflagdo faz com que as familias antecipam suas
compras com o objetivo de mitigar a perda do poder de compra.

No que condiz a utilizagdo de cartdes e a inadimpléncia (proxies para a queda
e aumento nos custos de transag¢des, respectivamente), a utilizacdo dos cartdes alteram
positivamente a relacdo de consumo das familias pois os mesmos tendem a facilitar
no momento das trocas, além de que uso desta ferramenta torna as transa¢des mais
rdpidas, ndo sendo necessario o individuo deslocar-se até uma loja fisica, podendo
realizar compras através do computador, sem sair de casa e utilizar essa “economia de
tempo” em outras atividades, principalmente o lazer (propriamente dito), dado que o
tempo gasto nas compras sdo descontados do tempo do lazer. Outro ponto que precisa
ser destacado é o de que essa toda essa facilidade ajuda o individuo a se proteger
do custo “sola de sapato”, pois ele pode pesquisar, via internet, por exemplo, para
comprar com bens/servigos por menores precos. Esses resultados estdo de acordo com
os resultados encontrados por Gross e Souleles (2002), de que a utiliza¢do de cartdes
afeta positivamente o consumo. Outro ponto que deve ser destacado é que quanto
maior o uso do cartdo, menores os custos de transacdo e maior a facilidade de trocas,
traduzindo uma maior capacidade de consumo.

A inadimpléncia afeta negativamente o consumo das familias pois, estas
precisam “regularizar” seus débitos vencidos, ou seja, precisam separar parte do
orcamento para quitar dividas vencidas e, com isso, a sua renda disponivel para o
consumo diminui. A partir do momento que os débitos sdo regularizados, as familias
poderdo obter crédito novamente para que, futuramente, possam voltar aos seus
padrdes “normais” de consumo. O individuo considerado inadimplente é privado
de algumas ferramentas que podem agilizar o consumo — como cartdes, por exemplo
— ou seja, essas ferramentas possuem como finalidade a diminui¢do dos custos de
transagdes, sobrando mais tempo para o lazer, ja que o individuo inadimplente incorre
em custos de “sola de sapato” para se proteger da inflagdo.

O desvio da moeda afeta positivamente no consumo das familias, isso pos-
sivelmente ocorre devido aos ajustes de expectativas que as familias realizam, além
de que mais moeda em circulagdo na economia tende a aumentar o nivel de pregos,
fazendo com que as familias aumentem a velocidade do consumo com o objetivo de
mitigar a perda do poder de compra. Outro fator também que se deve levar em conta
é de que quanto mais moeda os individuos possuem, maior é o poder de barganha dos
mesmos, ou seja, eles podem barganhar no valor pago pelos bens MCCALLUM, 1989).
Além disso, fica evidente que a moeda ndo se configura como neutra na economia
brasileira, pois ela é capaz de alterar as rela¢des de consumo

Em relacgdo aos testes de robustez, os resultados obtidos foram os mesmos do
VAR - exceto o teste de normalidade dos residuos. De acordo com o teste de Jarque-
Bera para a normalidade dos residuos rejeitou a hipdtese nula de que os residuos das
equagdes 1, 2, 3, 4 e 5 (inclusive em conjunto) seguem uma distribui¢do normal - em
relagdo a equacgdo 6, os residuos foram considerados normais. No entanto, através da
propriedade de grandes amostras do Teorema do Limite Central, pode-se considerar
que assintoticamente os residuos seguem uma distribuigdo normal.

A Figura 1 traz as fungdes impulso resposta do modelo SVAR com choque
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acumulado, considerando um horizonte de tempo de 18 meses!*%°.

Através dos resultados da Figura 1, fica evidente a validade empirica do
modelo tedrico de Dias (2002), ou seja, todos os choques acumulados, impactam o
consumo conforme esperado e demonstrado no modelo tedrico, sdo eles: o consumo
nele mesmo, o saldrio real, a utilizacdo de cartdes e a moeda impactam positivamente
o consumo; ja a inflagdo e a inadimpléncia impactam negativamente o consumo. Neste
caso, o choque acumulado no consumo (Shockl = D1_CF), a sua resposta é o de o
mesmo influenciar positivamente o consumo; em relagdo ao saldrio real (Shock2 =
D1_SRM), tem-se efeitos liquidos positivos sobre o consumo — nestes casos temos
que quando o saldrio real aumenta, maior é o poder de compra do individuo pois,
ou o nivel de preco permaneceu/diminuiu ou ainda ele se tornou mais produtivo;
esses resultados ndo corroboram com as ideias encontrados por Carroll e Summers
(1991) de que ndo existe uma relacdo entre o crescimento da renda e a expectativa do
crescimento do consumo, ou seja, foi possivel perceber que o aumento do salario real
afeta o consumo de forma positiva, além de que é possivel verificar que os individuos
sdo realmente avessos a grandes alteragdes no consumo ( Ramsey (1928); Cass (1965)
e Koopmans (1965); e Diamond (1965)), dado que ap6s os choques acumulados, os
mesmos tendem a manter o novo padrdo de consumo.

Em relagdo a inflagdo (Shock3 = IPCA), esta apresentou efeito liquido negativo,
resultado conforme o esperado pois, de acordo com a teoria econdmica, quando ocorre
um aumento da inflagdo, ceteris paribus, esta corréi o poder de compra das familias,
afetando negativamente o consumo, ou seja, fazendo as familias perderem poder de
compra. O choque na varidvel dos cartdes (Shock4 = D2_CT; proxy para queda nos
custos de transagdo), apresenta um efeito liquido no consumo, corroborando com a
ideia do modelo tedrico, além da utilizagdo de cartdo facilitar e agilizar as transagdes,
fazendo com que o tempo utilizado nas transa¢des diminua, sobrando mais tempo
para o lazer.

Ja a inadimpléncia (Shock5 = IT3) tem um efeito negativo sobre o consumo
pois, o individuo considerado inadimplente é privado de algumas ferramentas que
podem agilizar o consumo — como cartdes, por exemplo — ou seja, essas ferramentas
possuem como finalidade a diminui¢do dos custos de transag¢des, sobrando mais tempo
para o lazer. A reducdo dos custos de transagdo é também importante pois o individuo
economiza o custo “sola de sapato” para se proteger da inflacdo. Nesta figura também
fica evidente a ndo neutralidade da moeda (Shock6 = BMFP_R), pois o desvio da moeda
tem um efeito positivo sobre o consumo pois ele pode barganhar mais no momento
das compras. Vale ressaltar que nos casos de choques acumulados, as varidveis ndo
precisam voltar para o equilibrio.

9Por “Shock1” entende-se “D1_CF”; por “Shock2” entende-se “D1_SRM”; por “Shock3” entende-se
“IPCA”; por “Shock4” entende-se “D2_CT”; por “Shock5” entende-se “IT3”; por “Shock6” entende-se
“BMFP_R”.

20Em relagdo ao choque tinico, os choques se dissipam, voltando todas as variveis para o equilibrio,
pois trabalha-se com varidveis estaciondrias.
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Figura 1 -Impulso Resposta Acumulado da Especificagdo 1 do SVAR

Fonte: Resultados do software EViews 7. Observagdes: Impulso (choque) acumulado
nas varidveis “D1_CF, D1_SRM, IPCA, D2_CT, IT3, BMFP_R” e resposta na variavel
“D1_CF”. Os significados do “Shock” sdo: “Shockl = D1_CF”, “Shock2 = D1_SRM”,
“Shock3 = IPCA”, “Shock4 = D2_CT”, “Shock5 = IT3” e “Shocké = BMFPg;.

A Tabela 6 apresenta os resultados da decomposi¢do da variancia do erro
de previsdo do modelo SVAR para a varidvel “D1_CF”, considerando 18 periodos.
Inicialmente a andlise de decomposicdo da varidncia do consumo mostrou que ele o
determina — ou seja, é possivel verificar a inércia em relagdo ao consumo na economia
brasileira - tendo seu efeito diminuido posteriormente, terminando o periodo tendo os
custos de transacdo e a moeda como grandes determinantes da variacdo do consumo.
No caso da varidvel desvio da moeda (BMFP_R), ela foi a que apresentou o maior valor
(depois do proprio consumo), ou seja, o desvio da moeda possui grande influéncia
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sobre o consumo — pois a posse da mesma permite uma maior barganha - confirmando
a ndo neutralidade da moeda no longo prazo na economia brasileira — conforme
demonstra o modelo de Dias (2012). Conforme mencionado, foi possivel perceber a
importancia dos custos de transagdes, os quais sdo fundamentais para que o individuo
possa utilizar o tempo “economizado” nas transagdes em outras atividades destinadas
ao lazer.

Tabela 6: Decomposicdo da Variancia da Especificacdo 1 do SVAR para a Varidvel
D1_CF

PERIODO S.E. D1_CF D1_SRM height D2 CT IT3 BMFP_R

1 0.316852 65.42114 1.482822 0.860449 0.012818 14.12026 18.10251
2 0.392520 54.79556 1.282603 0.771909 0.265477 13.96797 28.91648
3 0.429950 49.13102 1.116904 0.815799 0.273253 13.31012 35.35291
4 0.438148 47.32955 1.146491 1.542480 0.368284 14.02108 35.59212
5 0.440868 46.94189 1.162085 1.869592 0.512972 14.15117 35.36229
6 0.441982 46.92454 1.157179 1.928951 0.687525 14.09745 35.20436
7 0.463466 46.34783 2.156041 1.772142 2342171 14.63377 32.74805
8 0.475689 44.92002 2.050504 1.790072 4.507163 14.59308 32.13915
9 0.478015 44.72914 2.062752 1.930706 4.663158 14.52458 32.08966
10 0.479277 44.60565 2.056368 1.951270 4.646104 14.56404 32.17657
11 0.481710 44.49417 2.062173 1.931667 4.740870 14.60911 32.16202
12 0.482729 44.39566 2.130138 1.927731 4.728958 14.78849 32.02902
13 0.485068 44.09003 2.273448 1.947488 4.761862 14.98567 31.94150
14 0.487783 43.63366 2.249345 1.926988 4.741065 15.34084 32.10811
15 0.490634 43.12860 2.238011 1.955609 4.686999 15.52753 32.46325
16 0.493920 42.67793 2.208747 1976882 4.625147 15.59500 32.91629
17 0.495710 42.48819 2.193067 1.975873 4.592266 15.56752 33.18309
18 0.496538 42.40477 2.187400 1.971265 4.582824 15.54338 33.31036

Fonte: Resultados do software EViews 7.

Portanto, analisando as quatro especializa¢des empiricas, pode-se constatar
que todas seguiram o mesmo padrdo de resposta, ou seja, apresentaram os mesmos
sinais dos coeficientes para o SVAR no longo prazo e, pode-se constatar que a moeda
ndo é neutra na economia brasileira, prevalece a inércia do consumo e os custos de
transag¢des sdo importantes determinantes do consumo, pois eles agilizam o consumo,
permitem trocas de forma mais faceis, sobrando mais tempo para o lazer. Desta forma,
a pesquisa pode auxiliar policymakers a medir as consequéncias de longo prazo de suas
decisdes em nivel de Comité de Politica Monetaria.

4 CONSIDERACOES FINATS

O presente trabalho procurou demonstrar a validade empirica do modelo
teérico de Dias (2002). De maneira geral, a politica monetaria pode afetar indicadores
de produgdo, emprego e consumo no curto prazo através de choques. A pesquisa
propde a aplicacdo empirica de um novo modelo tedrico que inclui rigidezes nominais
advindas de custos de transacgdes e rigidezes reais advindos da estrutura de concorrén-
cia das firmas. Em particular, esta pesquisa se prop0s a identificar o efeito da politica
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monetdria de longo prazo para o consumo, considerando os custos de transagdes, a
estrutura de concorréncia, os saldrios reais e os pregos.

As equacgdes de equilibrio do modelo tedrico de Dias (2002) sdo para os
principais agregados econdmicos no curto prazo, em nivel de individuo e agregado, e
no longo prazo, considerando o estado estavel. Como resultado tedrico, a moeda afeta
o consumo e o poder de compra dos agentes tanto no curto quanto no longo prazo.
Em especial, esta pesquisa contribui para o debate académico sobre a capacidade
da politica macroeconémica em afetar o setor real da economia no curto e no longo
prazo. Além disso, a pesquisa também propde avangos empiricos quanto a aplicacdo
deste modelo para a economia brasileira, identificando maior capacidade da politica
econdmica em afetar os agregados no longo prazo.

A proposta foi investigar os efeitos de choques de politica monetéria sobre o
consumo dos agentes para o longo prazo para a economia brasileira a partir do ano
1999 até o ano de 2013 (dados mensais), com o objetivo de auxiliar os policymakers
a medir as consequéncias de longo prazo de suas decisdes em nivel de Comité de
Politica Monetéria.

Para atingir os objetivos, quatro modelos foram estimados em que as andlises
empfiricas utilizaram a metodologia de séries temporais de modelos de Vetores Au-
torregressivos Estruturais (SVAR) com varidveis exégenas. Pois, como testou-se as
relacdes de longo prazo das varidveis, os modelos SVAR sdo apropriados, permitindo
a andlise de simulac¢do de choques por meio de fun¢des impulso resposta.

Em todos os modelos analisados — levando em consideragao o longo prazo -
foi possivel perceber uma relagdo de longo prazo significativa entre as variaveis. Os
resultados também indicaram a inércia do consumo das familias no longo prazo. Ficou
evidente também que a moeda ndo se configura como neutra na economia brasileira,
pois o individuo que possui moeda tem como barganhar durante as transagdes e,
consequentemente, consegue comprar bens/servigcos por precos menores, ou seja, a
posse de moeda influencia positivamente o consumo. No que condiz a utiliza¢do
dos cartdes (proxy para queda do custo de transagdo), percebeu-se que os mesmos
alteram a relagdo de consumo das familias de maneira positiva pois tendem a agilizar
no momento das trocas, facilitando as mesmas além de néo ser necessario o individuo
deslocar-se até uma loja fisica, podendo realizar compras através do computador, sem
sair de casa e, utilizar essa “economia de tempo” em outras atividades, ou seja, a
economia de tempo decorreu da queda do tempo gasto nas transa¢des fazendo com
que o individuo tenha mais tempo livre para o lazer, dado que o tempo gasto durante
as transagdes é descontado do tempo de lazer. Destaque que essa facilidade ajuda o
individuo a se proteger do custo “sola de sapato”, pois ele pode pesquisar, via internet,
por exemplo, para comprar com bens/servicos por menores precos, ou seja, se proteger
dos custos da inflacdo.

O saldrio real também tem influéncia positiva sobre o consumo, pode-se dizer
que o individuo se tornou mais produtivo e esta recebendo um saldrio maior ou ainda
que o nivel de precos da economia encontra-se em um patamar menor, fazendo com
que a familia tenha mais dinheiro disponivel, ou seja, seu poder de consumo aumenta
e, consequentemente, sua qualidade de vida. A inflagdo corréi o poder de compra das
familias e a inadimpléncia (proxy para o aumento do custo de transagdes) também afeta
negativamente o consumo das familias pois, estas precisam “regularizar” seus débitos
vencidos, ou seja, precisam separar parte do orcamento para quitar dividas vencidas e,
com isso, a sua renda disponivel para o consumo diminui. A partir do momento que
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os débitos sdo regularizados, as familias poderdo obter novamente crédito para que,
futuramente possam voltar aos seus padrdes “normais” de consumo — sem que entre
novamente em dividas. O individuo considerado inadimplente é privado de algumas
ferramentas que podem agilizar o consumo — como cartdes, por exemplo — ou seja,
essas ferramentas possuem como finalidade a diminuigdo dos custos de transacdes,
sobrando mais tempo para o lazer, ja que o individuo inadimplente incorre em custos
de “sola de sapato” para também se proteger da inflacdo. Outro ponto importante
referente a inflacdo, é que as familias tendem a antecipar o consumo com o objetivo de
mitigar a perda do poder de compra.

A luz do exposto, fica evidente que o modelo empirico confirmou os resultados
tedricos do modelo de Dias (2002) para a economia brasileira — em que os choques
acumulados impactaram o consumo conforme demonstrado na teoria - e, portanto, a
pesquisa pode auxiliar policymakers a medir as consequéncias de longo prazo de suas
decisdes em nivel de Comité de Politica Monetéria.

Para trabalhos futuros, sugere-se a aplicagdo das demais varidveis relevantes
para a andlise econdmica na economia brasileira além de também realizar a anélise
empirica para outras economias, bem como a realizacdo de teste empirico utilizando a
metodologia de painéis de dados.
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