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Resumo

As recentes flutuagdes dos mercados financeiros, em particular, dos mercados
accionistas, fizeram renascer o interesse pelo papel que estes desempenham na dinamica
da actividade econémicareal, em particular, do consumo.

Nesta dissertacéo, € revisto o conceito de riqueza e a literatura sobre as teorias
explicativas do comportamento do consumo e seus desenvolvimentos recentes mais
relevantes. E feita ainda referéncia ao fendmeno dos booms do consumo privado,
identificando os seus determinantes mais comuns.

A relacdo entre o mercado de accles e a actividade econdmica real, em
particular, o consumo privado, é revisitada, sendo realcada a posicdo que vé aquele
mercado como um indicador de avanco da actividade e a tese que 0 considera um seu
determinante, por via da geracdo de efeitos riqueza.

Utilizando dados amostrais relativos a economia norte-americana para o periodo
1953:Q1 — 2000:Q4, estimaram-se vérias relagbes e longo-prazo que sugerem uma
propensdo marginal a consumir a riqueza liquida na forma de acgBes de cerca de 0.037,
em linha com os resultados obtidos em investigacdes empiricas anteriores. O presente
trabalho mostra que os efeitos riqueza associados a propriedade directa de acgdes sdo
cerca de 3.5 vezes superiores aos da propriedade indirecta. Por seu turno, a dindmica de
curto-prazo € analisada com o recurso a estimacdo de uma equacdo individual,
sugerindo que o consumo responde contemporaneamente as variagdes do rendimento e
da riqueza. Contrariamente aos trabalhos de Ludvigson e Steindel (1999) e Desnoyers
(2001), verifica-se que o gjustamento a componente de longo-prazo é muito lento, o que
constitui um indicativo de que os consumidores alteram a sua despesa de forma gradual,

possivelmente, devido a existéncia de habitos formados.

Palavras-chave: mercado de acgdes, consumo, riqueza
Classificacdo do JEL: E21, E44, D12



Abstract

The recent financial markets fluctuations, in particular, stock markets
fluctuations, have revived the interest concerning the role taken by these markets upon
real economic activity dynamics, specially, consumption dynamics.

In this dissertation, the wealth concept and the literature on the explanatory
theories of the consumption behavior and their most relevant recent developments are
reviewed. It is still made reference to private consumption booms, identifying their most
common determinants,

The relationship between stock market and real economic activity, namely,
private consumption, is revisited, being enhanced the position that sees that market as a
progress indicator of activity and the thesis that considers it as a determinant of this,
through the generation of wealth effects.

Using quarterly data for the U.S.A. economy for the period 1953:Q1 - 2000:Q4,
several steady-state relationships were estimated, suggesting a marginal propensity to
consume stock market wealth of about 0.037, following the results obtained in previous
empirical investigations. This work shows thet the wealth effects associated to direct
property of stocks is 3.5 times superior to those associated to indirect property. The
short-period dynamics is anayzed with the estimation of an individual equation,
showing that consumption contemporaneously reacts to income and wealth changes.
Contrary to Ludvigson and Steinddl (1999) and Desnoyers (2001), it is suggested that
the adjustment to long-period component is very slow, which constitutes an indicator
that consumers change their expenses gradually, probably due to existence of habit

formation.

Key-words: stock market, consumption, wealth
JEL Classification: E21, E44, D12
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Introducao

O consumo é uma componente da despesa extremamente importante quer para o
crescimento econdmico, quer na determinacdo dos ciclos que caracterizam a actividade
econdmica. O estudo das decisBes de consumo das familias ganha, por isso, relevancia.

A andlise macroecondmica convencional inclui o efeito riqueza nos modelos de
determinacdo do produto, do rendimento e dos pre¢os, nomeadamente, considerando que
o stock de riqueza liquida do sector privado influencia ndo apenas o consumo privado, mas
também a procura de moeda, quando esta € considerada no contexto geral de escolha de
activos.

Nas teorias do ciclo de vida e do rendimento permanente e seus desenvolvimentos
mais recentes, a riqueza do consumidor é argumento fundamental. Por um lado, o
consumo privado é uma funcdo ndo sé do rendimento disponivel, mas também da riqueza
liquida do sector privado. Por seu turno, a fungdo procura de moeda presume a ideia de
gue um aumento da riqueza conduz a um aumento da procura de moeda por parte dos
individuos, de modo a manter a propor¢do desejada entre a moeda e outras formas de
riqueza.

Com ocrescimento recente da importancia relativa dos activos financeiros, em
especial das accbes, na riqueza liquida do sector privado, a investigacdo tem-se
caracterizado pela introducdo de aspectos importantes que envolvem o comportamento
dos mercados financeiros, nomeadamente dos mercados bolsistas, nas teorias explicativas
da deciséo de consumo. De facto, os mercados financeiros influenciam o comportamento
macroeconomico, principalmente, através do seu impacto sobre o consumo e sobre o
investimento. Adicionalmente, 0 consumo e o investimento geram importantes efeitos de

feedback sobre os mercados financeiros.



A questdo de saber como as oscilacBes da riqueza financeira afectam a despesa de
consumo tornou-se, recentemente, mais premente, a medida que aumentam os receios de
que flutuacdes substanciais nos mercados financeiros, com particular relevo para o
mercado accionista, possam causar grandes flutuac6es na despesa de consumo e, como tal,
na procura agregada, com possibilidade de despoletar situacGes de recessdo econdmica.

A anélise teorica nesta area continua, contudo, a ndo reunir consenso e a evidéncia
empirica tem-se revelado inconclusiva. Em primeiro lugar, persistem dificuldades na
escolha do conceito e da medida de riqueza a utilizar, que continuam a ser bastantes
dispares. Em segundo lugar, enquanto alguns estudos sustentam o papel da riqueza na
explicacdo do comportamento do consumo, outros ndo o consideram significativo. Entre
0s primeiros, ha diferengas quanto a magnitude dos efeitos.

O conceito de riqueza vem do debate entre Pigou (1943) e Keynes (1936), tendo
sido retomado por Patinkin (1965), Blinder e Solow (1973) e Tobin e Buiter (1976). A estes
autores se deve a consideracdo do chamado efeito Pigou ou efeito “encaixes reais da
moeda” em modelos macroecondémicos. Nestes modelos, a medida de riqueza do sector
privado incluia, numa economia fechada, o stock de capital, a divida publica detida pelo
sector privado e a base monetaria; em economia aberta, era, adicionalmente, considerado o
saldo da Balanca de Transacc¢des Correntes.

Recentemente, a literatura tem centrado a analise tedrica no conceito de riqueza
financeira, enfatizando, deste modo, o comportamento dos mercados financeiros,
nomeadamente, dos mercados de acc¢Oes, na explicagdo do comportamento de alguns
agregados macroeconomicos, sobretudo, das despesas de consumo e investimento privados
e, também, da procura de moeda. Gs trabalhos de Wolff (1990, 1998) sdo os mais
relevantes no que concerne a apresentacao de medidas de riqueza.

No que concerne a evidéncia empirica em torno do efeito riqueza sobre o
consumo, a literatura ndo € unanime. De entre os estudos empiricos que encontram
evidéncia do efeito riqueza sobre o consumo merecem referéncia: Mankiw e Zeldes (1991),
Barrell e In't Veld (1992), Ogawa et al. (1996) e Ludvigson e Steindel (1999). Mankiw e
Zeldes (1991) mostram que o consumo dos detentores de accBes é mais Vvolatil e mais
fortemente correlacionado com os retornos do mercado de ac¢bes do que o consumo de
agentes ndo detentores de accOes. Barrell e In't Veld (1992) desenvolvem um modelo
macroeconomico que inclui a restricdo orcamental de longo-prazo do governo e pressupde
a forma fraca de solvabilidade das contas publicas, concluindo que os efeitos riqueza séo

fulcrais em qualquer modelo que se pretenda Util para efeitos de adopcdo de medidas de



politica econémica.* Ogawa ¢t al. (1996) concluem que a riqueza financeira liquida constitui
uma varidvel explicativa significativa do consumo total, mostrando que as alteracGes da
riqueza liquida foram responsaveis por cerca de um terco da alteragdo no consumo
agregado verificada no periodo de boom econdmico iniciado a meados dos anos 80.
Também, Ludvigson e Steindel (1999) identificam um efeito riqueza significativo gerado
pelo mercado de accbes sobre a despesa de consumo, embora sustentem que O
comportamento deste mercado ndo constitui um bom indicador do consumo futuro.

Outros autores encontram evidéncia de efeitos riqueza modestos, merecendo
referéncia os trabalhos de Poterba e Samwick (1995), Starr-McCluer (2002), Otoo (1999) e
Poterba (2000). Poterba e Samwick (1995) mostram que, embora os padrbes de
propriedade de ac¢des se tenham alterado bastante nos Gltimos anos, esta alteracdo ndo
afectou de forma significativa a relacdo entre as flutuaces dos precos de ac¢des e a despesa
de consumo. Starr-McCluer (2002) sugere que a preocupacéo relativamente a inversoes de
tendéncia dos precos das accOes leva os detentores a ndo despenderem os ganhos
realizados. Por seu turno, Otoo (1999) mostra que a correlagdo entre os pre¢os das ac¢des
e a confianga do consumidor (accionistas e ndo accionistas) ndo varia com a propriedade de
acges, 0 que significa que os consumidores utilizam, fundamentalmente, as accdes como
um indicador de avanco da actividade econdmica. Poterba (2000) salienta que, por um lado,
a natureza concentrada da riqueza e, por outro, 0 desejo de constituicdo de herancas e o
motivo precaucdo no comportamento do consumidor constituem factores importantes
conducentes a verificagdo de efeitos riqueza modestos.

Esta falta de consenso merece, por isso, uma reflexdo ndo apenas a respeito da
medida adequada a delimitacdo do conceito de riqueza, mas também das metodologias
adoptadas para proceder a quantificacdo do efeito riqueza gerado pelo mercado accionista
sobre o consumo. Deste modo, poder-se-a aferir, de forma mais precisa, a relagdo existente
entre 0 consumo e 0 mercado de ac¢des, quer pela andlise dos efeitos riqueza gerados, quer
pela observagéo da validade deste mercado enquanto indicador de avanco da actividade

econémica.

Os objectivos fundamentais da presente dissertagdo sdo, em primeiro lugar, analisar

os efeitos das profundas e recentes alteracbes dos mercados financeiros, em particular do

! Para Blanchard et al. (1991), é possivel distinguir dois tipos de solvabilidade das contas ptblicas: (i) a
forma forte requer que o valor descontado dos défices e superavites futuros, incluindo o pagamento dos
juros, como percentagem do PIB, somem zero; e (ii) a forma fraca requer que a récio divida/rendimento
se mantenha no tempo aum dado valor constante.



mercado accionista, na riqueza do sector privado; em segundo lugar, analisar os efeitos
destas alteragdes no consumo privado.

Com esses objectivos, proceder-se-a na primeira parte a revisdo do conceito de
riqueza e sua medida (capitulo 1), a revisdo da literatura tedrica e evidéncia empirica
relevantes mais recentes (capitulos 2 e 3) e, na segunda parte, & estimacédo de um modelo
que realca o efeito do mercado bolsista nas decisdes de consumo, utilizando uma amostra
relativa aos EUA no periodo 1952-2001 (capitulo 4).

No primeiro capitulo, sdo apresentadas varias medidas que tém sido consideradas
na literatura na determinacgdo ca riqueza liquida do sector privado, bem como da evolucdo
do debate em torno deste conceito, analisando o papel e 0s processos de acumulagdo de
riqueza numa economia e apresentando as principais tendéncias observadas na evolucéo da
composic¢do da riqueza.

No segundo capitulo, procura-se analisar a relagdo existente entre a riqueza e a
actividade economica real, com particular relevo para o papel da riqueza na funcéo
consumo. O modelo do ciclo de vida e a hipotese do rendimento permanente assumem um
papel fundamental, sendo analisadas algumas das suas extensfes Eecentes. Finalmente,
analisa-se 0s booms do consumo privado, isto €, os afastamentos do consumo privado em
relacdo a sua tendéncia de longo-prazo, identificando as suas causas mais comuns, em
especial, os efeitos riqueza.

No terceiro capitulo, procede-se a analise do efeito riqueza gerado pelo mercado
accionista sobre a despesa de consumo das familias. Comeca-se por revisitar a relacdo entre
0 mercado de acgdes e a actividade econdmica real, em particular, a relagdo daquele com o
consumo e o investimento privados, sendo, posteriormente, analisada a resposta do
consumo ao mercado de acgdes, quer pela importancia que o mercado de ac¢des tem na
composicdo da riqueza dos agentes economicos, quer pelos efeitos riqueza que
potencialmente gera. Finalmente, € feita uma breve descricdo de como a literatura
econdmica tem procedido a quantificacdo da resposta do consumo ao mercado de ac¢des,
designadamente, pela distincdo da relacdo de longo-prazo da dinamica de curto-prazo,
apresentando-se evidéncia empirica com base em informacdo de caracter micro e
macroecondmico.

No quarto capitulo, procede-se aos testes empiricos de um modelo teérico que
procura captar o efeito da riqueza do mercado de ac¢Oes sobre a despesa de consumo
privado. A metodologia adoptada implica o recurso a estimacdo de duas relacdes: uma

relacédo de longo-prazo, onde se procura determinar a magnitude do impacto de alteragdes



no stock de riqueza liquida do sector privado, nomeadamente, por via das flutuagdes
observadas nos mercados financeiros sobre a despesa de consumo; outra de curto-prazo,
em que se procura explicar a dinamica dos ajustamentos da despesa de consumo privado a
choques sobre as varidveis que a determinam, tendo em conta aquela relacdo de longo-
prazo. Depois de feita a especificacdo dos modelos de longo-prazo e curto-prazo, procede-
se & descricdo das variaveis utilizadas, bem como das respectivas fontes de informagdo. Por
fim, é estimado o modelo e analisados os resultados, contrastando-os com a literatura e
teoria econdmica, sendo explanadas as principais conclusdes. Utilizando dados amostrais
relativos a economia norte-americana para o periodo 1953:Q1 — 2000:Q4, mostra-se que 0s
efeitos riqueza associados & detencdo directa de acgdes sdo 3.5 vezes superiores aos
associados a propriedade indirecta. Por seu turno, a dindmica de curto-prazo sugere gque 0
consumo responde contemporaneamente as variacBes do rendimento e da riqueza e que o
ajustamento a componente de longo-prazo é muito lento, possivelmente, devido a

existéncia de habitos formados.



Capitulo 1

1 A Rigqueza

A criacdo de riqueza foi um dos factos mais marcantes da economia dos EUA nos
anos 90. O aumento da riqueza do sector privado, em resultado da valorizagdo dos
mercados financeiros, em particular, do mercado de ac¢des, que se verificou naquela
década’ fez reavivar a investigacdo tedrica e empirica sobre os efeitos riqueza nas decisdes
economicas do sector privado, em particular, sobre as decisdes de consumo.

A anélise dos desenvolvimentos recentes do estudo dos efeitos riqueza na funcédo
consumo é, como se referiu na introducéo, objectivo central deste trabalho.

Neste capitulo, analisa-se: no ponto 1.1, a evolucdo do debate em torno do
conceito e da medida da riqueza, com énfase para os contributos mais recentes; no ponto
1.2, oprocesso de acumulacdo de riqueza numa economia; e, no ponto 1.3, as principais

tendéncias observadas na evolucédo da riqueza nos EUA no periodo 1952:Q1 — 2001:Q4.

1.1 Conceito e medida de riqueza

Ao longo do tempo foram-se definindo duas visdes em torno do conceito de

riqueza: a ideia de riqueza como posse de activos tangiveis (conceito objectivo de riqueza);

2 Segundo Poterba (2000), entre 1989 e 1999, a riqueza liquida total dos consumidores norte-americanos
aumentou cerca de 15 trilides de doélares (mais de 50%), devendo-se mais de 60% deste acréscimo ao
aumento do valor das accles detidas pelo sector privado. Ndo obstante as valorizagOes referidas, €
oportuna uma breve referéncia as recentes quedas dos mercados financeiros. de acordo com o Flow of
Funds Accounts do Board of Governors of the Federal Reserve System, entre o primeiro trimestre de
2000 e o primeiro trimestre 2002, a riqueza financeira liquida dos agregados familiares caiu cerca de 5.4
trilides de ddlares (mais de 20%). Realce-se que este valor ndo incorpora as descidas dos mercados
financeiros registadas recentemente e motivadas pela incerteza em torno da recuperacdo econémica dos
EUA e pelos escandal os financeiros que assolaram importantes grupos econdmicos, acusados de praticas
contabilisticas fraudul entas.



e a associacdo do conceito de riqueza a satisfacdo ou utilidade proporcionada pelos activos
tangiveis (conceito subjectivo de riqueza).

O conceito djectivo encontra-se directamente relacionado com o problema da
definicdo de um denominador comum através do qual fosse possivel somar valor a partir
de um conjunto heterogéneo de objectos. Como refere Clark (1899, p. 375):

“O estudo da riqueza €, de facto, pouco Util, a menos que exista uma
unidade de medida da mesma”.

Este denominador comum foi, frequentemente, conotado com a moeda, embora
sempre se tenha procurado uma medida menos arbitraria e instavel.

No final do periodo mercantilista, este denominador comum passou a Sser
relacionado com a quantidade de terra e de trabalho utilizados no processo produtivo, o
que constitui um avanco em relagdo as teses anteriores que atribuiam ao ouro e a prata um
valor intrinseco. Posteriormente, este standard passa a ser a quantidade de trabalho em
Adam Smith (1776, p. 48):

“Nao foi com ouro e prata, mas com trabalho, que toda a riqueza do
mundo foi, primariamente, adquirida” “e o seu valor, para quem a
possui e deseja trocar por novas producles, é precisamente igual a
quantidade de trabalho que lhes permite adquirir ou comandar”.

Este conceito de riqueza levantava algumas questdes importantes, designadamente,
quanto ao tratamento a dar ao trabalho utilizado na prestacéo de servigos, por oposi¢do ao
utilizado na producdo de bens tangiveis. De facto, os servicos sdo fluxos e, como tal, ndo
podem ser incluidos no conceito de riqueza, se esta for definida como um stock tangivel.
Uma segunda questdo tem a ver com a classificacdo de diferentes tipos de trabalho. Smith
(1776, p. 331), por exemplo, distingue trabalho produtivo de ndo produtivo, incluindo no
primeiro apenas o trabalho cujo produto podia ser vendido com o objectivo de renovar o
capital utilizado nas industrias e, no segundo, 0s Servigos.

O declinio do conceito djectivo de riqueza, para além das dificuldades que o
conceito, em si, implicava, esta também relacionado com a ideia de que um conceito
objectivo ndo expressa o atributo dos bens em proporcionar satisfacdo ou utilidade a quem
0s possui ou deles beneficia.

Tendo por base estas limitacfes, David Ricardo (1821, cap.° 20) distingue entre as

utilidades subjectivas proporcionadas pela riqueza — as suas “riquezas” — e a despesa em



trabalho necessaria para a sua criacdo — 0 seu “valor”. Esta distincdo representa uma clara
separagdo entre 0s conceitos objectivo e subjectivo de riqueza. Este conceito subjectivo de
riqueza foi, posteriormente, desenvolvido, entre outros, como refere Heilbroner (1987, p.
881-882), com os trabalhos de Menger (1871) e Jevons (1871) e levou ao divorcio entre a
ciéncia econoémica e qualquer tentativa de estimar quantitativamente a magnitude da
riqueza.

Todas as tentativas de definicdo de riqueza encontraram dificuldades e mesmo
paradoxos. N&o obstante, os economistas ndo abandonaram nem a utilizagdo da riqueza
como um elemento fundamental na economia, nem as tentativas da sua medicdo. Néo sera,
por isso, de estranhar que a medic&o da riqueza se tenha transformado num objectivo na
maioria dos paises desenvolvidos.

Haberler (1939), Pigou (1943) e Patinkin (1956) foram, como refere Darby (1987, p.
884), pioneiros no desenvolvimento de trabalhos que consideravam as variacfes na
quantidade de moeda detida pelos individuos como causadoras de alteracGes da despesa
agregada de consumo, ceteris paribus. Este efeito riqueza é muitas vezes designado por efeito
Pigou ou efeito “encaixes reais da moeda”.

A énfase na designacdo real, por oposicdo a nominal, reflecte o pressuposto basico
de que os individuos ndo padecem de ilusdo monetéria, pois tomam as suas decisfes com
base em precos relativos e ndo em precos absolutos - postulado da homogeneidade
(Leontieff, 1936, p. 192). Verificava-se, portanto, uma dicotomia, na medida em que 0s
niveis de equilibrio dos precos relativos eram determinados no sector real da economia e 0s
niveis de equilibrio dos precos absolutos se determinavam no sector monetario (Modigliani,
1944, sec. 13).

Este efeito riqueza ndo foi tomado em consideracdo nem por Keynes (1936), nem
por Hicks (1937) e Modigliani (1944) no modelo I1S-LM. De acordo com estes autores, a
descida dos salarios nominais e dos precos apenas poderia estimular a produgdo e aumentar
0 emprego na medida em que essa variacdo aumentasse a procura agregada efectiva, isto €,
aumentasse a propenséao a consumir, a eficiéncia marginal do capital ou reduzisse a taxa de
juro, realcando-se, em particular, esta Gltima via. Existiria, contudo, um nivel minimo
abaixo do qual a taxa de juro ndo poderia cair: se a taxa de juro atingisse este nivel antes de
se atingir o pleno emprego dos recursos, qualquer nova descida da taxa salarial ou aumento

da massa monetéria ndo teria qualquer efeito real — situacdo da armadilha da liquidez.?

3 Para uma revisfo da posig&o keynesiana relativa a flexibilidade salarial e ao pleno emprego de recursos
veja-se, por exemplo, Cabral (1991, p. 46-49).



Opondo-se a esta contextualizagdo tedrica, Pigou (1943, 1947) mostrou que salarios
menores levam a [regos mais baixos, 0 que, por seu turno, aumenta o valor real dos
encaixes monetarios reais detidos pelo sector privado. Quando é feita uma tentativa de
restabelecer 0s encaixes monetarios para 0s niveis desejados, a procura de bens aumenta
ndo apenas directamente, mas também indirectamente, através do efeito de menores taxas
de juro sobre o nivel de investimento. O autor considerava que 0s individuos poupam de
forma a acumular um determinado montante de riqueza em relagcdo ao seu rendimento e
que a funcdo poupanca variava inversamente com a racio riqueza — rendimento. De igual
modo, a medida que 0s salarios e 0s precos descem, o valor real da componente monetaria
da riqueza aumenta e, com ela, a racio riqueza — rendimento, levando a uma descida da
poupanga, 0 que significa um aumento da procura agregada de bens de consumo. Logo,
mesmo que a economia se encontrasse na situacdo da armadilha da liquidez, seria possivel
através da descida de salarios gerar um nivel de procura agregada que garantisse o pleno
emprego.

Nos modelos macroecondémicos, a medida de riqueza do sector privado incluia,
numa economia fechada, o stock de capital, a divida puablica detida pelo sector privado e a
base monetaria; em economia aberta, era, adicionalmente, considerado naquele conceito, o
saldo da Balanca de Transacc¢des Correntes. Blinder e Solow (1973) e Tobin e Buiter (1976)
extendem o modelo I1S-LM com a inclusdo da restricdo orcamental do governo e do
argumento riqueza do sector privado nas fungdes consumo e procura de moeda.

A definicdo relevante de moeda para efeitos de medigdo de riqueza encontra-se, de
um modo geral, consubstanciada na base monetaria Qutside money ou high-powered money),
distinguindo-se da inside money (empréstimos interbancarios em circulacdo apenas dentro do
sistema bancario) que ndo constitui uma componente da riqueza liquida (Gurley e Shaw,
1960). Ndo obstante, Kalecki (1944), por exemplo, considerava que aquela definicdo
deveria incluir apenas as reservas em ouro do sector bancario, porque, no caso de uma
descida dos precos, o aumento do valor real dos depdsitos a ordem é compensado pelo
aumento dos pagamentos reais por parte daqueles que contrairam empréstimos.

Outra questdo importante na medi¢do do conceito de riqueza prende-se com a
inclusdo ou ndo do stock de divida publica ndo monetéria detida pelo sector privado.
Enquanto, em geral, é aceite a introducdo da divida publica monetaria naquele conceito, a
inclusdo da divida publica ndo monetéria é contestada pelos que defendem a hipdtese da
neutralidade da divida (Barro, 1974). De facto, um mundo de individuos que vivem

infinitamente e formulam as suas expectativas racionalmente e com acesso a mercados de



capitais perfeitos, a divida publica ndo monetaria ndo constitui componente da riqueza
liquida: o valor descontado dos pagamentos futuros sob a forma de impostos iguala o valor
presente dos juros e do capital que o detentor de titulos da divida publica recebera.* Pelo
contréario, Patinkin (1965), na consideracdo do efeito riqueza, e Blinder e Solow (1973), em
modelos que incorporam a restricdo orgamental do governo, incluem na medida de riqueza
liquida do sector privado a totalidade do stock de divida publica (monetéria e ndo
monetaria).

Com o grande desenvolvimento dos mercados financeiros e da mobilidade dbs
capitais e, em particular, com as flutuagdes do mercado accionista, 0 conceito de riqueza
volta a merecer a atengdo dos investigadores, que enfatizam, em vez do stock de capital, a
riqueza financeira.

A semelhanca do rendimento, existem conceitos alternativos da riqueza do
agregado familiar. Segundo Wolff (1990, p. 180), correntemente, séo utilizados trés: a
nocdo contabilistica de riqueza (definicdo convencional ou tradicional), isto é, o valor de
mercado dos activos (menos passivos) que sdo directamente transaccionaveis; a nocdo
neoclassica da riqueza, isto é, o valor presente do fluxo de rendimentos futuros; e a nocdo
de riqueza como uma medida do poder e influéncia que podem ser exercidos.

A definicdo convencional ou tradicional inclui os activos e passivos que tém um
valor de mercado corrente e que sao directa ou indirectamente transaccionaveis, isto €,
fungiveis. Uma lista tipica de activos inclui: as habitagdes ocupadas pelos proprietarios e
outros activos reais; os bens de consumo duradouro e as existéncias do consumidor; a
moeda, 0s depoésitos & ordem e a prazo; as obrigacbes (do governo e das empresas
nacionais e estrangeiras) e outros instrumentos financeiros; as acgdes de empresas; 0S
activos liquidos em unincorporated businesses, os activos em trust funds; e o valor do capital
aplicado em seguros de vida e fundos de pensdes. Uma lista de passivos inclui: a divida
respeitante as hipotecas; a divida inerente ao crédito concedido para financiar despesas de
consumo, incluindo empréstimos para aquisicio de automoveis; e outra divida. O autor
define esta medida como a “riqueza disponivel do agregado familiar’, uma vez que
representa os activos sobre o0s quais a familia ou o individuo tém controlo.

Num trabalho posterior, Wolff (1998, p. 133) reclassifica este conceito de riqueza

em duas medidas que designa como “riqueza liquida” e “riqueza financeira”.

4 Esta hipotese é conhecida na literatura por “hipétese da neutralidade da divida’ ou “hipétese da
equivaléncia ricardiana’ e assenta em postulados muito fortes pelo que a sua validade foi contestada,
nomeadamente, por W. Buiter e J. Tobin (1979). Para uma sintese das condi¢Bes de validade desta
hipétese, bem como das criticas a mesma, veja-se, Cabral (1991, p. 116 e 118-119).
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A riqueza liquida (ou riqueza transaccionavel) tem correspondéncia na anterior
medida da riqueza disponivel, sendo utilizada porque o interesse primario se situa na
riqueza como reserva de valor e, como tal, enquanto fonte de consumo potencial. Logo,
apenas o0s activos que possam, de facto, ser convertidos em moeda (isto €, fungiveis) sdo
incluidos. Assim, os bens de consumo duradouro (como o0s automaveis) e a riqueza para a
reforma (como o valor presente dos beneficios da Seguranca Social), que muitas vezes sdo
incluidos em conceitos mais alargados de riqueza, sdo excluidos desta medida de riqueza.

A riqueza financeira tem um ambito mais restrito. E definida como a riqueza
liquida deduzida dos activos em habitacdes ocupadas pelos proprietarios. E um conceito
mais liquido do que a riqueza transaccionavel, uma vez que é, de algum modo, dificil a
alguém liquidar a riqueza inerente a uma habitagdo no curto-prazo. A riqueza financeira
reflecte, por isso, 0s recursos que podem estar imediatamente disponiveis para consumo ou
varias formas de aplicacdo da poupanca.

Uma medida mais alargada de riqueza adiciona ao conceito anterior alguns valores
de direitos de pensdo de fontes publicas e privadas. Uma tal medida também constitui uma
melhor aproximacéo do consumo futuro potencial.

Uma definicdo ainda mais alargada incluiria o capital humano. Este é o conceito
mais utilizado na teoria neoclassica, uma vez que representa o valor presente do fluxo de
rendimentos liquidos futuros. Como refere Wolff (1990, p. 181), em principio, todas as
formas de rendimento futuro deveriam ser incluidas na determinagdo da augmented wealth.
Contudo, a maior parte dos estudos inclui apenas a riqueza de pens@es privadas e publicas.
A inclusdo do capital humano na riqueza liquida do sector privado reduz a importancia
relativa do mercado de ac¢Bes na proporcao da riqueza liquida total. Becker (1987, 1997)
salienta este aspecto e conclui que a alteracdo do consumo associada a uma alteragdo da
riqueza do mercado de ac¢Bes € menor do que muitos autores sugerem.

A riqueza, quer na forma de pensdes, quer na forma de transferéncias da Seguranca
Social seria definida como o valor presente dos beneficios futuros de pensdes deduzido do
valor presente das contribui¢des futuras. A determinacdo desta medida de riqueza pode
apresentar alguns problemas relacionados, por exemplo, com a riqueza e sobrevivéncia de
cada empresa, com o crescimento da produtividade e de outras variaveis macroeconomicas
e com a legislacéo futura.

Existem outros aspectos metodoldgicos e problemas associados a estas duas
componentes da riqueza. Uma vez que ndo sdo directamente transaccionaveis, nem se

encontram directamente sob o controlo directo do agregado familiar ou do individuo, é
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questionavel se devem ser considerados riqueza do agregado familiar. Por outro lado, como
defendeu Feldstein (1974, 1981), na medida em que as familias acumulam a riqueza para
fazer face a necessidades de consumo futuras, o crescimento de tais fundos de penséo pode
substituir o processo tradicional de acumulacédo de riqueza. Também para Wolff (1990),
isto justificaria a sua inclusdo na medida de riqueza. Além disso, o argumento que é
utilizado para justificar a sua inclusédo implica que o capital humano devera ser considerado
como parte da carteira de activos do sector privado, embora muitos estudos néo o facam.
E importante também referir que so necessarios muitos pressupostos simplificadores para
estimar os padr@es de rendimento esperados, nomeadamente, a necessidade de projectar a
taxa de juro, o crescimento futuro dos recebimentos e as transferéncias de reforma futuras.

Diaz-Giménez et al. (1997, Anexo) sugerem uma medida de riqueza do agregado
familiar que engloba os seguintes activos: residéncias e outros activos reais; quintas e outros
negacios; depositos a ordem, certificados de depdsito e outras contas bancérias; contas no
mercado monetério, fundos de investimento, obrigacdes e ac¢des, moeda e depositos em
sociedades corretoras e todas as anuidades, trusts e contas de investimento; automoveis; o
capital aplicado em seguros de vida e outros afins; outra moeda; fundos de pensdes; e
outros activos.” Esta medida de riqueza aproxima-se do conceito de riqueza transaccionavel
de Wolff (1990), residindo a principal diferenga no facto de incluir os automoveis e o valor
dos planos de penséo. Por seu turno, Kennickell e Starr-McCluer (1994) incluem na medida
de riqueza, para além do valor corrente do capital aplicado em seguros de vida, o valor
pago ao detentor do seguro quando ocorre 0 acontecimento especifico segurado.

Wolff (1981) e Kessler e Masson (1987) propuseram construir o conceito riqueza
de capital do agregado familiar, definido como a soma de: depdsitos a prazo e poupanca,
obrigacdes e titulos de crédito; accOes de empresas e activos empresariais; activos liquidos
de investimento em activos reais; e trust fund equities. Esta riqueza seria acumulada
primariamente como uma reserva de valor, sendo 0s activos directamente associados a
propriedade dos meios de producéo e detidos pelo seu potencial de criacdo de rendimento.
Esta forma de riqueza confere poder econémico e social a uma familia, sendo detida quase
exclusivamente pelas classes de riqueza mais elevadas e, por diversas vezes, é transmitida as
geracdes vindouras. Do ponto de vista da economia politica, é a riqueza de capital que se
encontraria na origem da divisdo da sociedade em classes econdmicas, particularmente,

entre capitalistas e trabalhadores.

® Os autores ndo incluem na definicéo de riqueza o valor presente dos planos de pensio ndo acumulados
em contas.



Na literatura do bem-estar, a riqueza do agregado familiar, a riqueza per capita ou
alguma combinagéo das duas tem sido utilizada como uma medida do bem-estar. Como
refere Wolff (1990, p. 182), a riqueza do agregado familiar é utilizada mais frequentemente,
uma vez que as familias sdo a unidade primaria do consumo. Contudo, as familias de
menor dimensdo tém, provavelmente, um nivel de bem-estar melhor do que as familias de
maior dimensdo que apresentam o mesmo nivel de riqueza familiar, pelo que seria mais
adequada uma medida da riqueza familiar per capita. Greenwood (1987), por exemplo, ajusta
a sua medida de desigualdade a dimensdo da familia. Ainda assim, existem economias do
consumo, de tal modo que a riqueza familiar per capita pode subestimar o nivel de bem-estar
das familias de grande dimensdo. Uma abordagem alternativa consiste em dividir a riqueza
do sector privado através de uma escala de equivaléncia que ajusta a dimensdo da familia as
necessidades de consumo actuais. Radner e Vaughan (1987), por exemplo, utilizam niveis
de linha de pobreza para os EUA como uma escala de equivaléncia para obter uma medida
do bem-estar da riqueza do sector privado. Uma abordagem semelhante é empregue por
Greenwood e Wolff (1988).

Do ponto de vista comportamental, a familia é utilizada mais frequentemente como
a unidade de andlise, uma vez que as familias tendem a tomar em conjunto as decisfes
sobre a riqueza a acumular ao longo do tempo para necessidades de consumo futuras. Nao
obstante, ao longo do tempo, a familia ndo é uma unidade estavel. Os filhos abandonam as
familias para constituirem unidades familiares independentes. Adicionalmente, dada a
possibilidade de separagdo e/ou divércio, a riqueza do agregado familiar tem tendéncia a
dividir-se. Por estes motivos, é também apropriado desenvolver modelos comportamentais
tendo por base decisdes individuais de acumulacdo de riqueza.

Wolff (1990) defende que a prética, adoptada em diversos estudos empiricos, de
dividir a riqueza equitativamente entre os agregados familiares reduz as estimativas relativas
a concentragdo dos activos reais, sem alterar a concentracéo da riqueza do sector privado.
Em primeiro lugar, devido a forte concentragdo da riqueza nos patamares mais elevados, as
estimativas da distribuicdo do tamanho da riqueza do sector privado sdo bastante sensiveis
a amostra. Em segundo lugar, as estimativas da distribuicdo do tamanho da riqueza sdo
também influenciadas pelo pocesso de medigdo. Em terceiro lugar, as estimativas da
desigualdade da riqueza podem ser afectadas pelos padrdes de erro de resposta ou auséncia
de resposta. Isto é particularmente importante, uma vez que a composi¢ao da carteira varia
consideravelmente por classe de riqueza. Finalmente, é bastante aleatorio combinar

estimativas de riqueza baseadas em unidades de observagdo diferentes.
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O autor sugere formas de melhorar as estimativas da distribuicdo da riqueza: o
desenvolvimento de bases de dados precisas e mais compreensivas sobre a riqueza do
sector privado; as abordagens ecléticas que envolvem a combinacdo de uma ampla
variedade de componentes da riqueza a partir de fontes bem representadas; novo trabalho
estatistico que permita compreender os erros amostrais em distribuicGes enviesadas; e 0
desenvolvimento de novos indices de desigualdade que ndo padecam da influéncia do
enviesamento da distribuicdo de variaveis utilizadas na sua construcéo, como acontece com
a riqueza do sector privado.

Como se depreende da analise feita neste ponto sobre o conceito de riqueza e a sua
medida, continua a verificar-se no dominio da investigacdo teorica, mas, particularmente,
no dominio da investigacdo empirica, falta de consenso, dependendo a escolha do conceito
e do indicador de medida do objectivo da investigacdo. Em seguida, faz-se uma breve

analise ao processo de acumulagdo de riqueza.

1.2 Processo de Acumulacédo da Riqueza numa Economia

Para Wolff (1998, p. 131), a riqueza é, em si mesma, uma fonte de bem-estar,
independente do rendimento financeiro directo que proporciona, porque: a riqueza na
forma de habitacdo ocupada proporciona servigos directamente aos seus proprietarios; os
activos podem ser convertidos em moeda e logo fazer face a necessidades de consumo
imediatas; a disponibilidade dos activos financeiros pode proporcionar a liquidez a uma
familia em momentos de deterioracdo da actividade econdémica como 0s ocasionados pelo
desemprego, doenca, ou dissolucdo da familia; e, finalmente, numa democracia
representativa, a distribuicdo do poder encontra-se frequentemente relacionada com a
distribuicéo de riqueza.

Como se sabe, as principais componentes da riqueza sdo 0s activos tangiveis
duraveis. Para a nacdo como um todo, como salientam Tobin e Golub (1998, p. 5), ndo €
facil alterar a composicdo do stock de capital sem destruir algum do seu valor. Além disso,
trata-se de um processo que envolve o consumo de tempo. Pelo contrario, um individuo
pode alterar a composi¢do da sua carteira de activos de forma relativamente fécil.

A ligacéo entre a riqueza e a acumulacdo é conhecida como a identidade “riqueza —
acumulacdo”. Para Davis e Palumbo (2001, p. 3), esta identidade mostra que a riqueza pode
aumentar através de dois canais distintos (responsaveis pelo seu padrdo historico): os

individuos podem utilizar algum do seu rendimento disponivel para investir em activos
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(tangiveis ou financeiros) em vez de consumir, tratando-se, neste caso, como referem
Tobin e Dolde (1971, p. 102) de uma acumulacdo planeada, consequéncia do
comportamento da poupanca; ou os activos ja detidos pelos consumidores podem apreciar-
se ou depreciar-se, resultando dai uma acumulacdo ndo esperada devido a alteracGes na
capacidade do stock de capital da economia em gerar rendimento para os seus detentores.

Tobin e Dolde (1971) identificam ainda um terceiro canal gerador de alteracGes de
riqueza: os ganhos ou perdas ndo esperados devido a alteracfes nas taxas de desconto as
quais o mercado capitaliza os resultados prospectivos.

O principal processo de acumulacéo de riqueza é a poupanca. Para possibilitar essa
acumulagéo, uma nagdo tem de consumir menos do que produz, dedicando parte do seu
trabalho e outros recursos produtivos a criacdo de bens de capital em montante superior as
necessidades de reparacdo e reposicdo. Além disso, a poupanca é também o principal
processo envolvido na acumulagdo de riqueza individual, embora formas alternativas de
crescimento da riqueza sejam mais importantes para o individuo do que para a nagdo no
seu todo. A nivel individual, a poupanca pode assumir a forma de aquisicdo de uma grande
variedade de activos: alguns sdo direitos sobre outros individuos, sendo que, neste caso,
uma pessoa poupa e a outra desaforra, pelo que nem a riqueza do sector privado nem a
riqueza nacional se alteram; de modo semelhante, os individuos podem adquirir titulos da
divida puablica ou activos tangiveis, alterando-se a composicdo das riquezas privada e
nacional, mas nao o seu valor agregado.

A riqueza pode, contudo, aumentar sem ser através da poupanga. Exemplos de
aumentos do stock de capital sdo novas descobertas ou expansdes dos recursos naturais,
alteracGes nos gostos ou na tecnologia que aumentam a utilidade dos recursos existentes,
bem como aumentos do poder de compra das importacdes. Por outro lado, as doacGes (de
capital) e/ou as herangas de outros individuos e os ganhos de capital resultantes de
alteracOes dos precos dos activos permitem o aumento da riqueza do sector privado. Davis
e Palumbo (2001, p. 5) entendem que o processo de acumulacdo de riqueza depende,
fundamentalmente, da poupanca e das apreciacBes dos activos detidos.

De um modo geral, nenhum individuo consegue controlar os ganhos ou perdas de
capital sobre a sua riqueza detida, porque 0s precos dos activos sdo governados pelas forcas
de mercado. Contudo, uma familia pode escolher o seu nivel de despesa e, como tal, pode,
parcialmente, controlar as suas dotagdes de riqueza futuras. Assim, a identidade “riqueza —

acumulacdo” implica que o aumento global da riqueza ocorrido ao longo de um
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determinado intervalo de tempo possa reflectir as acgdes dos consumidores (poupanca) e
as forgas de mercado (ganhos de capital liquidos).

Outro factor que necessariamente afecta o valor real da riqueza é a subida geral dos
precos (Tobin e Golub, 1998, p. 7).

Em sintese, pode-se distinguir dois importantes processos de acumulagdo de
riqueza: a poupanca e as alteracdes na avaliacdo da riqueza ja detida. E oportuno referir que
para Ludvigson e Steindel (1999, p. 30), o segundo factor domina completamente as
alteracBes da riqueza do sector privado no curto e no médio prazo, sendo as alteraces na

avaliacdo dos activos existentes dominadas pelas flutuacées no mercado de accGes.

1.3 Evolucédo da Composicédo da Riqueza nos EUA

No capitulo 4 desta tese, procura-se determinar o impacto da riqueza, em
particular, da riqueza do mercado accionista, sobre a despesa de consumo privado nos
EUA. A utilizacdo de informacédo (de caracter macroecondmico) para este pais deve-se a
limitacdo de dados para 0 caso portugués, aspecto que impossibilita a obtencdo de
estimativas relativamente fiaveis do efeito riqueza. Dai a énfase que € dada neste ponto a
analise da informacéo existente para os EUA.

Com efeito, para analisar a forma como os efeitos riqueza afectam o
comportamento do consumidor, é Util ter uma perspectiva geral acerca da composi¢ao,
magnitude, distribuicdo e evolucdo temporal da riqueza liquida, padréo que é caracteristico
da generalidade dos paises desenvolvidos da OCDE.

Segundo Poterba (2000), o mercado de ac¢Oes representa cerca de um quarto da
riqueza liquida total dos EUA. Ludvigson e Steindel (1999) referem que a segunda metade
dos anos 90 apresentou alteracBes substanciais na composi¢éo da riqueza dos agregados
familiares, principalmente devido aos movimentos do mercado de ac¢des. Bertaut e Starr-
McCluer (2000) analisam a composi¢do dos activos e passivos dos consumidores nos EUA.
Utilizando dados agregados e de inquéritos, os autores analisam as principais tendéncias das
carteiras de activos dos consumidores ao longo dos ultimos 15 anos, mostrando que, ndo
obstante a grande diversidade de produtos financeiros disponiveis, a carteira do
consumidor tipico continua a ser bastante simples e segura, consistindo em depdsitos a
ordem, depdsitos a prazo e planos poupanca - reforma; em 1998, menos de metade dos

consumidores possuia acgoes.
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Com base na informagdo do Flow of Funds Accounts’ publicado pelo Board of
Governors of the Federal Reserve System, para o periodo 1952:Q1 — 2001:Q4, apresenta-
se no Anexo | 0s aspectos mais marcantes da evolucdo da composicdo da riqueza
financeira dos agregados familiares e das organiza¢gdes nao lucrativas dos EUA. Dessa
analise, destaca-se 0s seguintes aspectos:

De um modo geral, verifica-se que os activos financeiros representam a maior
parcela dos activos que constituem a riqueza liquida (cerca de 70%), posicdo que se
reforcou de forma robusta, sobretudo, a partir do inicio dos anos 90.

Os depositos bancarios, que nos finais da decada de 70 e inicio da década de 80
representavam cerca de um quarto dos activos financeiros, véem a sua importancia relativa
cair para cerca de 14% na segunda metade dos anos 90, se bem que se assista, desde 0 ano
de 1999, a uma ligeira recuperacdo. Igual tendéncia apresenta os valores liquidos das
empresas’, cuja importancia relativa cai de perto de 30% na segunda metade dos anos 60
para um valor proximo dos 12% ao longo da década de 90. Em sentido contrario, assiste-se
a um reforco da importancia relativa dos fundos de investimento para perto de 10%.

O aspecto mais marcante no comportamento dos activos financeiros é o acentuado
crescimento dos fundos de pensdes que, na década de 50, representavam pouco mais de
5% daqueles activos e desde a segunda metade dos anos 90 correspondem ja a mais de um
quarto daqueles activos, constituindo, alids, actualmente, a principal componente dos
activos financeiros nos EUA.

No que concerne aos passivos financeiros, ndo se registaram grandes alteragdes: as
hipotecas de habitacGes representam mais de 65% daqueles e o crédito ao consumo pouco
mais de 20%.

A andlise descrita recorre, como foi anteriormente referido, a informacgdo de
caracter macroeconémico. Reconhece-se, por isso, que 0s dados apenas descrevem a
composic¢do da riqueza do sector privado de um modo geral, ndo permitindo tirar ilagdes
acerca dos desenvolvimentos da carteira do consumidor tipico, nomeadamente, quanto a

concentracdo da riqueza liquida e as suas alteraces ao longo do tempo.

® O Flow of Funds Accounts dos EUA é uma publicacgo trimestral (Z.1 release) que retine informagéo de
carécter macroeconémico, sendo disponibilizada na segunda semana dos meses de Marco, Junho,
Setembro e Dezembro pelo Board of Governors of the Federal Reserve System. Engloba informagéo
respeitante & composi¢éo do PIB, do Rendimento Nacional e da riqueza, ao crescimento da divida e &
concessdo de crédito, por grupos de agentes econémicos e por instrumento financeiro, em valor e em
fluxos. Apresenta também a estimativa de vérias medidas da poupanca privada.

" Avaliados a precos de mercado.
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Capitulo 2

2 A Riqueza e a Actividade Economica Real

O papel da riqueza nas decisGes dos agentes econdémicos foi desde sempre uma
questdo pertinente para 0s economistas. N&do sera, por isso, de estranhar que a literatura
econdmica tenha dedicado uma atencdo particular a relacdo entre aquela e a actividade
econdmica real, em particular, o consumo privado. E, pois, oportuna uma revisio das
principais teorias explicativas do comportamento do consumo e da importancia que a
riqueza tem na sua determinacdo, o que € feito no ponto 2.1. O modelo do ciclo de vidae a
hipotese do rendimento permanente assumem um papel primordial. Sdo ainda abordadas
algumas das suas extensdes mais importantes, em particular, as mais recentes. No ponto
2.2, analisa-se 0s booms do consumo privado, isto é, os afastamentos deste em relagdo a sua
tendéncia de longo-prazo, procurando identificar os seus determinantes. Os efeitos riqueza

constituem uma das importantes causas destes fenémenos.

2.1 A Riquezae o Consumo

Embora Keynes (1936) considerasse que as alteracdes de riqueza afectam o
consumo privado, no seu modelo, o rendimento disponivel do periodo é o factor
fundamental explicativo do consumo: a poupanga era vista como uma componente
meramente residual e ndo como parte integrante de um plano de longo-prazo. A pesquisa
subsequente atribui, contudo, a riqueza um papel mais importante.

Neste ponto, procura-se analisar as principais teorias explicativas do
comportamento do consumo, com particular relevo para a teoria do ciclo de vida e a
hip6tese do rendimento permanente. Algumas das suas extensfes sao revistas: a hipotese

de existéncia de restricGes de liquidez e a possibilidade de constituicdo de herancas. A
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revisdo é alargada a tomada de decisGes em contextos de incerteza, nomeadamente, pela
consideracdo do motivo precaugdo na decisdo de poupanca e da importancia dos
indicadores de confianca do consumidor. Finalmente, apresenta-se algumas das abordagens
mais recentes: a hipotese de formacdo de habitos e a acumulagdo de riqgueza como um fim

em Si mesmo.

2.1.1 O modelo do ciclo de vida e a hipotese do rendimento permanente

A andlise formal do papel da riqueza na fun¢do consumo remonta ao modelo do
ciclo de vida. De acordo com esta teoria, desenvolvida por Modigliani e Brumberg (1954) e
Ando e Modigliani (1963), o nivel de despesa de consumo privado é uma fun¢do do valor
presente do rendimento do trabalho (riqueza humana) e do rendimento do capital (riqueza
financeira). Dado o rendimento esperado, 0s consumidores despendem ao longo das suas
vidas, pedindo emprestado quando jovens, poupando durante a fase média e desaforrando
nos Ultimos anos. Um aumento nédo esperado na riqueza (quer humana, quer financeira)
devera levar os consumidores a aplicar 0s acréscimos da sua riqueza, gastando um pouco
mais e poupando um pouco menos e, como tal, mantendo um padrdo de consumo
relativamente estavel ao longo do tempo.

E oportuna a seguinte passagem de Davis e Palumbo (2001, p. 9), referindo-se ao
modelo do ciclo de vida:

““...0 principio basico é o de que a maior parte dos individuos sentem
que se deixarem o consumo Seguir de forma muito proxima o seu
rendimento, os beneficios adicionais de um consumo *“demasiado
elevado” em tempos de abundéncia (idade média, no nosso exemplo)
sdo eliminados pelos custos adicionais associados a um  consumo
“demasiado reduzido” em tempos de necessidade relativa (quando
jovens e idosos). Como resultado, verificar-se-4 uma tendéncia para os
individuos estabilizarem o consumo em relagdo ao rendimento ao longo
do tempo.”

Assim, 0 nivel de despesa planeada em cada periodo t é uma proporcdo do

montante total de recursos que o individuo espera obter ao longo da sua vida:

Co=m(H +W.,),
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onde C, representa a despesa de consumo, H, a riqueza humana (medida como a soma do
rendimento de trabalho corrente e o valor esperado dos rendimentos futuros) e W, ., a
riqueza ndo-humana.

Esta equacdo é a regra que determina as decisbes de consumo: 0 consumo €
proporcional aos recursos presentes e futuros esperados, sendo o factor de
proporcionalidade em cada momento no tempo - a propensao marginal a consumir m, - que
torna o consumo do individuo relativamente estavel ao longo da sua vida. Quando jovem,
isto €, quando os recursos totais da vida remanescente do individuo H, + W, _,) sdo
grandes, m, sera pequeno, e, como tal, consumira uma frac¢do relativamente pequena dos
seus recursos. Contudo, a medida que envelhece e os recursos totais esperados diminuem, a
exigéncia de um padrdo de consumo estavel requer que a propensdo marginal a consumir
aumente. A propensdo marginal a consumir €, assim, dependente da estrutura etaria da
populagéo.

De acordo com a hipotese do rendimento permanente desenvolvida por Friedman
(1957), o consumo responde a alteracGes ndo antecipadas no rendimento permanente, mas
muito pouco a flutuagBes transitorias de rendimento. Adicionalmente, ndo existem
desfasamentos no ajustamento do consumo a alteragdes ndo antecipadas no rendimento
permanente, pelo que a alteragdo do consumo (ou do crescimento do consumo) no periodo
seguinte deixa de poder ser prevista, dada a informacdo disponivel. A maior parte dos
estudos empiricos baseados na hip6tese do rendimento permanente usa a média ponderada
exponencial dos rendimentos passados como proxy do rendimento permanente. Para
Mincer (1960), o rendimento esperado seria igual ao rendimento do trabalho de pleno
emprego e Ando e Modigliani (1963) igualam-no ao rendimento corrente ajustado a um
factor de escala, sendo este menor para 0os desempregados do que para 0s empregados.

Tanto no modelo do ciclo de vida em que o consumo é proporcional ao valor
presente dos recursos totais ao longo da vida do individuo como nos estudos de Spiro
(1962) e Ball e Drake (1964) em que a riqueza liquida dos consumidores € utilizada como
variavel explicativa das decisdes de consumo, o0s ganhos de capital sdo incorporados na
explicacdo das decisdes de consumo. Uma vez que ndo se encontravam disponiveis
estimativas fiaveis para os ganhos de capital, Ball e Drake excluem os ganhos da sua analise
formal e Spiro utiliza como proxy destes, na variavel rendimento, os lucros néo distribuidos

pelas empresas.



Arena (1963, 1965)° postulou que o consumo seria uma funcio do gap entre o nivel
de riqueza observado e o nivel de riqueza potencial (ou desejada), sendo este a soma da
riqueza inicial com os ganhos de capital esperados, que seriam uma funcgdo linear dos
ganhos de capital correntes. Para 0 autor, ndo seria correcto concluir que os ganhos de
capital esperados ndo tém um efeito significativo sobre o consumo, simplesmente porque
apenas se conhecem s ganhos correntes do periodo. Com efeito, dada a natureza dos
ganhos de capital, € normal que as pessoas revejam as suas estimativas de riqueza apos a
liguidacdo dos ganhos, respondendo o consumo de forma desfasada no tempo. O autor
ndo encontrou, porém, qualquer influéncia significativa dos ganhos de capital sobre o
consumo, explicando o resultado com o facto dos ganhos de capital ocorrerem, sobretudo,
nos grupos de rendimento mais elevados e serem, em grande parte temporarios e, como tal,
ndo tratados como rendimento, porque podem nunca ser realizados e, subsequentemente,
dispendidos se, por hipbtese, os precos dos activos diminuirem.

De igual modo, para Bhatia (1972), sempre que a riqueza do consumidor € utilizada
para explicar o seu comportamento, os ganhos de capital - que reflectem as variagdes do
valor dos activos detidos pelos consumidores - sdo incluidos na funcdo consumo. O autor
distingue duas abordagens que tém por base diferentes especificacbes do rendimento
permanente: a abordagem do rendimento, quando se incluem directamente os ganhos de
capital no rendimento permanente, 0 que leva a que este seja uma funcgdo linear do
rendimento disponivel e dos ganhos de capital esperados; e a abordagem da riqueza,
quando se admite que os ganhos de capital apenas afectam o consumo via riqueza,
assumindo-se, entdo, que o rendimento permanente € a soma dos rendimentos esperados
do trabalho e do rendimento proporcionado pela riqueza detida.

O estudo do comportamento do consumo agregado foi profundamente alterado
pela revolugdo das expectativas racionais na Macroeconomia. A critica de Lucas (1976) pbe
em causa a utilidade das funcBes de consumo tradicionais na avaliagdo de politicas
econdmicas alternativas.

Hall (1978) propds uma nova abordagem para estudar o consumo, imune aos
problemas apontados por Lucas. Sob determinados pressupostos’, ndo seria necessaria

informacdo sobre a riqueza agregada para testar o papel do rendimento permanente. De

8 0 autor utilizainformagao relativa aos EUA para o periodo 1948-64.

° O autor sugere que 0 consumo agregado deve ser modelizado com base na obediéncia as condicdes de
primeira ordem da optimizacdo das escolhas de um consumidor representativo, totalmente raciona e
forward looking. Admitindo uma taxa de juro real apds impostos constante, 0 consumo seguiria um
passeio aleatério (random walk), pelo que a melhor previsdo do nivel de consumo para um dado periodo
seriadada pelo nivel de consumo do periodo anterior.
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facto, ao assumir, por hipdtese, que a taxa de juro real liquida de impostos” é constante, os
rendimentos futuros provenientes do trabalho constituem a Unica componente do
rendimento permanente que ndo pode ser prevista de forma perfeita.

Hayashi (1981) apresenta uma abordagem alternativa, introduzindo a possibilidade
da taxa utilizada para descontar os fluxos de rendimentos futuros ser diferente da taxa de
rentabilidade dos activos financeiros, possivelmente, devido a imperfei¢cdes do mercado de
capitais. McKibbin e Richards (1988) salientam que a vantagem da abordagem de Hayashi é
a de permitir explorar os pressupostos relativos as taxas de rentabilidade utilizadas para
calcular arigueza humana e a riqueza ndo humana (financeira).

Flavin (1981), diferentemente de Hall (1978), assume que 0s ganhos/perdas de
capital ndo antecipados relativos a riqueza ndao humana representam uma fracgdo
significativa das revisdes do rendimento permanente, sendo, conceptualmente, definidos
como o valor presente da revisdo do rendimento esperado associado a riqueza detida. *

Finalmente, Deaton (1987) defende que o papel da riqueza na explicacdo do
comportamento do consumo foi subestimado pelos trabalhos anteriores. O autor propée
um modelo em que a riqueza permanente (a semelhanca do rendimento permanente)
explica o comportamento do consumo: o consumidor considera apenas as alteracfes de
riqueza entendidas como permanentes na tomada de decisbes de consumo. Por outras
palavras, 0s ganhos de capital temporarios ndo influenciam o nivel de riqueza permanente.

Em suma, tem havido ao longo do tempo uma tentativa de separar, explicitamente,
o0 papel desempenhado pelo rendimento e pela riqueza (humana e financeira) na explicagdo
do consumo privado e, no dmbito das formula¢bes do ciclo de vida e do rendimento
permanente e seus desenvolvimentos, as componentes de ambos que sdo responsaveis

pelas alteracdes dos padrbes de despesa.

2.1.2 Extensfes ao modelo do ciclo de vida

Como refere Starr-McCluer (1998, p. 3), a formulacdo simples do modelo do ciclo
de vida abstrai de varias questdes que podem ser relevantes na explicacdo dos efeitos da

riqueza sobre o0 consumo.

100 autor consideraque esta éigual & taxa de rentabilidade da riqueza ndo humana detida.

1 Nestas circunstancias, se se admite que o consumo é proporcional ao rendimento permanente em cada
periodo e que este, por seu turno, representa a melhor estimativa, dada a riqueza disponivel, dos recursos
esperados ao longo da vida do individuo, ent&o, o consumo corrente deve divergir do consumo no periodo
anterior pelo montante da revisdo contemporanea do rendimento permanente.
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Uma primeira questdo diz respeito a existéncia de restri¢cdes de liquidez. Na sua
presenca, 0 comportamento do consumo pode ser mais influenciado pelo rendimento
corrente do que o modelo do ciclo de vida sugere.

Em segundo lugar, os consumidores podem decidir deixar herancas para 0s seus
descendentes em vez de desacumular totalmente a riqueza que detém. Se aquelas
desempenharem um papel importante na tomada de decisbes de poupanca, entdo, a
resposta a aumentos do valor da riqueza detida pelos individuos pode reflectir, pelo menos
em parte, essas preocupagoes.

Uma terceira questdo tem a ver com a tomada de decisbes em contextos de
incerteza: sendo incertos o rendimento do trabalho, as taxas de rentabilidade dos activos
detidos e/ou a esperanca de vida, entdo, um aumento do valor dos recursos detidos pelo
consumidor podera ndo ser utilizado para aumentar a despesa € 0 comportamento do
consumidor pode ser influenciado pelo seu nivel de confianca em relacdo as condicGes
economicas futuras. De facto, como defendem Davies (1981), Deaton (1991) e Carroll
(1992), entre outros, os consumidores poderdo querer manter dguns activos adicionais
como forma de se precaverem contra a incerteza relativa ao futuro e, portanto, contra
situacOes econdmicas desfavoraveis.

Um outro aspecto que merece realce prende-se com a possibilidade de formacéo de
habitos. Os consumidores com habitos no consumo podem ver as alteragdes de riqueza
ndo como choques isolados com efeitos persistentes, demorando a ajustar os seus padrdes
de despesa em resposta a alteragdes nos recursos de que dispdem: um periodo de
rentabilidades excepcionalmente elevadas para certas categorias de activos pode ser visto
como transitério, e, portanto, gerar a percepcdo de que serd seguido por outro de
rentabilidades baixas, tornando, por isso, incerta a previséo sobre o nivel de poupanca.”

Uma abordagem mais recente, apresentada por Carroll (1997), coloca énfase na
possibilidade, dos consumidores, sobretudo os mais ricos, poderem ver o processo de
acumulacdo de riqueza como um fim em si mesmo. Neste caso, 0 modelo do ciclo de vida,
mesmo que melhorado com a possibilidade de constituicdo de herancas, pode nao reflectir
de forma precisa 0 comportamento dos consumidores mais ricos, 0 que é importante na

medida em que estes detém a maior parcela dos activos, nomeadamente, de acc¢des.

12 Teoricamente, um aumento inesperado da taxa de rentabilidade da poupanca tem um efeito ambiguo
sobre a poupanca: o efeito substituicdo encoragja a poupanca, mas o efeito rendimento desencorgja-a. Esta
abordagem tedrica ignora, contudo, os aspectos inerentes a composi¢cdo da carteira de activos dos
consumidores; um aumento da riqueza detida sob a forma de ac¢des pode ser o resultado da descida da
taxade juro, o que afectaria directamente o consumo.
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Embora estas hipdteses adicionais ndo alterem os resultados basicos do modelo do
ciclo de vida e do rendimento permanente, permitem explicar alguns desvios observados.
Em particular, permitem a possibilidade da despesa de consumo corrente poder ser sensivel
a alteracdes do rendimento corrente e, dém disso, poder responder, de forma gradual e,
portanto, lenta, a alteracBes permanentes do rendimento e da riqueza. Também sugerem
que 0 consumo agregado possa estar relacionado com o comportamento das taxas de juro,
de desemprego ou outras variaveis que ajudem a prever 0os movimentos futuros do
rendimento ou sirvam de proxy para a incerteza.

A seguir apresenta-se com mais detalhe cada um dos referidos desenvolvimentos.

2121 Restri¢des de Liquidez

Os modelos de Hall (1978) e Flavin (1981)" implicam que os consumidores sdo
neutros em relagédo ao risco e podem endividar-se e emprestar a uma taxa de juro fixa.
Contudo, a evidéncia empirica tem colocado em questdo a adequacdo destas hipoteses.
Com efeito: Zeldes (1989)"* mostra que, sobretudo para categorias de rendimentos mais
baixos, 0s consumidores se comportam como se apresentassem restri¢des de liquidez; Hall
e Mishkin (1982)" estimam em cerca de 20% a parcela de consumidores cujo padrdo de
consumo acompanha de forma préxima o rendimento corrente.

Tobin e Dolde (1971) identificam a existéncia de trés canais atraves dos quais a
politica econdmica influencia o consumo: as alteracfes de riqueza; as alteracOes de
restricdes de liquidez; e as alteracOes, temporarias ou permanentes, dos impostos.

Os efeitos sobre o consumo das alteraces de riqueza e das taxas de juro podem
depender da importancia das restri¢ces de liquidez: a melhoria do acesso a linhas de crédito
possibilita a obtencdo de ganhos de capital, na medida em que atenua as restricGes de
liquidez. Nestas circunstancias, a propensao marginal a consumir a riqueza sera maior.

Num mercado de capitais perfeito, 0s niveis de consumo planeados sao restringidos
apenas pela riqueza humana e ndo-humana dos consumidores: estes podem desaforrar

e/ou contrair empréstimos as mesmas taxas a que poupam e/ou concedem empréstimos.

13 Estes model os s3o, muitas vezes, designados por modelos da certeza equival ente (certainty equivalence
models). Consideram que, em cada periodo, 0s agentes procuram manter estével o nivel de consumo e que
a trajectéria 6ptima do consumo depende apenas do nivel de impaciéncia dos consumidores e dos
recursos esperados ao longo davida.

14 0 autor utiliza um painel de agregados familiares norte-americanos de frequéncia anual, recorrendo ao
PSID — Panel Sudy of Income Dynamics.

15 Os autores utilizam um painel de agregados familiares norte-americanos com observagdes de
frequéncia anual, apontando a existéncia de restri¢cdes de liquidez como a principal razéo para a ligagéo
estreita entre o consumo e o rendimento corrente.
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Poderdo surgir, contudo, restricdes adicionais quando os consumidores ndo conseguem
substituir uma categoria de riqueza por outra, ou apenas o podem fazer mediante uma
penalizagéo.

Sdo possiveis duas visdes alternativas: os agentes enfrentam restri¢des de liquidez, o
que impede a utilizacdo do mercado de capitais como forma de optimizar a trajectoria de
consumo; ou 0s agentes apresentam taxas de preferéncia temporal bastante elevadas,
sendo, neste caso, afectados apenas os agentes com horizontes temporais muito curtos.’

Como se referiu, para Tobin e Dolde (1971, p. 120), as decisdes de consumo seriam
influenciadas, entre outros factores”, pelas restricGes de liquidez que, segundo os autores,
forcam o individuo a consumir menos, quer porque ndo consegue obter empréstimos, quer
porque, como salienta Coleman (1998, p. 16), receia que a capacidade de pagamento no
futuro se faca a custa de uma descida substancial do nivel de consumo. Os aspectos
inerentes aos planos de acumulacéo de riqueza, a diversidade dos activos disponiveis para
aplicacdo da poupanca e a incerteza do meio envolvente seriam também importantes na
explicacdo das decisdes de consumo.

Uma abordagem diferente é proposta por Campbell e Mankiw (1989). Os autores
defendem que os comportamentos do consumo, do rendimento e das taxas de juro sao
previstos de forma mais precisa se se atender a heterogeneidade dos consumidores, em vez
de se considerar apenas um consumidor representativo. Nesse sentido, 0s autores
consideram um modelo em que: metade dos consumidores é forward-looking, toma as suas
decisBes com base no rendimento permanente e é extremamente relutante em relacédo a
substituicdo intertemporal do consumo; a outra metade dos consumidores segue uma regra
de deciso, dependendo o seu consumo do rendimento corrente.”

De acordo com os autores, as alteragdes previsiveis do consumo encontram-se
associadas a alteracfes previsiveis do rendimento e estas ndo podem ser explicadas como
uma resposta racional a movimentos das taxas de juro reais: os consumidores forward-looking

ndo alteram o padrdo de crescimento do consumo em resposta as taxas de juro. No que se

18 De facto, se 0 consumidor apresenta uma elevada taxa de preferéncia temporal, desconta o consumo
futuro mais fortemente, isto €, a menos que seja bastante compensado, preferird o consumo presente a
consumo futuro. Como tal, para periodos de tempo suficientemente curtos, sera incapaz de satisfazer
totalmente as suas necessidades.

17 Os autores consideram também como factores relevantes para a decisdo de consumo: os factores
demograficos; as expectativas relativas ao rendimento e as alteragdes das taxas de imposto; as alteracdes
dataxadejuro e dos ganhos de capital.

18 Tenha-se presente que a existéncia de restricées de liquidez restringe o comportamento do consumidor,
impedindo-o de alcancar a trajectéria Optima do consumo. Uma abordagem alternativa consiste em
admitir que o consumidor segue uma regra de decisdo que constituira umarestri¢do ao comportamento do
consumidor. Trata-se, por isso, de uma generalizagdo do caso particular de existéncia de restri¢fes de
liquidez.

25



refere aos restantes consumidores, 0s autores mostram que as alteracdes das taxas de juro
reais fazem com que 0 seu consumo pareca excessivamente sensivel ao rendimento
corrente. Por outro lado, mostram que quando se admite constante o rendimento futuro
gerado pela riqueza detida, taxas de juro mais elevadas diminuem o valor de mercado da
riqueza; quando se admite constante o valor de mercado da riqueza, entéo, taxas de juro
mais elevadas aumentam os fluxos de rendimento futuros. Mas como Summers (1981)
enfatizou, taxas de juro mais elevadas diminuem mais o0 consumo quando os fluxos de
rendimento s&o constantes, uma vez que ndo existe um efeito rendimento positivo que
compense o efeito substituicdo negativo das mesmas sobre 0 consumo.

Deste modo, 0 modelo de Cambell e Mankiw (1989) tem a capacidade de explicar a
“excessiva sensibilidade™ ao rendimento do periodo do consumo agregado referenciada por
Deaton (1987), na medida em que Vé a alteracdo de despesa de consumo como uma media
ponderada da alteracdo do rendimento corrente e da alteracdo do rendimento permanente.

Como referem os autores:

“Em particular, se o rendimento corrente desempenha um papel
importante sobre o consumo, como 0 nosso modelo alternativo sugere, 0s
economistas ndo devem aceitar tdo inequivocamente a hipdtese do
rendimento permanente para efeitos de analise de medidas de politica
econémica” (Campbell e Mankiw, 1989, p. 30).

Em sintese, a hipoOtese da existéncia de restricdes de liquidez tem como principal
implicagdo a verificagdo de uma relagdo mais forte entre o comportamento do consumo e 0
rendimento corrente. Os efeitos das alteragdes das taxas de juro sobre a riqueza detida e,

logo sobre o consumo sdo, contudo, ambiguos.

2122 A hipotese da ligacdo inter-geracdes da poupanca: transmissao de herancas

Os modelos da certeza equivalente sdo consistentes com consumidores que
constituem herancas, porque estdo preocupados com o bem-estar de outros. Quando uma
grande parcela de riqueza é acumulada por razBes de altruismo, importara compreender
como sdo constituidas porque: a decisdo de poupar pode ndo ter como principal motivagdo
as contingéncias inerentes ao periodo de reforma; e, como defende Coleman (1998), a
evidéncia sugere que uma grande parcela do stock de capital acumulado é o resultado das

herancas®.

19 Vea-se, por exemplo, Kotlikoff (1988) e Gale e Sholz (1994).
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Tipicamente, sdo considerados dois tipos de herangas: de constituicdo intencional
ou ndo intencional.

Admitindo-se o pressuposto de mercados perfeitos, o consumidor apenas mantém
anuidades durante o periodo de reforma. Para que se constitua uma heranca de forma nédo
intencional, terd de existir uma procura de activos ordinérios (que réo sob a forma de
anuidades) por parte dos consumidores idosos, a qual seria consequéncia da interacgdo
entre incerteza e imperfeicdo dos mercados de anuidades.”

Como defende Coleman (1998, p. 9), é possivel identificar trés razdes que explicam
a opcdo, em idade de reforma, pela posse de activos ordinarios: em contextos de incerteza
relativamente a inflacdo, o consumidor podera considerar mais atractiva a sua posse; no
caso de activos reais como as habitacdes, o consumidor preferird a propriedade directa se,
eventualmente, o preco das rendas for bastante elevado;, em contextos de incerteza
relativamente a despesas com assisténcia medica, entre outras, 0 consumidor preferird a sua
detencdo, devido a incapacidade de converter as anuidades em valores monetarios
actuariais justos.

Em qualquer dos casos, o individuo optara por manter alguns activos ordinarios, o
que deixa aberta a possibilidade para a constituicdo e a transmissdo de uma heranca nao
intencional.

No caso das herancas de constituicdo intencional, apontam-se, fundamentalmente,
as seguintes mzdes para a sua existéncia: o altruismo do consumidor; a saciacdo do
consumo, sobretudo, no caso de consumidores muito ricos; o pagamento aos descendentes
de servigos prestados (ajuda com compras, assisténcia meédica); o pagamento de uma
anuidade implicita ou tipo seguro, através do qual os filhos ajudam os pais nos casos em
que estes vivem mais do que o esperado; e as dadivas para assegurar o contacto continuado
com os filhos.

Hurd (1987) analisou o comportamento de desaforro por parte dos individuos mais
velhos, comparando os que tinham filhos com os que ndo tinham. O autor mostra que, em
média, o processo de desacumulagdo de riqueza era semelhante, 0 que sugere que a maior

parte das herancas seriam de constituicdo n&o intencional.

20 Tipicamente, admite-se que a detencéo, durante o periodo de reforma, de anuidades constitui motivo da
existéncia intencional de herangas, na medida em que se trata de activos que proporcionam ao seu
detentor um rendimento nominal constante e, por isso, certo. Pelo contréario, se durante o periodo de
reforma, o individuo detém outras categorias de activos (ordinarios), admite-se que tal € o resultado de
uma constituicdo ndo intencional de herangas, pois, o rendimento gerado por esses activos ndo é
conhecido a priori.
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Contrariamente, Bernheim (1991) mostra que existe uma relacdo negativa entre o
nivel de proteccdo social prestada a um consumidor e 0 montante do capital aplicado em
seguros de vida® e que a procura destes seria maior para os consumidores com filhos. Por
seu turno, Gale e Scholz (1994) salientam que a grande dimensédo das transferéncias inter-
vivos - sobretudo entre consumidores ricos — constitui a evidéncia de um motivo heranca
na decisdo de poupar, pelo que parece pouco razoavel dizer que a maior parte das herancas
sdo de constituicdo ndo intencional.

Conclui-se, portanto, que a constituicdo de herancas, sobretudo as de natureza
intencional, constitui uma das motivacGes inerentes a decisdo de poupanca, afectando o

processo de acumulacdo de riqueza e, consequentemente, os padrdes de consumo.

2.1.3 Decistes de consumo em ambientes de incerteza

A incerteza e a aversdao ao risco constituem motivos primarios para a decisdo de
poupar. De facto, sob certas condicdes, a incerteza leva os individuos a descontar mais
fortemente os rendimentos futuros e/ou a procurar esquemas de proteccdo social que
reduzam o risco. Por outro lado, a incerteza relativa ao rendimento, as condicoes de satde
e a longevidade tende a aumentar a poupanca corrente, pelo que, pelo menos na fase inicial

do ciclo de vida, o consumo seguira o rendimento.”

2131 Incerteza relativa aos fluxos de rendimentos futuros: o motivo precaucéo

A literatura relativa a poupanca por motivo precaucdo defende que os agentes
avessos ao risco se comportam como se a descida de utilidade, resultante de uma queda do
consumo, fosse maior do que o aumento de utilidade obtido com um aumento do

consumo.” Nestas circunstancias, como defendem Carroll (1992, 1997) e Deaton (1991),

21 Trata-se de uma forma de converter o rendimento na forma de anuidades em riqueza transmissivel via
heranca (bequestable wealth), o que constitui 0 exemplo de uma herancga de constituic¢&o intencional .

22 Como salientam Banks et al. (2000. p. 32), numa importante variante do modelo que incorpora o
motivo precaucdo na decisdo de poupanca, a impaciéncia rivaliza com a prudéncia do consumidor, a
medida que os individuos tentam manter um ‘buffer stock’ de riqueza para fazer face a incerteza futura.
Nestas circunsténcias, este stock de riqueza por motivo precaucdo permanece pequeno devido a
impaciéncia.

23 A literatura econémica ndo é consensual em relacdo ao motivo precaucéo. Do lado dos que se opdem &
sua existéncia, veja-se, por exemplo, os trabalhos de Skinner (1988), Guiso et al. (1992) e Dynan (1993),
entre outros. De entre os seus defensores, veja-se, por exemplo, Dadanoni (1991), Carroll (1994) e
Carroll e Samwick (1995). Hubbard et al. (1994) consideram um modelo que incorpora a incerteza
relativamente aos fluxos de rendimento futuros, a nimero de anos de vida e ao estado de salide do
consumidor, a0 mesmo tempo que contempla a atribui¢do de um beneficio de protecgéo social por parte
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entre outros, os consumidores vdo endividar-se menos (ou poupar mais) nas primeiras
fases da vida devido ao receio de ndo receberem no futuro o que esperam. Por seu turno,
0s mais idosos desaforrardo menos rapidamente (ou deterdo maiores niveis de riqueza)
como forma de fazer face a despesas imprevistas.

Nos primeiros trabalhos, Leland (1968), Sandmo (1970) e Kimball (1990)
mostraram que a incerteza relativa ao rendimento futuro requer da parte do consumidor a
existéncia de uma riqueza adicional (de precaucdo). A este respeito, Hubbard e Judd (1987),
Skinner (1988) e Zeldes (1989) mostram que se os consumidores tomam as suas decisoes
de forma a contemplarem a possibilidade de choques sobre o seu rendimento, entdo, sera
necessaria uma grande quantidade de riqueza adicional.

De forma a reduzir os elevados niveis de riqueza teoricamente previstos por motivo
precaucdo e torna-los mais consentaneos com os valores observados, Deaton (1991) e
Carroll (1992) propuseram modelos que postulam um nivel consideravel de impaciéncia,
isto é, uma taxa de preferéncia temporal mais elevada no comportamento do consumidor.*
Hubbard et al. (1995) introduzem alguns factores institucionais que permitem entrar em
linha de conta com a detencdo limitada de riqueza por parte dos que tém niveis
educacionais menores.

Num estudo recente, Carroll e Samwick (1997)” apresentam alguma evidéncia de
que o nivel de riqueza é sistematicamente maior para 0s consumidores cujo rendimento
apresenta um nivel de incerteza previsivel maior. No entanto, os autores mostram que num
modelo que contemple o motivo precaucdo nas decisdes de poupanca, a medida que 0s
consumidores se tornam mais impacientes, a riqueza tende a tornar-se menos sensivel a
incerteza.® Lusardi (1998) considera também que existe uma relacdo positiva entre o nivel
de incerteza e a riqueza acumulada, o que implica que o processo de acumulacéo de riqueza

deixa de depender apenas do rendimento permanente (por via da poupanca), para passar a

do governo aos consumidores idosos. Segundo os autores, este beneficio atenua aimpaciéncia e, portanto,
arelutdncia em acumular riqueza, gerando dois efeitos sobre o bem-estar: por um lado, reduz o incentivo
a poupar por motivo precaucdo, o que constitui uma medida geradora de bemrestar na medida em que
permite que os agentes consumam de acordo com um padrdo préximo do que teriam em situacdo de
auséncia de incerteza; por outro lado, as devadas taxas de imposto marginais implicitas reduzem o
incentivo a poupar, o que implica custos em termos de bem-estar.

24 Um nivel de impaciéncia consideravel implica uma menor predisposicdo por parte dos consumidores a
sacrificar o consumo presente.

25 Os autores utilizam dados em painel para um conjunto de agregados familiares norte-americanos para o
g)eeriodo 1981-1987.

De acordo com o modelo do ciclo de vida, os individuos comegam a poupar bem cedo nas suas vidas
para o periodo de reforma. Em contextos de incerteza, existe um motivo adiciona para poupar: a
necessidade de fazer face a acontecimentos imprevistos (motivo precaugdo), que retira importancia ao
periodo de reforma na decisdo de poupanca. Sucede que se se admite que os individuos se tornam mais
impacientes, 0 motivo precaucdo perde importancia, razéo pela qual a relacdo entre a acumulagdo de
riqueza e aincerteza se tornamais ténue.



ser influenciado, igualmente, pelas flutuacbes do rendimento, ou seja, pelo nivel de
incerteza.

Bertaut e Haliassos (1997) salientam que a literatura sobre a acumulacéo de activos
do consumidor permite distinguir. um motivo precaucdo de “curto-prazo”, para isolar o
consumo de choques imprevistos sobre o rendimento anual; e um motivo precaugdo de
“longo-prazo”, que se encontra associado a incerteza relativa a carreira profissional do
individuo.

Uma vantagem dos trabalhos recentes reside no facto de relacionarem a incerteza
com o stock de riqueza, em vez de a relacionarem unicamente com o consumo corrente. Os
modelos que incorporam 0 motivo precaucdo na decisdo de poupar tém, por isso,
importantes implicagcdes sobre o processo de acumulacdo de riqueza e, logo, sobre o papel
que esta desempenha nas decisGes de consumo. A principal dificuldade no apuramento de
uma relagdo mais precisa entre o stock de riqueza detido pelo consumidor e o nivel de
incerteza que envolve a tomada de decisdes reside na obtencdo de boas medidas de risco
(Lusardi, 1998).

2.1.3.2 Confianca do consumidor

O comportamento do consumo privado é na literatura econémica, por vezes,
relacionado com medidas que procuram reflectir os niveis de confianca do consumidor. A
ideia bésica € a de que as decisbes de consumo dependem ndo apenas da capacidade de
comprar, mas também do desejo de comprar, pelo que o optimismo ou pessimismo do
consumidor serd um determinante-chave da decisdo de consumo (Katona, 1975).

Embora seja um importante canal de transmissdo, o recurso as medidas de
confianca como possiveis determinantes da despesa de consumo ndo é consensual. De
facto, alguns autores (Juster e Wachtel, 1972; Brinner ¢t al., 1985; Carroll et al., 1994; Berg e
Bergstrém, 1996) atribuem um importante papel a confianga do consumidor; outros (Burch
e Gordon, 1986; e Garner, 1986), pelo contrario, mostram que a confianga do consumidor
ndo é util na previsdo da despesa de consumo.

Poder-se-do distinguir duas formas através das quais as alteracbes de riqueza,
nomeadamente, da riqueza do mercado accionista, podem influenciar a confianca do
consumidor: por um lado, um aumento do mercado de ac¢des pode reflectir,
simplesmente, uma riqueza corrente maior do que a esperada, aumentando directamente a

confianga do consumidor; e, por outro lado, como salientam Poterba e Samwick (1995) e



Morck et al. (1990), um aumento dos precgos das ac¢Bes induz um aumento da confianca do
consumidor, na medida em que actua como um indicador de avanco da actividade
econdmica e do crescimento potencial das remuneracdes do factor trabalho. Note-se que,
neste caso, a ligacdo entre o mercado de accGes e a despesa real difere da que se observa
nos modelos tradicionais de explicacéo das decisdes de consumo, em que um aumento dos
precos das ac¢des aumenta a riqueza esperada ao longo da vida e esta, por seu turno, leva a
uma maior despesa’’

Uma abordagem interessante € desenvolvida por Garner (1988). O autor procura
relacionar o comportamento dos pre¢os das ac¢des com o nivel de confianca dos agentes
cuja riqueza nao depende daqueles: a ideia é a de que mesmo que o0s consumidores nao
sofram diminuic6es de riqueza (em resultado de quedas dos precos das ac¢des), a despesa
destes pode diminuir em resultado do aumento de incerteza relativamente a situacdo
economica futura. Assim, os consumidores considerariam, sobretudo, o efeito das
alteracdes dos pre¢os das accOes sobre a actividade economica geral, em vez do seu efeito
sobre a situacdo pessoal.

A resultado similar chega Otoo (1999) ao analisar a relagdo entre as alteracdes dos
indices de confianga do consumidor e os pre¢os das ac¢des, verificando que, a um nivel
agregado, os dois revelam uma forte relacdo contemporénea. Além disso, mostra que as
alteracbes dos precos das accOes tém, aproximadamente, 0 mesmo impacto sobre a
confianca dos consumidores que detém ac¢des e dos que ndo as detém.

Em sintese, a literatura econdémica procurou com a inclusdo de indicadores de
confianca encontrar um novo mecanismo de transmissdo dos efeitos das alteracbes de
riqueza sobre a tomada de decisdes de consumo em contextos de incerteza. Contudo, esta
abordagem continua a revelar-se bastante controversa, até porque, como refere Otoo
(1999, p. 1) coloca-se sempre a questdo de saber se o nivel de confianca e os precos das
accOes respondem, simultaneamente, a0 mesmo conjunto de factores ou se, pelo contrario,
se influenciam de forma multua. Ganha, por isso, relevo a procura de abordagens

alternativas a explicacdo do comportamento do consumo privado.

2" De facto, quando se incorporam os indicadores de confianca na explicagdo do comportamento do
consumo, o efeito global sobre este (de uma alteragéo dos pregos das accdes) é reforgado, isto €, constitui,
por um lado, um sinal de alteracdo das condi¢6es econdmicas futuras e, simultaneamente, altera o nivel de
confianga do consumidor. Nos modelos tradicionais, apenas € considerado o efeito sobre a riqueza e o
rendimento futuros esperados.
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2.1.4 Abordagens recentes

As abordagens recentes de analise do comportamento do consumidor centram-se
na hipétese da formacdo de habitos de consumo e na da acumulagdo de riqueza como um

fim em si mesmao.

2.14.1 Formagdo de habitos

Campbell e Mankiw (1989, 1991) mostraram que uma variacdo previsivel no
crescimento do consumo se encontra, normalmente, associada a uma variagao previsivel no
crescimento do rendimento, sugerindo que alguns consumidores apresentam um padréo de
consumo que segue de perto a evolucdo do rendimento corrente, seja porque apresentam
restricdes de liquidez, seguem “regras de decisdo”, ou poupam por motivo precaucéo.

Outra hipdtese avancada ra literatura econdmica prende-se com a formacéo de
habitos de consumo. A formacdo de habitos apresenta uma longa histéria de estudo do
consumo, captando um aspecto fundamental da psicologia: a repeticdo de um estimulo
diminui a percepcédo do estimulo e das respostas a este por parte do individuo.

Um trabalho inicial nesta area foi desenvolvido por Ryder e Heal (1973), que
apresentam um nodelo ¢ formacdo de consumo habitual. Para os autores, a utilidade
obtida pelo consumidor em determinado periodo depende ndo apenas do consumo
corrente, mas também do stock de habitos, determinado pela média dos consumos
passados, do préprio individuo ou de outros individuos. Quando é a historia de consumo
do individuo que determina a formacdo de habitos, o0 modelo implica a existéncia de
complementaridade entre o consumo passado e presente: visto que cada unidade de
consumo passado aumenta o stock de habitos, o consumo corrente necessario para alcancar
0 mesmo efeito na utilidade é maior.

No processo ¢ formacdo de habitos, é, assim, possivel distinguir duas grandes
categorias:

- “héabitos internos”, que se podem encontrar nos trabalhos de Constantinides

(1990) e Sundaresan (1989), em que o stock de habitos tem origem na historia de
consumo do proprio individuo, sendo calculado como uma média dos seus
consumos passados,

- “habitos externos” que se encontram nos trabalhos de Abel (1990) e Campbell

e Cochrane (1997), em que o stock de habitos é a média dos consumos passados

per capita da economia.
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Um aspecto igualmente importante tem que ver com a rapidez com que o habito
responde a variagdes do consumo individual ou do consumo agregado. Abel (1990), Dunn
e Singleton (1986) e Ferson e Constantinides (1991) consideram o hébito (ou stock de
consumo habitual) dependente de um desfasamento temporal do consumo. Por seu turno,
Boldrin et al. (1995), Constantinides (1990), Sundaresan (1989), Campbell e Cochrane
(1997) e Heaton (1995) assumem que o habito reage apenas de modo gradual a alteracoes
no consumo.

Como salienta Campbell (1998), em modelos em que a utilidade do consumidor
apresenta evidéncia de formacdo de habitos, ganha énfase a ideia de que o preco do risco
varia ao longo do tempo. Campbell e Cochrane (1997) sugerem que 0s activos sdo
avaliados por parte de um agente representativo cuja utilidade é uma funcdo da diferenca
entre 0 consumo e o stock de consumo habitual, sendo este uma média mével lenta ndo
linear do consumo agregado passado. Esta funcéo utilidade torna o agente mais avesso ao
risco em situagdes conjunturais dificeis - quando o consumo € baixo relativamente ao seu
passado histérico - do que em momentos de maior vigor econémico - em que 0 consumo é
elevado em relacdo ao seu passado historico. A volatilidade do mercado de ac¢des seria
explicada por um pequeno montante de risco subjacente a0 consumo (como acontece no
caso do rendimento proveniente de dividendos), ampliado pela aversdéo ao risco. As

implicagOes para a abordagem aos ciclos econdmicos séo evidentes:

“As recessies sao periodos de consumo baixo relativamente ao nivel de
consumo habitual, precos baixos, flutuacies de rentabilidade
relativamente elevadas, rentabilidades esperadas muito maiores...”
(Campbell e Cochrane, 1997, p. 17).

A variacdo temporal do preco do risco pode também resultar da interaccdo de
agentes heterogéneos. Constantinides e Duffie (1996) desenvolvem um modelo com
agentes que apresentam func@es de utilidade idénticas, mas com fluxos heterogéneos de
rendimento do trabalho, mostrando que as altera¢cbes na distribuicdo cross-sectional do
rendimento podem gerar qualquer comportamento desejado do preco de mercado do risco.

Alguns aspectos do comportamento do mercado de activos podem ser também
explicados pelas expectativas irracionais dos investidores. Se 0s investidores estdo
excessivamente pessimistas acerca do crescimento econdmico, por exemplo, podem
sobreavaliar os bilhetes de tesouro e subavaliar as ac¢des no curto-prazo, o que ajudaria a
explicar os equity premium e riskfree rate puzzles. Como referem Barsky e De Long (1993), se

os investidores sobrestimam a persisténcia das variagdes no crescimento econémico, vao



sobreavaliar as ac¢des quando o crescimento foi muito elevado e subavalia-las quando o
crescimento foi baixo, produzindo uma variagdo temporal no pre¢o do risco.

Tem existido recentemente na literatura uma tendéncia para 0s economistas
minimizarem a importancia das flutuacbes econdémicas a favor da énfase no crescimento
econdmico de longo-prazo. Mas, como refere Campbell (1996), o modelo da formacéo de
habitos implica que os consumidores levam muito a sério as flutuagcdes economicas. Na
verdade, estas tém efeitos negativos importantes sobre o bem-estar, uma vez que alteram o
consumo no curto-prazo, quando 0s agentes tém pouco tempo para se ajustarem; por
outro lado, as redugdes do crescimento de longo-prazo permitem que 0s niveis de
consumo habitual dos agentes se ajustem gradualmente. Deste modo, os modelos que
incorporam a hipétese de formacdo de habitos sugerem um impacto maior e um
ajustamento gradual do consumo em relacdo as flutuagdes de curto-prazo do que o

esperado em modelos tradicionais (do ciclo de vida e do rendimento permanente).

2142 A acumulagdo de riqueza como um fim em si mesmo

Um pressuposto, muitas vezes implicito, na economia € o de que as pessoas apenas
acumulam riqueza para financiar o seu consumo individual e o do seu agregado familiar.
Recentemente, alguns autores tém procurado encontrar outras motivagdes para a
acumulacdo de riqueza.

Cole et al. (1995) desenvolvem um modelo que procura capturar a preocupagéo do
individuo com o seu estatuto social relativo, ao mesmo tempo que mantém o pressuposto
econdmico de que os individuos se preocupam, em Ultima instdncia, apenas com o
consumo. A preocupacdo de um agente com a riqueza relativa é instrumental, isto €, o
individuo preocupa-se com a riqueza relativa, porque o consumo final se relaciona néo
apenas com a riqueza, mas, adicionalmente, com a riqueza relativa. Assim, os individuos
ndo obtém directamente a utilidade da posicdo que ocupam na sociedade, mas, pelo
contrério, a preocupacdo € induzida devido ao facto daquela afectar o consumo de bens.
Neste sentido, os individuos adquirem riqueza de forma a serem mais ricos em relacéo aos
outros.

O desejo de ser rico relativamente a outros é semelhante as motivagcoes sociais para
a aquisicdo de riqueza mencionada na literatura tradicional. A ideia destes era a de que a

sociedade vé de forma positiva os individuos ricos e, além disso, esta ligagdo positiva serve



de motivacdo importante para a aquisicdo de riqueza. Adam Smith (1759, p. 108-110)

escreveu.

”Qual o proposito de toda a labuta e azafama deste mundo? Qual a
finalidade da avareza e da ambicéo, da busca de riqueza, de poder, e
proeminéncia? E para satisfazer as necessidades da natureza? Os
salarios do trabalhador mais ordinario podem satisfazé-las... Entéo,
de onde surge a rivalidade que percorre todas as diferentes categorias de
homens, e quais sdo as vantagens que nés reclamamos melhorarem a
nossa condicdo? Para ser observado, para ser atendido, para Ser
mencionado com simpatia, complacéncia, e aprovacdo, sdo todas as
vantagens que podemos obter com isso. E a vaidade, no o bem-estar,
0u 0 prazer, que nos interessa. Mas a vaidade tem sempre por base a
crenca de que somos 0 objecto da atencéo e da aprovacéo.”

Cole et al. (1992) apresentam um modelo em que 0s agentes se preocupam com a
riqueza relativa, porque esta afecta, por exemplo, as decisdes relativas ao estado civil. Os
membros de cada sexo diferem apenas nas suas dotacGes, mas o modelo tem como
consequéncia imediata (do pressuposto de que o consumo € conjunto) que cada individuo
preferird, mantendo o restante constante, casar-se com 0 membro mais rico do sexo
oposto. Mas, de igual modo, a preocupacdo com a riqueza relativa é meramente
instrumental, pois é, em Ultima instancia, a decisdo de casar com um individuo rico que
permitira um nivel de consumo maior.

Os modelos que incorporam preocupac¢des com a riqueza relativa nas decisdes de
consumo tém implicagdes importantes do ponto de vista das politicas econémicas, na
medida em que envolvem a consideracdo dos efeitos das mesmas — designadamente, das
politicas fiscais — sobre as distribuicdes do rendimento e da riqueza e, subsequentemente,
sobre as decisdes dos individuos. De facto, quando os aumentos da riqueza ou do
rendimento levam a beneficios secundarios proporcionados pela subida de posicdo numa
sociedade, os individuos responderdo, de forma diferente, a choques agregados e/ou
especificos ao individuo.

Outro aspecto importante tem que ver com a sinalizagdo da situacdo pessoal, isto é,
se a riqueza ndo for observavel, os individuos com riqueza relativamente maior terdo um
incentivo para sinalizar a sua situacao (Veblen, 1899). A ldgica subjacente ao modelo é a
dos modelos de signaling: 0s agentes mais ricos consomem bens dispendiosos, de forma a
sinalizar a detencdo de uma maior riqueza, porque para eles o custo de oportunidade em

termos de consumo perdido de outros tipos de bens é menor.



Varias tém sido as abordagens que procuram explicar a distribuicdo desigual da
riqueza entre as familias® Neste d&mbito, como referem Quadrini e Rios-Rull (1997), o
modelo do ciclo de vida e 0 modelo dinéstico sdo os mais utilizados”®, considerando-se a
hipdtese de agentes heterogéneos que tém de fazer face a choques ndo cobertos sobre as
suas remuneracoes.

O aspecto-chave destes modelos é que a distribui¢cdo do rendimento € exdgena, ao
passo que a distribuicdo da riqueza é enddgena. A razdo principal inerente a decisao de
poupanca — além de servir de seguranca contra choques sobre o rendimento — difere nos
dois tipos de modelos: nos modelos dinasticos, as pessoas poupam para aumentar o
consumo dos descendentes, ao passo que nos modelos do ciclo de vida, as pessoas poupam
para melhorar o seu préprio consumo durante a reforma.

As abordagens recentes colocam énfase na heterogeneidade dos agentes e, logo, nos
seus efeitos sobre os niveis de riqueza detidos, procurando retirar poder explicativo as
alteracOes das remuneracdes per se. Cole et al. (1995) descrevem varios aspectos
recentemente propostos como adicdes a teoria que se baseia em alteracBes das
remuneracdes e que incluem a propriedade de negdcios, maiores taxas de retorno sobre
niveis de activos mais elevados, ganhos de capital aleatdrios, programas governamentais
para garantir um nivel minimo de consumo, e altera¢fes do estado de saude e civil. Diaz-
Giménez et al. (1997)° mostram que a riqueza dos empresarios é cerca de cinco vezes a dos
trabalhadores, ao passo que as remuneragdes dos empresarios séo menos do dobro das dos
trabalhadores, o que sugere que os empresarios tém diferentes motivacGes para poupar em
relacéo aos trabalhadores.

Segundo Quadrini (1997), esse facto explicar-se-ia: pela presenca de restri¢des de
obtencdo de empréstimo, que tem o efeito de seleccionar os empresarios entre as familias
mais ricas; pela existéncia de um custo mais elevado para o financiamento externo, que
induz os empresarios a acumularem mais riqueza de forma a poupar este custo; e pelo risco

associado a actividades de negdcio (maiores do que 0s associados as remuneracfes do

28 A teoria tem colocado énfase nas alteracdes das remuneracdes que se considera responsaveis pelas
alteracdes da poupanca e da riqueza. Os consumidores sdo vistos como fazendo face a choques
temporarios nas suas remuneragfes, respondendo aos mesmos por via da poupanca: poupam nos
momentos bons de forma a poderem desaforrar em momentos maus; 0s consumidores mais ricos seréo 0s
gue tém experiéncias passadas recentes de momentos bons.

2% 0 modelo do ciclo de vida considera geracdes sobrepostas de agentes que tém vidas finitas, ndo se
preocupando com os seus descendentes. Por seu turno, o0 modelo dinastico inclui o pressuposto de que os
aé;enteﬁ vivem indefinidamente, preocupando-se com 0s seus descendentes.

30 Os autores analisam a 1992 Survey of Consumer Finances dos EUA, desagregando a informacéo em
funcdo do chefe de familia.



trabalho), que da aos empresarios um motivo adicional para aumentar a poupanca por
motivo precaugao.

Por outro lado, como referem Cole et al. (1995), a carteira dos consumidores mais
ricos inclui, frequentemente, activos que proporcionam maiores taxas de rentabilidade do
que os activos dos consumidores mais pobres. Ora, quanto maior for a taxa de
rentabilidade, mais atractivo sera retardar o consumo, o que confere aos mais ricos um
motivo adicional para poupar que 0s mais pobres nao tém.

No caso dos mais pobres, a razdo essencial para poupar é a de poder fazer face a
futuras quedas de remuneracdes que restrinjam o consumo. Se o governo formula uma
medida de politica que visa garantir um nivel minimo de consumo, entdo, 0s consumidores
que prevéem que 0 seu consumo Vvai estar abaixo do minimo determinado pelo governo,
ndo terdo incentivo para acumular activos. Por outro lado, acontecimentos como a
deterioragdo das condigdes de salde a longo-prazo podem ter um efeito dramético sobre o
bem-estar das pessoas envolvidas, sem necessariamente levar a grandes alteracdes nas
remuneragoes.

Em sintese, algumas abordagens recentes consideram a possibilidade dos individuos
acumularem riqueza como um fim em si mesmo e colocam énfase na heterogeneidade dos
individuos como responsavel pela distribuicdo desigual da riqueza, aspectos que merecem

consideracéo na explicacdo do comportamento do consumo privado.

2.2 Os Booms do Consumo

Ap6s uma breve revisdo das principais teorias explicativas do comportamento do
consumo privado no ponto 2.1, procura-se no ponto 2.2 proceder a analise dos
afastamentos deste em relacdo a (sua) trajectoria 6ptima (ou tendéncia de longo-prazo) que
aquelas teorias sugerem, isto é, os hooms do consumo, procurando destacar as suas causas
mais frequentes.

Os booms do consumo tém sido comuns quer nos paises industrializados, quer nos
paises em vias de desenvolvimento, tendo sido apontadas varias explicacdes para a sua
ocorréncia. Estas incluem, entre outras explicacdes, efeitos-riqueza associados a
movimentos favoraveis nos termos de troca ou a expectativas eufdricas criadas em relacdo
aos efeitos de reformas de caracter macroecondmico e de valorizacbes dos mercados
financeiros, efeitos ricardianos associados a estabilizacdo fiscal, booms na concessdo de
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empréstimos originados por processos de liberalizacdo financeira e uma ampla variedade de

distorcdes nos precos relativos intertemporais.

2.2.1 Conceito

Montiel (2000) identifica um boom do consumo como um aumento pouco frequente
da racio das despesas de consumo real privado em relacdo ao rendimento nacional real.
Intuitivamente, um boom devera caracterizar-se por um desvio grande e sustentado da racio
do consumo privado - PIB em rela¢éo ao seu valor “normal” (ou de longo-prazo).

Diz-se que um hoom ocorre durante um periodo caracterizado por uma sequéncia de
desvios positivos da racio do consumo privado - PIB em relacdo a sua tendéncia
deterministica. Para minimizar a possibilidade de confusdo em relacdo a booms gerados por
erros de medicdo dos dados, sobretudo, no caso de um grande nimero de paises de baixo
rendimento, como refere Montiel (2000, p. 459), os booms tém de cumprir trés condi¢des
adicionais: a sequéncia de desvios tem de conter pelo menos uma observa¢do maior, em
valor absoluto, do que os dois desvios-padrdo das séries da racio consumo — PIB
temporario; a sequéncia de desvios tem de consistir em pelo menos duas observagdes
anuais consecutivas; e a sequéncia tem de conter pelo menos duas observacoes
consecutivas, para as quais a taxa de crescimento do consumo privado real excede a sua

média amostral.

2.2.2 Causas dos booms do consumo

Como salienta Montiel Q000), em principio, um boom do consumo pode ser o

resultado de uma ampla variedade de factores macroeconomicos.

Redistribuicdo do rendimento

Os booms do consumo podem ser o resultado de uma politica de redistribuicdo
significativa do rendimento a favor dos grupos de mais baixo rendimento. Uma vez que
estes grupos, frequentemente, apresentam mais restricbes de liquidez do que os de
rendimentos superiores, essa redistribuicdo tenderia a transferir o rendimento de grupos
sem restricdes para grupos com restricdes, pelo que, subsequentemente, o consumo

agregado aumentaria.



Alteracdes nos precos relativos intertemporais

Uma segunda categoria de explica¢cBes para a ocorréncia de booms do consumo
coloca énfase nas alteracdes dos pregos relativos intertemporais. Estas podem ocorrer em
trés contextos diferentes: no contexto de programas de estabilizacdo baseados na taxa de
cadmbio, havendo inércia da inflagdo (neste contexto, como sugere Rodriguez (1982), a taxa
de juro real devera cair durante o boom e aumentar, subsequentemente); no contexto de
programas de estabilizacdo baseados em taxas de cambio “pouco crediveis” (nestas
circunstancias, como defende Dornbusch (1985), a taxa de cdmbio real devera apreciar-se
durante o hoom, sendo de esperar que se deprecie, subsequentemente); e num contexto em
que a taxa de cAmbio ndo se altera, 0s precos relativos intertemporais podem alterar-se de
forma a favorecer o aumento do consumo no presente - hipétese da transitoriedade de
Calvo (1989), que sugere que a taxa de juro nominal devera cair durante o hoom, sendo de
esperar que aumente subsequentemente.

Cada uma das trés hipoteses avancadas centra-se numa variavel macroecondmica

especifica: a taxa de juro real, a taxa de cdmbio real, ou a taxa de juro nominal.

Efeitos riqueza

Um hoom pode resultar do facto do sector privado aperceber-se de um aumento do
seu nivel de riqueza e ajustar o seu padrdo de consumo. A riqueza privada pode aumentar
com um aumento da riqueza nacional, resultante, por exemplo, de uma melhoria (entendida
pelos agentes econdémicos como permanente) dos termos de troca de um pais ou de uma
alteracdo do regime politico que se espera acelere 0 crescimento econdmico.
Alternativamente, a riqueza privada pode aumentar devido a uma alteracdo da politica fiscal
que o0s agentes econOdmicos entendem como redutora do valor presente das

obrigacdes/responsabilidades futuras do sector privado.

Expanséo do crédito

Os booms do consumo podem ainda ser o resultado de uma rapida expansdo do
crédito concedido ao sector privado, a qual pode ser consequéncia de uma variedade de
fontes que englobam a diminuicéo das restricdes. Nesta vertente, podem-se distinguir duas
modalidades.

Por um lado, os booms podem resultar da diminuigdo das restri¢cdes a concessao de
crédito ao consumidor ou a empresa huma etapa imediatamente seguinte a um pProcesso

interno de liberalizag&o financeira inadequado. Mais especificamente, a rapida liberalizacdo



de um sistema financeiro anteriormente reprimido, sem a necessaria criacdo de mecanismos
apropriados de regulacéo e superviséo das institui¢cdes financeiras, pode criar uma estrutura
de incentivos aos gestores de bancos que leve a exposicdo excessiva ao risco na tomada de
decisbes de constituicdo de carteiras de activos. Alguns exemplos encontram-se nos
fendmenos de forte expansdo dos empréstimos ao consumo ou empréstimos utilizados
para adquirir ac¢Bes ou activos reais. Nestes casos, o crédito desenfreado pode conduzir ao
aparecimento de bolhas de especulagdo nos mercados dos activos reais ou nos mercados de
accbes. Quer no caso em que 0s empréstimos ao consumo se expandem
desproporcionalmente - logo, aliviando as restricdes de liquidez dos consumidores -, quer
no caso de ocorréncia de bolhas especuladoras sobre os precos dos activos — com a
consequente geracdo de efeitos riqueza sobre a despesa do consumidor -, poder-se-ao gerar
booms no consumo privado.

Por outro lado, a expansdo do crédito pode ter origem externa e, deste modo, as
restricBes de liquidez deixam de se fazer sentir para o pais no seu todo. A semelhanca do
caso de uma expansdo do crédito originada internamente, uma grande entrada de capitais -
que €, pelo menos, parcialmente, intermediada pelo sistema financeiro doméstico -, pode
conduzir a rapida expansdo do crédito doméstico e levar ao aparecimento de bolhas

especulistas nos precos dos activos.

O factor euforia nos booms do consumo

Como salienta Montiel (2000), a relacdo entre a riqueza dos agentes e 0s booms do
consumo néo é clara.

A teoria sugere que uma melhoria permanente dos termos de troca, por exemplo,
devera aumentar, de forma permanente, a racio do consumo privado - PIB, em vez de
resultar num boom transitério do consumo. Por outro lado, uma melhoria transitdria dos
termos de troca devera ter um impacto minimo sobre a racio do consumo - PIB.

O mesmo raciocinio aplica-se a outras variaveis que podem aumentar 0 consumo
privado através de efeitos riqueza: embora possam contribuir para uma alteracdo da récio
consumo - rendimento, n&o iriam, de um modo geral, produzir as flutuagdes transitdrias do
consumo que, frequentemente, se observam em booms do consumo. Uma possivel
explicacdo diz respeito ao papel dos bens de consumo duradouro: uma vez que tipicamente
se medem as despesas de consumo e ndo 0 conNsumo em Si mesmo, um ajustamento no
stock de bens de consumo duradouro em resposta a um aumento da riqueza do sector

privado poderia, em principio, impedir o overshooting da despesa de consumo.



Para a grande parte dos booms do consumo, os efeitos riqueza parecem ter
desempenhado um importante papel no seu aparecimento, 0 que consubstancia a ideia de

um comportamento de euforia por parte do sector privado.

2.3 Nota Conclusiva

No capitulo 2, procurou realcar-se os desenvolvimentos mais relevantes da
literatura sobre os determinantes do consumo privado, destacando, em particular, a
investigacdo tedrica e empirica relativa ao papel da riqueza. Para além de uma revisdo das
principais teorias explicativas do comportamento do consumo e seus desenvolvimentos
recentes, procedeu-se também a analise dos booms do consumo privado, identificando os
seus determinantes mais comuns. Neste ambito, os efeitos riqueza constituem uma das
importantes causas destes fendmenos. Esta observacdo constitui principal motivacdo do
proximo capitulo.

Assim, no capitulo 3, procede-se a analise do efeito riqueza gerado pelo mercado
accionista sobre a despesa de consumo privado, a descri¢cdo da metodologia utilizada na sua

quantificacdo e a apresentacdo de evidéncia empirica.
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Capitulo 3

3 O Efeito Riqueza gerado pelo Mercado de
Accoes sobre o Consumo

Neste capitulo, procede-se a analise do efeito riqueza gerado pelo mercado
accionista sobre a despesa de consumo privado. No ponto 3.1, é revisitada a relacdo entre o
mercado de accdes e a actividade econdmica real, com particular relevo para a relacdo
daquele com o consumo e o investimento privados. No ponto 3.2, € analisada a resposta
do consumo ao mercado de accOes, 0 que requer uma definicdo precisa do conceito de
ganhos de capital, quer pela importancia que o mercado de ac¢fes tem na composicao da
riqueza dos agentes econdmicos, quer pelos efeitos riqueza que gera. Finalmente, no ponto
3.3, mostra-se como a literatura econdmica tem procedido a quantificacdo da resposta do
consumo ao mercado de ac¢des, designadamente, pela distingdo da relacdo de longo-prazo
da dindmica de curto-prazo, apresentando-se evidéncia empirica com base em informagéao

de caracter micro e macroeconémico.

3.1 O Mercado de Accbes: Indicador de Avanco ou Determinante da
Actividade Economica?

Os precos das acgdes sdo, frequentemente, considerados indicadores de avango
bastante fiaveis da actividade econdmica futura. No entanto, como refere Pearce (1983, p.
7), ndo obstante poderem sinalizar alteragdes futuras na economia, podem também ter
efeitos directos sobre a actividade econdmica, na medida em que afectam a riqueza do
sector privado e, consequentemente, o consumo agregado. Por outro lado, a despesa de

investimento é também afectada positivamente, uma vez que precos de ac¢Bes mais
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elevados reduzem o custo da obtencdo de fundos necessarios ao financiamento de

projectos de investimento e aumentam o incentivo a expandir a capacidade produtiva.

3.1.1 O mercado de accdes enquanto indicador de avango da actividade econémica

De acordo com o modelo tradicional de avaliagdo de activos, o pre¢o de uma
accdo, P, iguala o valor dos resultados futuros esperados, liquidos de impostos e a pre¢os

constantes:

onde E representa os resultados esperados, r, a taxa & qual os investidores descontam 0s
resultados futuros e, g a taxa de crescimento real esperada dos resultados. Uma vez que a
abordagem envolve um céalculo forward-looking, as variaveis necessarias para avaliar os
activos ndo sdo directamente observaveis, mas baseiam-se em expectativas: os pregos das
accOes sobem devido a um aumento dos resultados esperados ou a uma menor taxa de
rentabilidade (exigida) utilizada pelos investidores para descontar os rendimentos futuros,
podendo, neste caso, ser o resultado de uma menor incerteza relativamente aos lucros das
empresas ou da possibilidade de obtencéo de rentabilidades inferiores com outros activos.*
Por outro lado, como as expectativas sobre os lucros futuros podem ser erroneas, 0
mercado de ac¢Bes pode dar sinais falsos acerca das flutuages econdmicas futuras.

Uma outra perspectiva coloca a énfase em elementos psicolGgicos: os precos das
accGes movem-se de acordo com o nivel geral de optimismo e pessimismo, comegando a
aumentar quando os agentes econdmicos acreditam na melhoria das condigdes economicas

e, como tal, pretendem realizar investimentos financeiros em activos com risco como as

31 Esta abordagem assume que as alteracdes nos resultados esperados e/ou as alteragtes na taxa de
rentabilidade utilizada para descontar os resultados futuros nédo reflectem as ateracdes na inflagéo
esperada. Se os participantes no mercado revissem, de modo abrupto, as suas expectativas sobre a
inflagdo, quer os resultados nominais esperados, quer a taxa de desconto nominal iriam aumentar
imediatamente, mas os precos das ac¢Bes ndo seriam afectados: 0s pregos nominais das accles
aumentariam, subsequentemente, com a inflagdo, mas 0s seus niveis reais ndo seriam afectados. Este
resultado depende do pressuposto relativo a neutralidade dainflagao.

32 Mesmo que as alteracBes nos valores do mercado de accdes causem alteragies no consumo (por
exemplo, através dos efeitos riqueza) e/ou no investimento (por exemplo, através do g de Tohin), a
analise mostra apenas que os precos das ac¢des contém informagao acerca da actividade econémica futura
esperada.



accOes. Mais uma vez, os movimentos dos precos das ac¢Bes constituem indicadores dos
pontos de viragem do ciclo econdmico.®

Estas diferentes abordagens tém subjacente o pressuposto de que os precos das
accOes guiam as alteracGes futuras da actividade econdmica: um boom do mercado de ac¢des
é o0 prenuncio de um periodo de expansdo econdmica; pelo contrario, um crash bolsista
indica a aproximacdo de uma recessdo econdémica. Nao obstante, Peek e Rosengren (1988)
defendem que a ligacéo entre os precos das accdes e as recessdes econdmicas pode revelar-
se desadequada por duas razdes: durante os periodos de forte inflagdo, as magnitudes
nominais e reais divergem e, na previsdo da actividade economica real, € importante utilizar
agregados reais; e, a descida dos precos das acgdes pode indicar um abrandamento do
ritmo de crescimento econdmico, ao invés da entrada num periodo de recessdo econdmica.

Acrescente-se que a pesquisa teorica e a observacdo empirica recentes tém sugerido
que o mercado de ac¢des ndo é dirigido unicamente por noticias acerca dos valores
fundamentais das empresas. Morck ¢t al. (1990) defendem que o sentimento do investidor®
influencia os precos das accGes, pelo que o debate sobre a eficiéncia do mercado de ac¢des
ganha relevancia: se 0 mercado de ac¢des fosse um mero espectador, as ineficiéncias do
mercado, simplesmente, redistribuiriam a riqueza entre todos os investidores; se, pelo
contrario, o0 mercado de ac¢des influencia a actividade econdmica real, entdo o sentimento
do investidor pode também, indirectamente, influencia-la. Heaton e Lucas (1999) mostram
que as alteracdes ao nivel da participacdo no mercado das accGes, da aversao ao risco ou
das preferéncias temporais podem levar ao eclodir de uma componente bubble nos precos
das acgdes. Finalmente, Kiley (2000) salienta a importancia de se considerar o nivel de
producdo da economia para efeitos de avaliacdo de activos, mostrando que as previsdes de
um crescimento mais rapido ou uma descida da rentabilidade exigida podem ndo conduzir
a um aumento da racio capitalizacdo bolsista - produto.*

Em suma, embora o0 mercado accionista seja, frequentemente, apontado como um
indicador da actividade econdmica futura, os trabalhos recentes tém sugerido alguns

factores que pdem em causa a sua fiabilidade.

33 Outra vis3o, como refere Pearce (1983, p. 9), foi apresentada por Beryl Sprinkel (1964), que defende
gue quer os precos das ac¢les, quer a economia reagem a movimentos na oferta de moeda, mas aqueles
reagem mais rapidamente e, como tal, guiam, a alteracéo subsequente na actividade econémicareal.

34 Por sentimento do investidor entende-se a crenca, por parte de alguns investidores (apelidados de noise
traders), que ndo pode ser explicada racionalmente. Para influenciar os pregos das accles, estas crencas
tém de se encontrar correlacionadas entre os noise traders, pois, caso contrario, as negociagdes com base
em julgamentos erréneos anular-se-iam. Quando o sentimento do investidor influencia a procura de um
ndmero suficiente de investidores, os precos dos activos diferem dos seus val ores fundamentais.

35 De facto, 0 autor sugere uma resposta contréria, pois parte da ideia de que um aumento do crescimento
limita o incentivo de transferéncia de consumo corrente para consumo futuro e, como tal, aumenta a taxa
dejuro.



3.1.2 O mercado de acqdes enquanto determinante da actividade econémica

Néo obstante o mercado de ac¢des poder ser considerado um indicador de avango
da economia em geral, as flutuacdes nos precos das accBes podem também ter efeitos
directos sobre a despesa agregada, nomeadamente, sobre a despesa de consumo das
familias e a despesa de investimento das empresas.

Nos EUA, uma proporcdo substancial de riqueza do sector privado é detida na
forma de ac¢Bes de empresas e varias questdes tém sido levantadas em torno da relacdo
existente entre 0 mercado de ac¢6es e 0 consumo privado.

Uma primeira questdo consiste em saber se os ganhos realizados com a venda de
accOes tém um maior impacto sobre o consumo do que os ganhos que, potencialmente, se
poderdo vir a obter com acc¢des ainda detidas: como refere Pearce (1983, p.14), alguns
autores defendem que os ganhos realizados tém um maior impacto, quer porque 0S
consumidores podem apresentar restricdes de liquidez, quer porque os ganhos de capital
potenciais podem ser considerados, parcialmente, temporarios.®

Uma segunda questdo tem a ver com a distribuicdo dos detentores de acgdes por
entre as varias categorias de riqueza (Greenwood, 1983), ou seja, na medida em que 0s
Investidores mais ricos apresentam propensGes marginais a consumir a riqueza menores,
flutuagdes grandes nos pregos das ac¢Bes podem ter um efeito pequeno sobre o consumo
agregado, aspecto que €, de algum modo, compensado pela existéncia de um grande
nimero de consumidores que detém acgBGes de forma indirecta através de fundos de
pensdes privados.

Uma terceira questdo resulta da dificuldade de separar os efeitos das alteragdes dos
precos das ac¢Oes sobre o consumo dos efeitos gerados pelas alteracdes da taxa de juro. De
acordo com o modelo tradicional dos precos das ac¢Bes, uma diminuicdo da taxa de juro
real aumenta os precos das acgBes. No entanto, esta descida pode também aumentar
directamente o consumo, se 0s consumidores pouparem menos. Como tal, o aumento do
consumo pode acompanhar o aumento do preco das ac¢des, mesmo que nao exista
nenhuma ligacdo causal entre a riqueza e 0 consumo, isto é, a queda da taxa de juro real

pode levar, quer a um aumento da riqueza real, quer a um aumento do consumo real.

38 A crenca de que os consumidores tratam os ganhos de capital como parcialmente temporérios levou &
estimacgdo de fungdes consumo em que se considera uma média de ganhos correntes e passados como
varidvel explicativa, o que implica que os valores de mercado passados sdo utilizados na determinagéo da
riqueza do mercado de ac¢Bes esperada ou permanente. Esta abordagem entra em conflito com a hipétese,
desenvolvida por Fama (1970), de um mercado de accdes eficiente em que alteragbes dos pregos das
acgOes passados ndo ajudam a prever os movimentos futuros.

45



Uma quarta questdo prende-se com a possibilidade do mercado de ac¢des constituir
uma espécie de barometro da confianga do consumidor e, deste modo, a ligagdo entre 0s
precos das accBes e o consumo reflectiria, simplesmente, o impacto de um maior nivel de
confianca - em vez de uma maior nivel de riqueza - sobre 0 consumo.

Adicionalmente a influéncia sobre o consumo das familias, a literatura também
salienta a influéncia dos precos das ac¢Ges sobre a despesa de investimento das empresas:
considera-se que pre¢os mais elevados constituem um incentivo para as empresas
adquirirem equipamento e estruturas, o que leva a um aumento do stock agregado de
capital.

Tradicionalmente, consideram-se duas vias pelas quais os precos das acgdes
influenciam o investimento das empresas: a abordagem da avaliagdo do mercado (| de
Tobin) e a abordagem do custo de capital.

As duas abordagens assumem que 0s gestores procuram maximizar o valor das suas
empresas quando tomam decisdes. A principal diferenca reside na natureza da relacdo entre
0s precos das acgdes e o0 investimento das empresas: no modelo da avaliagdo do mercado,
existe uma relagdo directa entre os pregos das accOes e 0 investimento; no modelo do custo
do capital, os pregos das ac¢des influenciam o investimento de forma indirecta, alterando o
custo do financiamento de stock de capital novo, a0 mesmo tempo que outras variaveis
também desempenham um papel importante na explicagdo do comportamento do
investimento.

O modelo da avaliagdo do mercado pode encontrar-se em Keynes (1936, p. 17),

sumariado do seguinte modo:

“Nao faz sentido criar uma empresa com um custo maior do que o
inerente & aquisicdo de uma ja existente; ndo obstante existe um
incentivo para despender num projecto novo o que pode ser apelidado de
quantia extravagante, se se puder dispersar o montante na Bolsa de
Valores com um lucro imediato.”

Ou seja, 0s gestores de empresas cotadas no mercado accionista deverdo adquirir
equipamento e estruturas novos quando se espera que o valor de mercado da empresa
aumente mais do que o custo do capital fisico adicional, 0 que, normalmente, acontece

quando os pregos das acgdes sio relativamente elevados.”

370 termo capital é utilizado em Vvérios contextos: o capital fisico ou real diz respeito ao equipamento e
estruturas que a empresa utiliza no processo produtivo; o capital financeiro diz respeito aos fundos que a
empresa obtém (vendendo obrigagdes, contraindo empréstimos, ou vendendo acgdes) para poder adquirir
capital fisico.



Tobin (1969) formalizou esta abordagem, postulando que o investimento agregado
se encontra positivamente relacionado com a racio valor de mercado das empresas — custo
de reposicéo do stock de capital.

O modelo do custo de capital assume que as decisGes de investimento se
processam em duas etapas: em primeiro lugar, as empresas decidem o stock de capital que
desejam, com base nas vendas e nos pre¢os esperados dos servigos do trabalho e do capital;
em seguida, a taxa de investimento é determinada pela rapidez com que as empresas
pretendem atingir o stock de capital desejado, dados os custos de ajustamento.®

As alteracbes dos precos das ac¢des influenciam o investimento por via do custo
dos servicos do capital fisico, normalmente, designado por custo da utilizagdo do capital.
Na determina¢do do custo do capital fisico novo, as empresas tém de considerar o preco
do equipamento ou estrutura novos, a legislacdo de tributacdo relevante e o custo
financeiro dos fundos necessarios. E na consideracio deste factor que entram os pregos
das acc¢des: o custo financeiro do capital €, normalmente, medido pela média ponderada do
custo do financiamento via obrigacdes ou ac¢des, com as ponderacdes a reflectirem as
proporcoes dos activos das empresas financiados com uma ou outra modalidade. Como tal,
um aumento dos precos das ac¢es — sem qualquer alteracdo dos resultados — reflecte uma
taxa de rentabilidade exigida menor, um menor custo de financiamento e, como tal, um
menor custo de utilizac&o do capital, o que, por seu turno, incentiva as empresas a adquirir
mais capital fisico e aumenta o investimento liquido.

Em sintese, quando se admite a possibilidade do mercado accionista ter uma
influéncia directa sobre a actividade econdmica corrente, a énfase é colocada no impacto

daquele sobre as despesas de consumo e investimento privados.

3.2 A Resposta do Consumo ao Mercado de Acgoes
Neste ponto, procura-se analisar a resposta da despesa de consumo privado as
flutuaces do mercado de accGes. Comecga-se por definir o conceito de ganhos de capital e

apresentar as medidas comummente utilizadas. Em seguida, reflecte-se sobre a

% Esta abordagem, muitas vezes designada modelo neocléssico, é atribuida a Jorgenson (1967).
Contrariamente ao modelo da avaliagdo do mercado, este modelo atribui as vendas esperadas e, como tal,
ao nivel de producéo planeado, um papel explicito na determinagdo do comportamento do investimento:
os aumentos considerados persistentes nos volumes de vendas levam a aumentos do investimento, mesmo
gue os pregos das acgdes continuem inalterados. Se um maior nivel de produgdo esperado implicasse
resultados superiores e, logo, aumentasse 0s pregos das acgOes, 0 modelo da avaliagdo do mercado
contabilizaria, de formaexplicita, o efeito do produto esperado (Bosworth, 1975).
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problematica dos efeitos riqueza gerados pelo mercado de acgBes sobre a despesa de

consumo privado.

3.2.1 Os ganhos de capital

De acordo com a teoria do ciclo de vida, as pessoas acumulam activos tangiveis e
financeiros ao longo dos anos de trabalho para financiar o consumo durante o periodo de
reforma. Além disso, tém de planear as suas decisdes de consumo com base em projec¢des
relativas aos seus recursos, por forma, a fazer face a flutuagGes inesperadas no seu
rendimento e necessidades. Este motivo precaucdo reforga o desejo de acumular e manter
um stock de activos.

Como se viu, a riqueza do sector privado altera-se com o fluxo de poupanca
pessoal e também com a alteracdo liquida do valor real dos activos ja detidos. Os ganhos de
capital representam a componente da riqueza que resulta de variagdes nos precos dos
activos detidos ou no rendimento por eles gerado e na taxa a qual séo capitalizados.

Ndo obstante a influéncia que possam ter sobre o comportamento dos agentes
econdmicos, nomeadamente, sobre as decisdes de consumo e/ou poupanca dos agregados
familiares, existem, como refere Horioka (1996, p. 560), poucos estudos que versam sobre
a problematica da quantificacdo dos ganhos de capital e 0 seu impacto no comportamento
econémico.

Atendendo a forma de medicdo dos ganhos de capital, é possivel dividir os estudos
empiricos em duas categorias: 0s que tentam definir, de forma indirecta, uma proxy para 0s
efeitos dos ganhos de capital, considerando as alteragdes dos indices de pre¢os de ac¢des,
ou, mais comummente, considerando os lucros ndo distribuidos na medicéo do rendimento
(Spiro, 1962; Darby, 1977; e Boskin, 1978); e os que incluem medidas directas dos ganhos
de capital (Arena, 1963; Bhatia, 1972; Feldstein, 1973; Feldstein e Fane, 1973; Peek, 1983;
Baum, 1988; Berg e Bergstrom, 1995; e Horioka, 1996).

Na literatura economica, foi também dada uma énfase particular & distingéo entre
ganhos de capital realizados e potenciais (ou esperados).

Num mundo onde os mercados de capitais sdo perfeitos e 0s impostos iguais para
todas as categorias de rendimento, a distincdo entre ganhos de capital realizados e
potenciais seria desnecessaria. Contudo, quando a possibilidade de obtencdo de

empréstimos para financiar a aquisicdo de determinados activos é limitada, alguns agentes



poderdo pensar que “um passaro na mao é melhor do que dois a voar” e, como tal, tratardo os
ganhos realizados como rendimento “real” adicional, ignorando os ganhos potenciais.
Arena (1963, 1965) postulou que os ganhos de capital esperados seriam uma fungéo
linear dos ganhos de capital correntes e que 0s agentes revéem as suas estimativas de
riqueza apenas apos a liquidacdo dos mesmos.
Bhatia (1972) procura responder a questdo de saber se os ganhos de capital séo
considerados rendimento temporario pelos agentes econdémicos, que Milton Friedman

(1957, p. 22) define como incluindo o rendimento devido a todos os factores:

“...que sdo considerados pela unidade afectada como ‘acidentais’ ou
‘fruto da sorte’, embora também possam ser considerados o efeito
previsivel de forcas especificas... Em dados estatisticos, a componente
transitoria também inclui a possibilidade de ocorréncia de erros de
medicdo” (Bhatia, 1972, p. 871)

Para o autor, as familias véem os ganhos de capital potenciais como sendo
parcialmente temporarios.

Peek (1983) propde a separacdo dos ganhos liquidos de capital em funcdo da
categoria de activos que os geram e, adicionalmente, a separacdo nos seus elementos
esperados e ndo esperados, sugerindo a relevancia de quatro componentes principais dos
ganhos liquidos de capital na explicacdo do comportamento da poupanga: o valor esperado
dos ganhos de capital liquidos obtidos com as habitacBes, a terra, o capital fixo ndo
lucrativo e o noncorporate equity; o valor esperado dos ganhos de capital liquidos obtidos com
0s bens de consumo duradouro; o valor esperado dos ganhos de capital liquidos obtidos
com a riqueza financeira liquida; e 0s ganhos de capital liquidos ndo esperados obtidos com
a riqueza financeira liquida.

Posteriormente, Peek (1986) salienta que o0s consumidores ndo aceitam,
passivamente, o impacto dos ganhos de capital no processo de acumulagdo de riqueza: em
cada periodo, os consumidores reagem apenas aos ganhos (ou perdas) esperados; 0s
ganhos de capital ndo esperados sdo, passivamente, adicionados a riqueza. No entanto, na
medida em que 0s ganhos de capital sejam antecipados, 0s consumidores podem ajustar a
composicao das suas carteiras de activos; contrariamente, no caso dos ganhos de capital
néo esperados, os consumidores apenas podem alterar a composi¢éo futura.

Os ganhos de capital esperados desempenham, por isso, um papel adicional na
determinacdo da composicdo da riqueza do sector privado: uma vez que os ganhos de

capital séo uma componente da rentabilidade de um activo, a alteracdo dos ganhos de



capital esperados vai levar a uma alteracdo da rentabilidade esperada do activo e,
consequentemente, a uma alteracéo das proporgdes desejadas de cada activo numa carteira.

Ja Peek e Rosengen (1988) tém uma posicdo contraria, defendendo que, na medicédo
da riqueza do sector privado, a origem dos ganhos de capital ndo é importante, na medida
em que os ganhos liquidos de capital potenciais com um activo detido ndo se distinguem de
um montante de poupancga da mesma magnitude aplicado num activo similar.

Em sintese, a literatura econdmica tem recorrido a medidas directas e indirectas na
quantificacdo dos ganhos de capital, tendo dedicado uma atencdo particular a distin¢do

entre os ganhos de capital realizados e potenciais e as componentes principais destes.

3.2.2 O efeito riqueza sobre 0 Consumo

Ao longo dos altimos anos, os mercados de ac¢des nas maiores economias da
OCDE apresentaram grandes flutuacdes. Simultaneamente, a propriedade de accOes
alargou-se substancialmente. A combinagdo destes desenvolvimentos e, em particular, a
recente volatilidade dos mercados financeiros estimulou, naturalmente, o interesse pelo
iImpacto potencial de grandes movimentos nos precos das ac¢des sobre a economia real.

De acordo com Boone et al. (1998), as flutuagdes nos precos das accdes tendem a
influenciar a actividade econdmica real através de, pelo menos, trés canais: aumentando 0s
precos dos activos, diminui o custo do capital e, como tal, aumenta a procura de bens de
investimento por parte das empresas; canal crédito, que tende a ser influente por via do
aumento do valor do colateral (o que atenua o problema da selecgdo adversa) e da reducéo
do risco associado a investimentos lucrativos; e efeitos riqueza.

Neste trabalho, a analise centra-se sobre os efeitos riqueza, designadamente, dos
efeitos riqueza do mercado de acgdes sobre o consumo privado. Embora a evidéncia
empirica recente seja relativamente escassa e se baseie, fundamentalmente, na experiéncia
dos EUA, os mecanismos tedricos sdo conhecidos: a medida que a racio activos financeiros
— rendimento aumenta, 0 consumo dos detentores de ac¢des tornar-se-ia mais sensivel as
variagdes nos precos dos activos (Mankiw e Zeldes, 1991); e, a medida que aumenta a
propriedade indirecta de ac¢Oes — seja via fundos de pensdes ou fundos de investimento -,
aumenta a correlacdo entre o crescimento do consumo e as flutuacdes do mercado de
accOes (Poterba e Samwick, 1995).

Dynan e Maki (2001) distinguem a existéncia de dois tipos de efeitos-riqueza: o

canal directo e o canal indirecto.



A ldgica subjacente a um efeito riqueza directo é bastante simples: um aumento do
preco das accBes aumenta a riqueza liquida do consumidor e, como tal, permite um
aumento do consumo, para 0 mesmo nivel de rendimento. Se esta resposta emerge de
forma relativamente rapida, pode-se explicar a relagdo entre o0 comportamento do mercado
de acgdes e a despesa de consumo privado através do chamado canal “directo”,
identificando-se, graficamente, o efeito pela correlagdo negativa entre a taxa de poupanga e
a racio riqueza — rendimento.*

Quando a resposta do consumo ocorre com um desfasamento temporal
significativo, gera-se incerteza acerca da persisténcia do movimento no mercado de ac¢des
e torna-se dificil determinar a extensdo da propriedade indirecta de ac¢des, por exemplo,
através de fundos de pensdes. De facto, o desfasamento pode ser tdo grande que o efeito
riqueza ndo se revela no consumo corrente dos detentores de activos, mas apenas quando
estes sdo transferidos para geracdes futuras através de herancas. Nestas circunstancias, a
relacdo agregada entre a riqueza do mercado de ac¢Oes e 0 consumo pode existir, porque,
por exemplo, as alteracbes dos precos das accOes sinalizam alterages futuras do
rendimento — trata-se de um efeito riqueza indirecto.

Em suma, se a resposta do consumo a um choque sobre a riqueza do consumidor
demora bastante tempo a verificar-se, entdo, as flutuacbes do mercado de acgdes tém um
impacto limitado sobre a despesa agregada do consumidor; pelo contrario, como refere
Poterba (2000, p. 103), se a ligacdo entre a riqueza liquida e o consumo € poderosa e
imediata, entdo, alteracGes de grande magnitude nos valores dos activos podem traduzir-se
em alteracdes, também substanciais, na despesa de consumo. Ganha, por isso, importancia

0 tema da quantificacdo dos efeitos riqueza sobre o consumo, que se analisa no ponto 3.3.

3.3 A Quantificacdo dos Efeitos Riqueza sobre o Consumo

A discussdo empirica em torno do efeito riqueza ndo é consensual, desde logo, no

que respeita a sua existéncia. Contudo, as recentes flutuacbes dos mercados accionistas

39 Se DC* = - DS* = pmc DW, sendo C*, o consumo alvo, S*, a poupanca alvo, W, a riqueza e pnc, a
propensdo marginal para consumir a riqueza, entdo, D(S/Y)* é aproximadamente igual a pmcD(W/Y),
sendo Y, o rendimento.

40 O impacto de um dado aumento da riqueza do mercado de acces sobre o consumo depende da sua
origem: um aumento relacionado com expectativas de lucros maiores desloca a restri¢do orcamental, ao
passo que um aumento relacionado com a reducéo da taxa de desconto dos lucros desloca o declive da
restricdo orcamental. Dynan e Maki (2001) analisam a resposta média do consumo em relacéo a riqueza
ao longo do tempo. Os consumidores podem também decidir reduzir o seu volume de trabalho e consumir
mais lazer em vez de consumir mais bens: Cheng e French (2000) apontam os efeitos riqueza como uma
raz&o explicativa para 0 aumento relativamente pequeno dataxa de participagdo daforga de trabal ho.

51



acentuaram a necessidade de se quantificar a relacdo entre a riqueza do mercado de accOes
e a despesa de consumo privado e de se obterem estimativas plausiveis sobre a dimensdo
com que a despesa agregada de consumo foi suportada nos anos 90 pelo aumento da
riqueza do mercado de accdes e, adicionalmente, a determinacdo de quanto uma correccéo
do mercado afecta negativamente a despesa futura.

No passado, a incerteza inerente a magnitude do efeito de longo prazo da riqueza
sobre 0 consumo - bem como do seu efeito de curto prazo -, era de importancia
relativamente modesta. No contexto actual - flutuacdes da riqueza agregada muito grandes
comparativamente com o rendimento dos consumidores, a despesa e 0 PIB -, a incerteza
relativa a magnitude do efeito riqueza gera também um consideravel aumento de incerteza
na capacidade de compreensdo das tendéncias ao nivel da despesa de consumo, bem como
das forgas que estdo na base dos movimentos do mercado.

Ganha, por isso, relevancia a determinacdo dos efeitos de longo prazo e de curto
prazo dos movimentos dos mercados accionistas sobre a despesa de consumo privado.

No ponto 3.3.1, procede-se a analise da relacdo de longo-prazo entre 0 consumo e a
riqueza. No ponto 3.3.2, procura-se analisar a dinamica de curto prazo gerada pela riqueza
no comportamento do consumo. Finalmente, no ponto 3.3.3, apresenta-se evidéncia

empirica relativamente ao efeito riqueza.

3.3.1 A relagdo de longo-prazo

Como referem Ludvigson e Steindel (1999, p. 31), muita da pesquisa tedrica recente
sobre o consumidor centra-se na analise do comportamento de um consumidor
representativo que € forwardHooking, mas tem de fazer face a um fluxo incerto (ou que
assume algum risco) de rendimento do trabalho. De entre os paradigmas mais importantes
nesta area encontra-se a hipotese do rendimento permanente que implica a existéncia de
uma relacéo linear entre a despesa de consumo privado, C, o rendimento do trabalho, Y, e
a riqueza ndo humana (ou financeira), W, (Ludvigson e Steindel, 1999, p. 35):

C, =a +bWw, +dY, +u,,

onde o erro de perturbacéo, u, é o valor presente dos acréscimos esperados do rendimento

futuro, assumindo a seguinte forma especifica:
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U = é. r i(EtDYt+i - m)’

i=1

onde E, representa a expectativa formulada com base na informacdo disponivel no
momento t, m a alteracdo média do rendimento do trabalho e r, uma constante positiva

inferior a 1. Os parametros b e d traduzem, respectivamente, o impacto da variacdo de uma
unidade monetéaria na riqueza e no rendimento do trabalho sobre a despesa de consumo,
isto ¢, as propensdes marginais a consumir a riqueza e o rendimento.

Uma outra pratica empirica consiste em separar a riqueza em diferentes categorias,
sendo a riqueza do mercado de ac¢des, normalmente, uma delas. Um coeficiente de riqueza
do mercado de ac¢des diferente de outros tipos de riqueza é visto como um indicador da
heterogeneidade dos consumidores, isto é, os detentores de riqueza no mercado de ac¢des
podem ser sistematicamente mais velhos (ou novos) do que os detentores de outras formas
de riqueza ou, eventualmente, ter certas caracteristicas que levam a diferentes propensées
marginais a consumir esta forma de riqueza agregada. Esta pratica encontra-se, entre
outros, nos trabalhos de Pichette (2000)" e Tan e Voss (2000)*. Boone ¢t al. (1998)"
utilizam um procedimento semelhante, mas adicionam: a taxa de juro real, para reflectir
efeitos substituicdo; a taxa de inflagdo como proxy para a incerteza e para a depreciacao real
dos activos financeiros ndo indexados; e as flutuacOes na taxa de desemprego como proxy
para a incerteza relativa ao fluxo de rendimentos futuros.

Existem varias questfes acerca da técnica de estimacdo apropriada, dada a possivel
presenca de enviesamentos resultantes da agregacdo e da simultaneidade, bem como a
utilizacdo de pressupostos que ndo possam ser testados. Por outro lado, as especificacBes e
técnicas de estimacdo tradicionais apresentam alguns problemas: sdo incapazes de
determinar as propriedades das séries temporais do consumo, da riqueza e do rendimento,
uma vez que cada uma destas variaveis contém tipicamente uma componente de tendéncia
que € estocastica e a andlise convencional ndo contempla as suas implicacGes

econométricas; e ignoram a possibilidade da correlacdo entre o consumo e a riqueza

1 Pichette (2000) utiliza um modelo inspirado na metodologia de Macklem (1994), que adopta um
modelo de correccdo de erros elaborado por Davidson e Hendry (1981) e utiliza o procedimento de Stock
e Watson (1993). Com base em dados para 0 Canad4, a autora estima vérias relagcdes de longo-prazo,
medindo todas as variaveis a precos constantes, em valoresper capita e naformalogaritmica.

42 Os autores estimam, com base em dados para a Austrélia, duas relaces de longo-prazo, semelhantes s
do trabalho de Pichette (2000), mas utilizam valores absolutos para as variaveis.

43 Os autores utilizam informago relativa a vérios paises do G7, recorrendo a uma forma funcional
logaritmica e com base em récios, em que incluem o rendimento do trabalho, o rendimento da
propriedade e as transferéncias numa Unica variavel.
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reflectir, pelos menos em parte, o efeito de um aumento do consumo sobre a liqueza,
aspecto que, se ndo se conseguir delimitar, pode prejudicar a inferéncia estatistica e gerar
estimativas inconsistentes acerca da magnitude do efeito riqueza* Adicionalmente, as
especificacbes tradicionais assumem que 0s consumidores seguem sempre uma trajectéria
de equilibrio e, portanto, ndo tém, explicitamente, em conta o ajustamento do
comportamento do consumidor a novas condicdes.

A técnica de estimacdo apropriada vai, entdo, depender das caracteristicas de
tendéncia das varidveis. Tipicamente, verifica-se que as varidveis que integram a fungéo
consumo sdo ndo estacionarias e contém uma raiz unitaria, ou seja, sdo integradas de
ordem 1, I(1). Se o nivel do rendimento de trabalho € I(1), a diferenca de primeira ordem
do rendimento de trabalho € estacionaria, 1(0). Uma vez que o termo de perturbacdo da
funcdo consumo tradicional €, simplesmente, a soma descontada destas diferencas de
primeira ordem, entéo, é estacionario. Se o consumo, o rendimento de trabalho e a riqueza
seguem individualmente uma tendéncia, mas o termo de perturbacdo € estacionario, é
possivel definir uma combinacdo linear das trés variaveis que é estacionaria, isto é,
integrada de ordem 0. Nesse caso, as variaveis sao cointegradas e o vector {1, -b, d} é o
vector de cointegragéo.

Note-se que os termos de perturbacdo serdo serialmente correlacionados e
correlacionados com os regressores W, e Y, Em aplicacbes empiricas, os efeitos da
correlagdo serial sdo relativamente faceis de superar, mas a correlagdo entre o termo de
perturbacdo e os regressores (endogeneidade do regressor) ¢, na pratica, um problema mais
complexo que pode originar estimativas de parametros inconsistentes. Contrariamente, as
aplicacdes empiricas que envolvem varidveis cointegradas tém uma importante
propriedade: os estimadores OLS dos parametros do vector de cointegracéo (por exemplo,
de b e d) sdo robustos face a presenca de endogeneidade do regressor. Outra implicacdo da
cointegracdo € a de que é possivel obter estimativas consistentes dos pardmetros, mesmo
que haja omissdo de varidveis explicativas (isto é, ndo contempladas na hipdtese do
rendimento permanente) que se encontrem correlacionadas com a riqueza e o rendimento
do trabalho.

N&o obstante, é importante reconhecer que a inferéncia estatistica acerca da relacéo
entre variaveis que contém tendéncias estocasticas nao pode ser levada a cabo com 0s erros

de perturbacdo convencionais. Nestas circunstancias, é frequente a utilizagdo do

44 Este aspecto & normalmente, designado por causalidade reversiva ou enviesamento endégeno.

54



procedimento OLS dinamico de Stock e Watson (1993) que especifica uma equacdo na

forma:

k k
C. =a +bW, +dY, + g b,DW,; +  d,DY,; +u; ,

i=-k i=-k

onde D representa o operador de diferenca de primeira ordem e u, se relaciona com u, do
seguinte modo:

K K
U: = - é b;Dw,.; - é d DY, -

i=k i=-k

A funcdo consumo é, entdo, estimada por OLS, eliminando-se o efeito da
endogeneidade do regressor. A estimativa de b da funcdo consumo tradicional representa a
soma dos coeficientes no nivel corrente e desfasado do nivel de riqueza, captando o
impacto de longo-prazo da riqueza quando existe desfasamento no ajustamento. Pelo
contrério, a estimativa de b nesta funcdo consumo representa o coeficiente do nivel
corrente de riqueza e os avangos e desfasamentos de primeira ordem sdo incluidos para
eliminar os efeitos da endogeneidade do regressor. De forma semelhante, a fungéo
consumo tradicional utiliza como proxy para 0 rendimento permanente Varios
desfasamentos do rendimento corrente, ao passo que esta equacdo divide o rendimento
permanente no rendimento corrente e o valor presente descontado dos acréscimos
esperados do rendimento futuro do trabalho, que é incluido no termo de perturbacéo, u,
Intuitivamente, esta equacdo € especificada para estimar apenas a relacdo de longo-prazo
entre o consumo, o rendimento do trabalho e a riqueza, ao passo que a fungdo consumo
tradicional modeliza, quer os parametros de longo-prazo, quer 0 processo de ajustamento
da despesa de consumo face a perturbacdes em relacdo ao padréo de equilibrio.

Davis e Palumbo (2001), partindo da hipotese de que o forte crescimento nos
precos das ac¢Oes no periodo 1995-1999 ndo foi antecipado pelos agentes, mostram que 0s
efeitos de longo-prazo sdo sensiveis: ao periodo amostral escolhido para estimagdo; a
especificacdo do modelo e a informacdo utilizada (os autores incluem apenas no
rendimento as remuneragdes do trabalho liquidas de impostos e as transferéncias,
ignorando o rendimento da propriedade, justificando a escolha pelo facto de que, de

acordo com o modelo do ciclo de vida, o rendimento da propriedade iguala a rentabilidade



obtida com a riqueza financeira e, como tal, ndo ave ser incluido na proxy da riqueza
humana).

Por fim, saliente-se que estes procedimentos nada dizem acerca dos desvios de
curto-prazo da relacdo de longo-prazo, ou seja, da dinamica de curto-prazo que caracteriza

0 ajustamento do consumo a choques sobre a riqueza ou o rendimento.

3.3.2 A dinamica de curto-prazo

Para além da determinacdo da relacdo de longo prazo entre o consumo e a riqueza,
a investigacdo empirica recente tem colocado énfase na analise da dinamica temporal do
ajustamento do consumo a perturbagdes nos factores que o determinam.

Ludvigson e Steindel (1999, p. 39) especificam um modelo para a dindmica de
curto-prazo que implica a verificacdo da relacédo de longo-prazo, a0 mesmo tempo que abre
a possibilidade de ocorréncia de divergéncias temporarias e serialmente correlacionadas em

relagdo a tendéncia. Este modelo assume a seguinte forma:

n

A K
Dx, =m+a(c.,- b, w, - di yt-l)+é GDx.; +&,
=

onde Dx, representa o vector do logaritmo das primeiras diferencas, (Dc, Dw, Dy), e 0s
parametros bA| e 0|A| , 540 0s coeficientes de cointegracdo previamente estimados parac, W,

e ¥, Os pardmetros m a e G dirigem a dindmica de curto-prazo — isto é, a relagdo entre o
crescimento do consumo, da riqueza e do rendimento do trabalho, bem como os
desfasamentos destas variaveis e o desvio em relacdo a tendéncia.

A equacdo anterior € um vector auto-regressivo (VAR), com a restricdo de
existéncia de cointegracdo, pelo que os desvios em relagdo a componente de longo-prazo

sdo corrigidos nos periodos eguintes. Esta especificacdo é muitas vezes designada por

modelo de correccdo de erros, representando a expressdo (¢, ,- R, w,_,-d y,_,) @

componente de longo-prazo.

Boone et al. (1998), Pichette (2000) e Tan e Voss (2000) utilizam uma abordagem
semelhante, mas incluem na relagdo dindmica ndo apenas as que estdo presentes na relagéo
de longo-prazo, em valores contemporaneos e desfasados, mas também outras variaveis

que influenciam o consumo no curto-prazo, designadamente, a taxa de inflacéo, a taxa de



juro, a taxa de desemprego e indices de confianga do consumidor. Adicionalmente, ao invés
de estimar um sistema de equacGes, 0s autores estimam apenas uma equagao para traduzir a
dindmica do consumo no curto-prazo.

Davis e Palumbo (2001) mostram que a teoria econdmica basica sugere que, a
menos que os consumidores tivessem antecipado totalmente o bull market ao longo do
tempo, a despesa deveria ter aumentado em resultados dos ganhos de riqueza. De facto, 0s
dados agregados sdo qualitativamente consistentes com a previsao tedrica basica. Ja no que
concerne a rapidez da correccdo de erros, 0s autores concluem que os consumidores
ajustam gradualmente a sua despesa em relacdo aos ganhos (ou perdas). Assim, apenas
aumentos no rendimento e riqueza que sejam sustentados por um longo periodo de tempo
- como os gerados pelo desempenho do mercado de ac¢bes no periodo 1995-1999 —
podem gerar efeitos significativos sobre os niveis de consumo.

Segundo os autores, os efeitos de curto-prazo sdo sensiveis: a especificacdo da
equacdo de consumo de longo-prazo; e a especificacdo da equacdo de consumo de curto-
prazo, nomeadamente, no que respeita a informacdo sobre a riqueza, ao cabaz de
informacéo utilizado para prever o crescimento do rendimento (restri¢des de credito ou
comportamento que inclui um motivo precaucdo) e ao conjunto de variaveis incluidas na
equacéo de consumo de curto-prazo (alteragOes da taxa de desemprego, taxa de juro, taxa

de inflac&o e o nivel de sentimento do consumidor).

3.3.3 Evidéncia empirica

Neste ponto, apresenta-se evidéncia empirica em torno do efeito riqueza do
mercado accionista; no ponto 3.3.3.1, é apresentada evidéncia a nivel macroeconémico; e

no ponto 3.3.3.2, é apresentada evidéncia a nivel microeconémico.

3331 Evidéncia a nivel macroeconémico

Os primeiros testes ao modelo do ciclo de vida (Ando e Modigliani, 1963;
Modigliani, 1971; Modigliani e Tarantelli, 1975) mostraram que a riqueza do consumidor
tinha um impacto significativo sobre o consumo, com um aumento da riqueza de 1 ddlar a
levar a um aumento do consumo de cerca de 6 céntimos (uma propensdo marginal a

consumir a riqueza que variava entre 4% e 8%). Contudo, como refere Pearce (1983, p. 15),
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estes trabalhos nédo lidaram, directamente, com a questdo de saber se 0s ganhos de capital
aumentam 0 consumo, uma vez que a riqueza néo foi desagregada por categoria de activos.

Dois estudos relativos a economia norte-americana, para o periodo compreendido
entre a Segunda Guerra Mundial e meados dos anos 60, apresentaram conclusfes
contraditdrias;: Arena (1965) observa que os ganhos de capital ndo tém um efeito
significativo sobre o consumo®, sugerindo que tal se deve a uma distribuicdo da
propriedade de ac¢des fortemente enviesada e que os agregados familiares mais ricos nao
olham para as flutuagdes do mercado na tomada de decisdes de consumo; Bhatia (1972)
obteve um impacto significativo dos ganhos de capital, verificando, adicionalmente, que o0s
ganhos realizados tinham um efeito substancialmente maior do que os ganhos potenciais.
Algumas diferencas entre os estudos poderdo estar na origem destes resultados: a primeira
analise incluia na definicdo de consumo a compra de bens de consumo duradouro, ao
passo que a segunda considerava apenas uma estimativa dos servi¢os proporcionados por
esses bens; e o segundo estudo empregou uma medida mais abrangente dos ganhos de
capital, considerando um desfasamento temporal maior no efeito destes sobre o0 consumo.

Os trabalhos seguintes encontraram uma relagdo positiva entre os ganhos de capital
e 0 consumo. Bosworth (1975) mostra que as despesas de consumo de bens ndo duradouro
e servicos encontram-se fortemente relacionadas com 0s movimentos nos precos das
accOes, mas 0 mesmo ndo se passa com as compras de bens de consumo duradouro.
Sugere também que os consumidores consideram os ganhos de capital médios na tomada
de decisGes de consumo, em vez de considerar, apenas, 0s ganhos correntes. A mesma
relacéo foi encontrada por Elliott (1980).

Enquanto que estes estudos incluiam, directamente, os ganhos de capital na funcéo
consumo, estudos recentes centram-se em modelos baseados na riqueza.® As estimativas
empiricas existentes sdo bastante variadas. Mayer et al. (1994) apresentam um conjunto

representativo de estimativas”, sugerindo que o impacto de longo-prazo do aumento de 1

5 Evans (1967) chega ao mesmo resultado, embora realce que a riqueza possa desempenhar um papel

importante na func&o consumo em periodos de depressao econdémica.

48 V/ga-se, por exemplo, Laumas e Ram (1982) que sugerem que a riqueza é uma variavel que deve ser
incluida explicitamente na funcdo consumo. Os autores mostram, adicionalmente, que os efeitos riqueza
associados a riqueza ndo-humana sdo de magnitude superior aos associados a riqueza humana.

47 Os autores consideram quatro componentes do consumo: o consumo de bens ndo duradouros, de bens
duradouros (com excepgdo dos automoveis), de bens duradouros e 0s servigos de consumo. O consumo §€,
entdo, modelizado como uma funcéo do rendimento do trabalho, da propriedade, das transferéncias
liquidas, do valor de mercado das ac¢Bes das empresas e de outras categorias de riqueza. As estimativas
obtidas sugerem que 0 aumento de 1 ddlar nos valores das equities leva o consumo a aumentar em 2
céntimos, ao passo que um aumento semelhante na riqueza do mercado ndo accionista aumenta o

consumo em 1.4 céntimos. O impacto de longo-prazo de um aumento de 1 délar da riqueza do mercado
ndo accionista é de 6.1 céntimos.



dolar na riqueza do mercado de ac¢des € o do aumento do consumo em 4.2 céntimos.
Brayton e Tinsley (1996) obtém resultados semelhantes® Caporale e Williams (1997)
sugerem uma propensdo marginal a consumir a riqueza que se situa entre 0s 3% e 0s 5%,
salientando que os processos de liberalizacdo/desregulamentacdo financeira observados
nos Gltimos anos devem ter contribuido para fortalecer os efeitos riqueza. Ludvigson e
Steindel (1999) encontram também uma relagdo positiva entre as alteragdes da riqueza
agregada e a despesa agregada, embora salientem que o efeito é instavel no tempo.” Ja
Poterba (2000) sugere que a propensdo marginal a consumir 0s choques sobre a riqueza
liquida (nomeadamente, sobre o mercado de ac¢Bes ao longo dos anos 90) pode ser menor
do que a estimada. Ainda assim, o autor conclui que mesmo com estimativas relativamente
pequenas para a propensdo marginal a consumir a riqueza, os efeitos consumo do boom do
mercado de ac¢Bes seriam substanciais. Mehra (2001) sugere que o efeito riqueza €
independente da categoria de riqueza considerada - aumento de 3 céntimos no consumo
por cada dolar de aumento da riqueza -, verificando-se, adicionalmente, um desfasamento
na resposta do consumo. Por seu turno, Desnoyers (2001) considera que o efeito riqueza é
temporério e relativamente rapido, sugerindo uma propensdo marginal a consumir a
riqueza do mercado accionista de 5.8%.

A nivel internacional, a evidéncia é também bastante diversa. Para o Japao, Mutoh
etal. (1993) e Ogawa (1992) sugerem que as estimativas da propensdo marginal a consumir
a riqueza rondam 1%. Horioka (1996) e Ogawa et al. (1996) apontam valores em torno de
4%, variando consideravelmente com as defini¢des de riqueza e de rendimento. Para a
Franca, diversos estudos (Bonner e Dubois, 1995; Grunspan e Sicsic, 1997) concluem pela
inexisténcia de qualquer tipo de efeito riqueza. Em Italia, Rossi e Visco (1995) apresentam
evidéncia de uma propensdo marginal a consumir a riqueza da ordem dos 3% a 3.5%,
quando se entra em linha de conta com as transferéncias da Seguranga Social na medicédo
do rendimento disponivel. Na Australia, Tan e Voss (2000) estimam que o aumento de 1
ddlar na riqueza per capita estara eventualmente associada ao aumento anual do consumo de
bens ndo duradouros em cerca de 4 céntimos. Adicionalmente, ndo encontram evidéncia de

que a desregulamentacdo e as operacOes de dispersdo de acgdes tenham tido efeitos

8 Os autores sugerem que a propensdo marginal a consumir a riqueza do mercado accionista (3%) é
menor do que arelativa a variagbes de outras componentes dariqueza liquida (7.5%).

49 Utilizando dados para os EUA, os autores estimam a equacdo de Modigliani (1971) - que relacionavaa
despesa de consumo com o rendimento disponivel e a riqueza -, mas desagregam a riqueza em duas
categorias. uma inerente ao mercado de acgdes e outra para 0s restantes activos. Mostram que o efeito do
mercado de acgdes parece ser sensivel ao periodo de estimagdo, sugerindo que o mesmo foi maior,
sobretudo, no final dos anos 70 e no inicio dos anos 80. No entanto, a propensdo margina a consumir a
riqueza do mercado de ac¢les ndo € estével, existindo, portanto, incerteza em relagdo a este parémetro.
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significativos sobre o crescimento do consumo. Pichette (2000) sugere, para o Canada, a
existéncia de um efeito-riqueza da ordem dos 3%. Finalmente, Case et al. (2001) analisam
um painel de 14 paises da OCDE e verificam a existéncia de efeitos riqueza modestos.

De um modo geral, como referem Boone et al. (1998, p. 13), o efeito riqueza é

geralmente maior para 0s EUA do que para outros paises das economias G7.

3332 Evidéncia a nivel microeconémico

Como refere Poterba (2000, p. 112), é dificil encontrar estudos ao nivel do
consumidor relativos ao papel da riqueza, porque poucos inquéritos contém informagao
sobre a riqueza liquida, bem como sobre o consumo e a oferta de trabalho.

Num estudo inicial, Friend e Lieberman (1975) encontraram uma relagcdo negativa
entre as alteracGes dos precos de acgdes e a poupanca.”

Mankiw e Zeldes (1991) mostram que a correlacdo entre 0os movimentos dos pregos
das accBes e 0 consumo de produtos alimentares € maior para os detentores de ac¢des do
que para outros consumidores, 0 que é consistente com a ideia de que um efeito mais
pronunciado das alteraces da riqueza do mercado de accBes deve ser encontrado para 0s
consumidores mais ricos, que possuem ac¢Ges de empresas. Attanasio et al. (1998) e Brav et
al. (1999) chegam aos mesmos resultados com base em medidas mais abrangentes de
consumo. Parker (1999) constrGi uma proxy para o consumo de bens ndo duradouros e 0s
servicos que combina o consumo de produtos alimentares com varidveis demogréficas e
estima a propensdo marginal a consumir a riqueza liquida em cerca de 8%."

Alguns autores sugeriram que a alteracdo dos padrdes de propriedade de ac¢es tera
contribuido para a alteragdo das relagGes entre os ganhos de capital e a despesa.”

Poterba e Samwick (1995) apresentam alguma evidéncia neste sentido.
Comparando a propriedade directa de accGes com a propriedade indirecta (via fundos de
pensdes, apenas), mostram que a correlagdo entre a despesa de consumo e a rentabilidade
das accBes € menor no segundo caso. Contudo, esta observacdo pode reflectir outras
diferencas: por exemplo, os fundos de pensdes representam uma parcela relativamente
pequena de dotacGes de acgdes para os consumidores mais idosos e de elevados

rendimentos e, logo, cuja despesa pode ser mais sensivel a variacdes nos precos das accdes.

°0 Os autores utilizam dados da 1962-63 Survey of Financial Characteristics of Consumers dos EUA.

°1 O autor utiliza dados do Panel Study of Income Dynamics dos EUA.

%2 A propriedade de acgdes inclui acgBes detidas directamente, bem como por via de fundos de
investimento, fundos de pensbes e outros activos geridos por profissionais.
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A pesquisa recente sobre o comportamento do consumidor aponta varios motivos
para que a influéncia do mercado de ac¢Bes sobre o consumo seja limitado: o desejo de
constituicdo de herancas e 0 motivo precaucdo que levam a acumulacdo de um stock de
riqueza que é utilizado para fazer face a situacGes imprevistas. Por outro lado, como
salienta Poterba (2000, p. 102), ndo apenas menos de metade dos consumidores detém
accOes - e, mesmo para estes, as ac¢Oes ndo representam o activo com maior peso relativo
na carteira de activos -, como estas séo detidas, principalmente, pelos consumidores mais
ricos, que apresentam propensdes marginais a consumir a riqueza menores. Esta
observacdo é, apenas de certo modo, contraposta pelo numero relativamente elevado de
consumidores que detém, de forma indirecta, ac¢Oes através de fundos de pensdes ou de
investimento. Starr-McCluer (2002) sugere um efeito riqueza modesto, realcando trés
observac@es: a preocupacao relativamente a inversdes de tendéncia dos precos das ac¢des
leva 0s detentores a ndo despenderem os ganhos realizados; muito do acréscimo verificado
na riqueza do mercado de accgdes atinge, principalmente, 0s mais ricos; e, a incerteza
relativamente ao rendimento futuro influencia grandemente as decisdes de consumo ou de
poupanca. Otoo (1999) mostra que a correlagdo entre os pregos das acgdes e a confianga
do consumidor (accionistas e ndo accionistas) ndo varia com a propriedade de ac¢des, pelo
que o resultado é consistente com a ideia de que os consumidores utilizam,
fundamentalmente, as accGes como um indicador de avango da actividade econdémica. Maki
e Palumbo (2001) mostram que a aceleracdo do decréscimo da taxa de poupanca privada
nos EUA observada desde 1994 foi gerada pelo aumento da propensdo marginal a
consumir o rendimento das familias cujas carteiras de activos mais beneficiaram das
valoriza¢es do mercado accionista (tipicamente, as que se situam no topo da distribuicéo
do rendimento e das qualificagdes académicas).

Um problema dos estudos sobre efeitos riqueza ao nivel do consumidor é o de que
as alteracOes de riqueza sdo o resultado de decisdes de poupanca ou de investimento
tomadas pelos agentes econdémicos em periodos anteriores: 0s consumidores que compram
um determinado tipo de activos (por exemplo, ac¢des) podem diferir dos consumidores
que ndo compram accOes, ndo apenas pelo facto de disporem de carteiras de activos
diferentes.” Isto leva a um problema de endogeneidade no estudo das alteragGes da riqueza
e do consumo.

53 Podem, por exemplo, ter mais informacdo sobre os mercados financeiros, de modo que quando o
crescimento dos pregos das ac¢es aumenta a procura de servicos financeiros de especialistas, o valor do
seu capital humano pode variar.
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Uma tentativa recente de resolver este problema envolve o estudo dos efeitos,
sobre o comportamento do consumidor, da obtencéo de prémios de jogo, por exemplo, de
lotarias, embora os participantes possam ndo ser representativos da populacdo em geral.*
Imbens et al. (1999) sugerem que ganhos modestos tém pouco efeito sobre o
comportamento do consumidor; ganhos considerdveis induzem um maior consumo de
lazer e de realizagdo de despesa.

Em sintese, a evidéncia empirica a nivel microecondémico também néo é consensual
quanto a magnitude do efeito riqueza, tendo sido exploradas vérias direc¢fes que procuram
identificar, com maior nivel de precisdo, causas potenciais de uma maior ou menor

propensdo marginal a consumir a riqueza do mercado accionista.

3.4 Nota Conclusiva

A questdo em torno do efeito riqueza gerado pelo mercado accionista sobre a
despesa de consumo privado ndo €, como se viu ao longo do presente capitulo, consensual.
A evidéncia empirica, tanto de caracter micro como macroecondémico, ndo € unanime no
que se refere a magnitude do efeito. Ndo obstante, a investigacdo recente tem vindo a
desenvolver técnicas que permitem um apuramento mais preciso do mesmo,
nomeadamente, com o recurso a estimacdo de modelos de correccao de erros e a analise de
cointegracao de séries temporais.

No capitulo 4, procede-se a especificacdo do modelo a estimar, descrevendo-se as
variaveis econdmicas e a informaco a utilizar. A luz da literatura econdmica, sdo indicadas
as reaccOes esperadas das variaveis. Finalmente, sdo apresentados os principais resultados e

as conclusdes que dai emanam.

>4 Os estudos sobre lotaria consideram as respostas, quer da oferta de trabalho, quer do consumo, a
choques na riqueza. De facto, pode ser importante considerar a magnitude de choques favoraveis na
riqueza sobre a oferta de trabalho, uma vez que, se os consumidores reduzirem a sua oferta de trabalho
em resposta a um aumento do mercado de acges, atenuar-se-a o efeito do aumento dos precos das acgdes
sobre a despesa de consumo. O periodo de reforma é, também, uma dimenséo da oferta de trabalho que
pode ser influenciada pelas flutuages de riqueza: um aumento da riqueza do mercado de accOes pode
incentivar a antecipacdo da idade de reforma. A investigagdo relativa a ligagdo entre a riqueza e o
comportamento de reforma €, contudo, escassa: Diamond e Hausman (1984) e Samwick (1998)
encontram evidéncia de umaligagao fraca entre as variagdes de riqueza e a probabilidade de reforma.
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Capitulo 4

4 Mercado accionista, riqgueza e consumo: uma

aplicacdo empirica aos EUA

O principal objectivo da presente dissertacdo consiste na analise da relacdo entre o
consumo e a riqueza, designadamente, da riqueza do mercado accionista. Neste capitulo
procura quantificar-se os efeitos riqueza gerados pelo mercado accionista sobre a despesa
de consumo privado usando uma amostra relativa aos EUA para o periodo 1953-2001.

No ponto 4.1 descreve-se 0s modelos a estimar e as metodologias de estimacéo, no
ponto 4.2 discrimina-se as variaveis e a base de dados utilizadas e estima-se 0os modelos e
analisa-se os resultados e, finalmente, no ponto 4.4 sintetizam-se os principais resultados

fazendo o confronto com resultados de literatura empirica relevante.

4.1 Metodologia

A metodologia a implementar desenvolve-se em duas etapas. Numa primeira etapa.
estima-se a relacdo de longo-prazo (ou de steady-state) entre o consumo e a riqueza. Comega-
se por realizar testes a existéncia de raizes unitarias [testes ADF (Augmented Dickey-Fuller
tests)] e, em seguida, a existéncia de cointegracdo, com o recurso a metodologia de Engle e
Granger (1987). A estimacdo da relacdo de longo-prazo é feita utilizando o procedimento
de Stock e Watson (1993). Na segunda etapa, procede-se a analise da dindmica de curto-
prazo, isto é, da reaccdo do consumo a choques sobre a riqueza, corrigindo, por essa via, 0S
desvios gerados face aquela relacdo de equilibrio (de longo-prazo), através da estimagao de

uma equacdo individual.



4.1.1 A relacdo de longo-prazo

Tendo por base os trabalhos de Davidson e Hendry (1981), Blinder e Deaton
(1985), Macklem (1994), Boone et al. (1998), Ludvigson e Steindel (1999), Pichette (2000) e
Tan e Voss (2000), Davis e Palumbo (2001), Mehra (2001), entre outros, foram definidos
modelos que incorporam relagdes de longo-prazo (steady-state) entre 0 consumo, a riqueza
(e as suas diferentes componentes) e o rendimento.

As relagdes de longo-prazo a estimar baseiam-se, fundamentalmente, na hipdtese
do rendimento permanente desenvolvida por Friedman (1957) e retomada pelos estudos de
Hall (1978, 1988), Flavin (1981) e Campbell (1987), entre outros. De acordo com esta
hipdtese, 0 consumo ¢, como se viu, uma funcdo da riqueza humana (rendimento do
trabalho liquido de impostos) e ndo-humana (riqueza tangivel e riqueza financeira). No
caso da riqueza financeira, é ainda possivel desagregar a variavel, pois, o impacto sobre o
consumo das diferentes categorias activos que compdem a riqueza pode ser diferente
(Zeldes, 1989b e Poterba e Samwick, 1995).

A especificagdo dos modelos a estimar, inspirada nos trabalhos supra mencionados,
inclui, adicionalmente, a desagregacdo da variavel riqueza detida na forma de ac¢bes em
duas componentes: propriedade directa e propriedade indirecta. O objectivo é analisar a
diferenca nos seus potenciais efeitos, o que se considera de interesse para a investigacao
dos efeitos riqueza do mercado accionista sobre o consumo privado. No presente trabalho,

as relac6es de longo-prazo a estimar séo as seguintes:

k k
c, =bw +dy, + & b,Dw,.; + & d,Dy,.; + Uy, (1)
i=-k i=k
& & &
c, =astw, +qgnstw, +dy, + @ a; ?stw,; + @ q; ?nstw,,; + A G ?Y i Uy (2)
i=k i=-k i=-k

k k k
C, =gstwd, +j stwi, +qnstw, +dy, + & g;Dstwd,,; + & j ;Dstwi,.; + & g;Dnstw; +

i=k =k i=-k
k
o
+ a CIiDyt+i +u3t (3)’
i=k
onde ¢ representa a despesa de consumo privado, w, a riqueza liquida agregada do sector
privado, stw, a riqueza detida na forma de acgdes, stwd, a riqueza detida directamente na

forma de acgdes, stwi, a riqueza detida indirectamente na forma de ac¢es, nstw, a riqueza do



sector privado detida sob a forma de outros activos, y, o rendimento do trabalho liquido de
IMpPOStos, Uy, Uy € Uy, respectivamente, os termos de perturbacéo das equagoes (1), (2) e (3)
e o operador D representa a diferenca de primeira ordem. Todas as variaveis (dependente e
explicativas) s&o avaliadas a precos constantes e em termos per capita, e expressas na forma
logaritmica. Os parametros b, a, g, j , g e d representam, respectivamente, as elasticidades
de longo-prazo do consumo privado em relagdo a riqueza liquida agregada, a riqueza detida
na forma de accdes, a riqueza na forma de ac¢des detida directamente, a riqueza na forma
de acces detida indirectamente, a riqueza do sector privado detida sob a forma de outros
activos (que nédo acces) e ao rendimento do trabalho (liquido de impostos) e se as variaveis
explicativas dos modelos forem integradas de ordem 1 e os residuos resultantes da
regressdo da variavel explicada nas variaveis explicativas forem integrados de ordem 0 (isto
é, estacionarios) entdo, as séries temporais serdo cointegradas, sendo possivel definir,
respectivamente, para cada equacédo, os vectores de cointegracéo (1, b, -d), (1, -a, -q, d) e
(L-g 4.0

A equacdo (1) pressupde a existéncia de uma relagdo de longo-prazo entre o
consumo, a riqueza liquida agregada e o rendimento; a equacdo (2) pressupBe a mesma
relacdo, mas desagrega a riqueza liquida nas suas componentes accionista e ndo accionista,
finalmente, a equacdo (3) desagrega a riqueza detida na forma de ac¢es nas vertentes
inerentes a propriedade directa e indirecta. Note-se que, como foi referido anteriormente,
embora a literatura econdmica saliente que o impacto sobre o consumo privado das
diferentes categorias de activos que compdem a riqueza possa ser diferente, ndo tinha sido
ainda abordada a questéo de saber se os efeitos riqueza originados pela detencédo directa de
accOes sdo da mesma magnitude que os gerados pela detencéo indirecta, o0 que se propde
analisar através da equacao (3).

Os modelos serdo estimados com o recurso ao método DOLS (dynamic ordinary least
squares) proposto por Saikkonen (1991) e Stock e Watson (1993)*, com o objectivo de se
eliminar os efeitos da endogeneidade dos regressores sobre a distribuicdo dos estimadores
de minimos quadrados. Quando detectada a presenca de heterocedasticidade na estimagéao
por DOLS, utiliza-se os desvios-padrdo robustos sugeridos por Newey e West (1987).
Finalmente, nos casos em que apos a utilizacdo do procedimento de Stock e Watson (1993)

se detectar a presenca de autocorrelacdo serial, as relagdes de longo-prazo serédo estimadas

%5 Este método foi inicialmente proposto por Saikkonen (1991). Stock e Watson (1993) procederam &
generalizagdo do método a ordens de integracdo superiores, a eles se devendo a designagdo de DOLS.
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com o recurso ao método DGLS (ynamic generalized least squares) sugerido por Stock e
Watson (1993).

Importara ainda salientar trés aspectos inerentes a especificacdo dos modelos a
estimar e que tém a ver com a natureza dos dados relativos ao consumo, riqueza e
rendimento. O primeiro, prende-se com o facto da literatura econdmica salientar que as
diferentes categorias de activos que comp&em a riqueza do sector privado tém impactos
distintos sobre o consumo, razdo pela qual foram especificadas as relacdes de longo-prazo
(1), (2) e (3). A segunda, tem a ver com o facto das teorias explicativas do comportamento
do consumo se reportarem ao fluxo de despesa de consumo, pelo que na definicdo de
consumo se exclui a despesa realizada com a aquisicdo de bens de consumo duradouro,
uma vez que esta diz respeito apenas a reposicao e, eventualmente, ao aumento do stock de
activos existentes, e ndo ao fluxo de servigos proporcionado pelo stock de activos existente.
Na definicdo de consumo considera-se, por isso, apenas o fluxo de despesa realizada com a
aquisicdo de bens de consumo ndo duradouro e servigos. A inclusdo de variaveis na forma
logaritmica ndo permite per se estimar o impacto de cada dolar adicional de riqueza (ou de
uma das suas componentes) sobre 0 consumo privado, mas apenas a elasticidade deste em
relacdo aquela(s). Por essa razdo, os modelos serdo também estimados com as variaveis em

niveis para permitir estimativas das respectivas propensdes marginais a consumir.

4.1.2 A dindmica de curto-prazo

As especificagdes (1), (2) e (3) permitem determinar um nivel de equilibrio do
consumo em funcédo do nivel de riqueza e do rendimento, bem como obter estimativas de
diferentes propensdes marginais a consumir. As relagdes de longo-prazo (estimadas como
vectores de cointegracdo) podem, em seguida, ser incluidas como termos de correcgéo de
erros em equacgdes dinamicas que explicam as flutuacdes de curto-prazo do consumo. Estas
incluem, para além do termo de correccdo de erros, valores desfasados das variaveis que
fazem parte das especificacbes de longo-prazo e podem ainda ser enriquecidas com um
vector de outras variaveis, designadamente: a taxa de juro para reflectir efeitos substituicao;
a taxa de inflagdo, como uma proxy para a incerteza, bem como para a depreciacdo dos
activos; a taxa de desemprego, como uma proxy para a incerteza relativamente ao fluxo de
rendimentos futuros; o indice de confianca, para reflectir o nivel de
optimismo/pessimismo dos consumidores; o saldo orgamental, para reflectir eventuais

estrangulamentos do sector puablico sobre o sector privado; o saldo da Balanca de



TransaccOes Correntes, para reflectir eventuais estrangulamentos do sector externo sobre o
sector privado; e a taxa de crescimento do PIB, como uma proxy para a existéncia de
formacéo de habitos externos.

A partir das relagdes de longo-prazo, sdo especificadas as seguintes equagdes

dindmicas para a fungdo consumo:

Dc, =m+1 ect,, +§. c¢;Dc,.; +§. kiDw,; + g WDy . + g. JiDz,; +e, 1)

i=1 i=0 i=0 i=1

& & & &
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i=1 i=0 i=0 i=0

K
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k k k k
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i=1 i=0 i=0 i=0
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i=0 i=1

onde z € um vector de variaveis potencialmente determinantes da dindmica do consumo no
curto-prazo, mas a que a literatura econdémica ndo atribui qualquer papel na relacdo de
longo-prazo e et é o termo de correcgdo de erros (ou equagdo de cointegragdo ou
componente de longo-prazo), podendo expressar-se, respectivamente, para a equacéo (1’),
(2) e (3) como:

n n

eCtt-l =G, - b Wi g - d Vi

n

eCtt-l =C,-a St\N(—l -q nStWt—l -d Vi

A n

ect,, =C.;- gstwd,, - stwi_, - gqnstw_, - dy,;.

S4o, portanto, utilizados os coeficientes de cointegracéo estimados nas equagdes (1), (2) e

3).

% A esterespeito, veja-se, por exemplo, o trabalho de Masson et al. (1996).
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Intuitivamente, o parametro | associado ao termo de correccdo de erros presente
nas equacOes dindmicas devera apresentar um sinal negativo, uma vez que, quando num
determinado periodo de tempo o consumo se afasta do seu valor de equilibrio, este desvio
deve ser corrigido nos periodos seguintes; quanto maior for o valor de | , mais rapida sera a
correc¢do do desvio e, logo, o regresso ao valor de equilibrio. As equac6es dinamicas (1),
(2) e (3’) sdo estimadas por OLS.

Por fim, importa salientar que no presente trabalho a estimagdo da dinamica de
curto-prazo se faz com o recurso de equac@es individuais, ao invés de considerar a
estimacdo de sistemas de equacOes designados vectores auto-regressivos como sucede, por
exemplo, no trabalho de Ludvigson e Steindel (1999). Isto significa que ndo s se ignoram
0s possiveis efeitos de feedback existentes entre as varidveis da componente de longo-prazo,
como a possibilidade das equaces da riqueza e do rendimento — e ndo apenas a do
consumo — poderem conter informacdo adicional sobre a componente de longo-prazo e,
logo, sobre a dindmica de curto-prazo.

4.2 Estimacado dos modelos e anélise dos resultados

Neste ponto, depois da descricio da amostra, procede-se a estimagdo dos
modelos® e & anélise dos seus resultados, confrontando-os com a literatura tedrica e

empirica relevante.

421 Osdados

A amostra utilizada na estimagdo dos modelos refere-se ao periodo 1953:Q2 —
2001:Q4, tendo sido utilizada informacédo de caracter macroecondmico, de periodicidade
trimestral, para os EUA.

As series temporais utilizadas na estimagdo das relacdes de longo-prazo (steady-stat)
sdo a despesa de consumo privado, o rendimento do trabalho liquido de impostos, a
riqueza liquida dos agregados familiares e instituicdes ndo lucrativas, bem como as suas
componentes, nomeadamente, a riqueza do mercado accionista (distinguindo-se as
detencdes directas e indirectas de ac¢des) e a riqueza do mercado ndo accionista. Por seu

turno, na estimacdo das equagfes dinamicas, foi ainda testada a inclusdo das seguintes

5" Na realizacdo dos testes econométricos e estimagdo dos modelos, foi utilizado o seguinte software
econométrico: PcGive Professional version 10.0b, Econometric Modelling, developed by Jurgen A.
Doornik, distributed as part of GiveWin 2.02 (June 2001) by Timberlake Consultants.
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variaveis: a taxa de inflacdo, a taxa de desemprego, a taxa de juro, o indice de confianca, o
saldo orgamental, o saldo da Balanga de Transac¢Ges Correntes e a taxa de crescimento do
PIB.

Os dados relativos ao consumo, ao rendimento e a riqueza foram calculadas a
precos de 1996, em termos per capita e encontram-se na forma logaritmica. Os dados
originais relativos a riqueza dizem respeito aos valores registados no final do periodo, pelo
que foi introduzido o desfasamento de um periodo temporal, de forma a que a observacdo
relativa a variavel riqueza em t traduza o valor da varidvel no inicio do periodo t+1.

Uma descri¢do detalhada da informagcdo utilizada é apresentada no Anexo 1.

Nos pontos 4.2.2 e 4.2.3, sdo estimadas, respectivamente, as diversas relacdes de
longo-prazo e equagdes dindmicas de curto-prazo, sendo analisados 0s principais resultados
a luz da literatura e da teoria econdmica.

4.2.2 A relagdo de longo-prazo

A estimacdo das equacdes (1), (2) e (3) vai depender das caracteristicas das séries
temporais.

Em primeiro lugar, torna-se necessario averiguar a existéncia de raizes unitarias nas
diferentes séries temporais. Os trabalhos empiricos realizados sugerem que o consumo, a
riqueza (e as suas componentes) e o rendimento s&o integradas de ordem 1, I(1). Importard,
por isso, a realizacdo de testes a existéncia de raizes unitarias. Em segundo lugar, se se
constatar que 0 consumo e as variaveis explicativas do seu comportamento constituem
séries temporais da mesma ordem de integracdo, torna-se necessario averiguar a existéncia
de cointegracdo entre as variaveis.

Uma breve analise gréafica das séries temporais das varidveis incluidas nas
especificacOes de longo-prazo leva-nos a suspeitar de que as mesmas constituem processos
ndo estacionarios, com uma forte componente de tendéncia. As Figuras 1, 2 e 3
representam as séries temporais das varidveis presentes nas equagdes de longo-prazo
(especificacdes (1), (2) e (3)), em relagdo as quais se vai testar a existéncia de raizes unitarias

e, posteriormente, de cointegragao.

%8 Foi utilizado o deflator do consumo privado.
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Figura 1 — As sé&ries temporais do consumo, do rendimento e da riqueza liquida

agregada (variaveis da especificagéo (1)).
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Figura 2 - As séries temporais do consumo, do rendimento, da riqueza do mercado

accionista e da riqueza do mercado ndo accionista (variavels da especificacdo (2)).
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Figura 3 - As séries temporais do consumo, do rendimento, da riqueza do mercado
accionista detida directamente, da riqueza do mercado accionista detida indirectamente

e dariqueza do mercado néo accionista (variaveis da especificacdo (3)).
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Para testar a existéncia de raizes unitarias, foram aplicados os testes ADF
(Augmented Dickey-Fuller) as varias séries temporais para varios desfasamentos (k). Os
resultados dos testes sdo apresentados nas Tabelas 1 e 2.%

Numa primeira fase, os testes foram aplicados a cada variavel em nivel,
procurando-se testar a existéncia de uma raiz unitaria, contra a hipétese alternativa da série
temporal ser estacionaria. Em seguida, foram aplicados as diferencas de primeira ordem de
cada variavel, procurando-se testar a hipotese das séries serem estacionarias em diferencas.

Os resultados dos testes sugerem que todas as séries temporais contém uma raiz
unitaria. Quando aplicados as diferencas de primeira ordem das variaveis, 0s testes sugerem
que as series sdo estacionarias em diferencas, aspecto que vem reforcar a hipdtese das

variaveis serem integradas de ordem 1.

%9 Para uma breve revisdo de testes alternativos & existéncia de raizes unitérias, veja-se, por exemplo,
Harris (1995) e Maddala e Kim (1998).
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Tabela 1 — Testes ADF a ordem de integrag&o das varidveis (variaveis em niveis). 2

d

Augnent ed- Di ckey Fuller t-Statistic Critical values
Lag=0 P Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 Lag=8 Lag=14 ¢ 1% Level 5% Level

Ct -0.7536 -1.283 -1.464 -1.847 -1. 647 -1.423 -1.296 -3.47 -2.88
W -2.589 -2.851 -2.89* - 3. 246* -3.353* - 3. 024* -2.532 -3.47 -2.88
st w -1.645 -1.762 -1.654 -1.739 -1.675 -1.21 -1.047 -3.47 -2.88
st wd; -1.601 -1.722 -1.675 -1.761 -1.772 -1.236 -1.096 -3.47 -2.88
st wdi ¢ -2.382 -2.427 -2.361 -2.392 -2.37 -2.357 -2.131 -3.47 -2.88
nst w - 0. 8337 -1.409 -1.572 -1.932 -2.125 -1.874 -2.233 -3.47 -2.88
Vi -0.997 -1.007 -0. 9707 -1.039 -0. 9575 -1.154 -1.407 -3.47 -2.88

Fonte: Cdlculosdo autor.

40 modelo inclui umatendéncia e uma constante (deriva).

® O teste ADF com k = 0 corresponde ao teste DF (Dic key-Fuller).

¢ A escolhadek = 14 corresponde a nimero de desfasamentos sugerido pelaregra de Schwert (1989):

k = Int{c(T /100",

com k adesignar o nimero de desfasamentos, T, adimensdo da amostra (nimero de observagdes), c=12ed = 4.

9 Valores criticos sugeridos por MacKinnon (1991).



Tabela 2 — Testes ADF a ordem de integracao das variaveis (varidveis em diferencas de primeira ordem). 2

Augnent ed- Di ckey Fuller t-Statistic Critical values ¢

Lag=0 " Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 Lag=8 Lag=14 °© 1% Level 5% Level
Dc -9.818** -7.19** -5.211** -5.367** -6.025** -4.431*%* - 3. 255* -3.47 -2.88
Dwy -12.62** -9.217** -6.777** -5.838** - 5. 458** -4.502*%* -4, 275*%* -3.47 -2.88
Dst w -12.91** -10.01** -7.817** -6.963** -6.278** -4.597** -3.69*%* -3.47 -2.88
Dst wd; -12.78** -9.647** -7.61** -6.559** -6.185*%* -4.544** -3.666** -3. 47 -2.88
Dstwdi{ -13.54** -10.51** -7.976%* -7.4%% -6.787** -4.246** - 3.204* -3.47 -2.88
Dnst w -8.363** -6.014** -4.596%* -3.963** -3.719** -3.713** -2.829 -3.47 -2.88
Dy, -12.86** -8.93** -7.071%* -6.597** -6.821** -4.386** -2.647 -3.47 -2.88

Fonte: Cdlculosdo autor.

40 modelo inclui umatendéncia e uma constante (deriva).

® O teste ADF comk = 0 corresponde ao teste DF (Dickey-Fuller), com avaridvel em diferencas de primeira ordem.
¢ A escolhadek = 14 corresponde a nimero de desfasamentos sugerido pelaregra de Schwert (1989):

k = Int{c(T /100",
com k adesignar o nimero de desfasamentos, T, adimensdo da amostra (nimero de observagdes), c=12ed = 4.
9 Valores criticos sugeridos por MacKinnon (1991).



Para estimar as relacfes de longo-prazo, foi utilizado o procedimento de Stock e
Watson (1993), sendo incluidos desfasamentos e avancos de ordem 4 (k =4).° Numa
primeira etapa, nos casos em que foi detectada a presenca de heterocedasticidade e auto-
correlagdo serial na estimagdo por DOLS, foram utilizados os desvios-padréo de Newey e
West (1987) com um parametro de truncagem do desfasamento igual a 4. Tendo por
base esta estimacdo e tendo por base o trabalho sugerido por Engle e Granger (1987),
foram, em seguida, realizados testes ADF aos residuos do vector de cointegracdo como
forma de detectar a existéncia (ou auséncia) de cointegracdo entre as variaveis.™
Finalmente, nos casos em que foi detectada a presenca de cointegracdo, a relacdo de
longo-prazo foi re-estimada utilizando o método DGLS. Todas as relagdes foram
estimadas utilizando as variaveis na forma logaritmica e em niveis, de modo a obterem-
se, respectivamente, estimativas de elasticidades e de propensdes marginais a consumir.®

As Tabelas 3, 4 e 5 sintetizam os principais resultados da estimagéo via DOLS e
via DGLS das equaces (1), (2) e (3). Para cada modelo, sdo apresentadas as estimativas
DOLS e DGLS do vector de cointegracdo (a constante é omitida). Sdo também
apresentados os resultados dos testes ADF para cada vector de cointegragdo.®

Os resultados da estimacdo da equacéo (1) via DOLS, apresentados na Tabela 3,
permitem concluir que a elasticidade de longo-prazo do consumo em relagdo a riqueza
liquida agregada é de 0.28, ao passo que a elasticidade do consumo em relagdo ao
rendimento é de 0.67, valor que, embora inferior a 1, se encontra em linha com 0s
resultados empiricos obtidos noutros trabalhos* Por outro lado, quando a relacdo é
estimada com as variaveis em niveis, obtém-se uma estimativa para a propensao marginal
a consumir a riqueza de cerca de 0.038, o que, claramente, se adequa aos resultados
obtidos em trabalhos anteriores, que apontam para um impacto sobre o consumo
compreendido entre os 3 e 0s 5 céntimos por cada ddlar adicional de riqueza liquida.
Adicionalmente, os testes ADF realizados aos residuos do vector de cointegracéo
permitem concluir pela estacionaridade dos mesmos, 0 que constitui evidéncia de

cointegracio das séries temporais® Quando é feita a modelizacdo explicita da

€0 Os resultados n&o s&o sensiveis & escolha de diferentes valores dek.
61 Para uma revisio de testes de cointegracdo alternativos, veja-se, por exemplo, Harris (1995) e
Maddala e Kim (1998).
62 Alguns autores estimam as funcdes consumo em récios do rendimento. Veja-se, por exemplo, Boone
et al. (1998), Maki e Palumbo (2001) e Mehra (2001), entre outros.
3 Nos Anexos 11 eV, apresenta-se informagao detal hada das estimagdes.

* No ponto 3.3.3 do presente trabalho apresenta-se uma sintese dos principais resultados da
investigag&o empirica nesta area.
% Os testes rejeitam a hipdtese nula dos residuos serem integrados de ordem 1 a um nivel de
significanciade 1 e 5%.
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autocorrelagio serial®

, 0S parametros do vector de cointegracdo ndo sofrem alteracdes
significativas (0.17 e 0.81, respectivamente), embora, no caso da elasticidade do consumo
em relacdo ao rendimento, a estimativa se aproxime mais da unidade. Note-se que 0s
coeficientes associados a variavel riqueza — quando a relagdo é estimada em niveis —
podem também ser interpretados como identificando a taxa de rentabilidade real, liquida
de impostos e trimestral dos activos detidos®” Assim, os resultados permitem concluir
que a taxa de rentabilidade anual, real e liquida de impostos da riqueza detida é de cerca

de 8.3% (estimagéo via DGLS) e de 19.5% (estimago via DOLS).*®

Tabela 3 — Coeficientes da equacdo de cointegracdo (1).

4 4
Modelo: c, = bw, +dY, + é, b;Dw,.,; + é d; Dy, +Uy
i=-4 i=-4
b d
Log Level Log Level
DOLS 0. 281627 0. 0378959 0. 670674 0.833472

(0.014901) (0.0060422) (0.017963) (0.037732)
ADF t -t est -2.591** (Log) -2.127* (Level)

DGLS 0.167804  0.0191899 0. 806516 0. 949023
(0.04452)  (0.005136)  (0.05317) (0.03717)

Fonte: Célculosdo autor.

Notas: Os simbolos * e ** denotam rejeicdo de significancia a um nivel de 1 e 5%,
respectivamente. Na realizacéo dos testes ADF, foram considerados model os sem tendéncia
e sem constante e com quatro desfasamentos e os valores criticos de MacKinnon (1991).

% Foi adoptado o pressuposto dos termos de perturbacio seguirem um processo autoregressivo de
ordem 1, que se mostrou ser suficiente para corrigir a autocorrelagdo serial.

67 Esta interpretacdo so é possivel quando se assume o pressuposto de que o consumo é igual ao
rendimento permanente.

%8 Sob a hipétese do rendimento permanente, o consumo é dado por:

¥
C, =d(rw, +y, + é. 1+ 1) EDw,,).

i=1
Se o0s agentes econdmicos e o mercado descontarem o futuro a mesma taxa, entdo dserdigual a1, isto
€, 0 consumo sera exactamente igual ao rendimento permanente (a expressdo entre paréntesis). A
estimativa obtida para o coeficiente da equacdo de cointegracdo associado ao rendimento (em niveis) é
uma estimativa de d (o valor presente das variagdes esperadas no rendimento do trabalho é
estacionario). Na tabela 3, a estimativa de dé de 0.833472 (DOLS) e de 0.949023 (DGLS), o que
implica, respectivamente, uma taxa de rentabilidade anual, real e liquida de impostos de cerca de
19.5% e 8.3% (que obtém, dividindo o coeficiente associado a riqueza liquida, b, pelo coeficiente
associado ao rendimento, d).
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Quando ¢é feita a desagregacédo da variavel riqueza nas suas componentes relativas
ao mercado accionista e a0 mercado ndo accionista, constata-se (Tabela 4) que a
elasticidade de longo-prazo do consumo em relacdo ao mercado accionista é de cerca de
0.057 (ou uma propensdo marginal a consumir de cerca de 0.037). Os testes ADF
realizados aos residuos também confirmam a estacionaridade dos mesmos e, logo, a
evidéncia de cointegracdo das séries temporais. Por seu turno, a estimacdo da equacao
por DGLS, ndo traz grandes alterages, com a excep¢ao da vertente accionista da riqueza
liquida deixar de ser estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1%. A
estimacdo por DGLS e DOLS apontam para uma taxa de rentabilidade anual, real e
liquida de impostos da riqueza detida na forma de ac¢fes de, respectivamente, 7.6% e
24.3%.

Finalmente, a estimacdo da equacdo (3) por DOLS vem revelar que a riqueza
detida directamente na forma de ac¢bes tem um impacto cerca de 35 vezes superior ao
da riqueza detida indirectamente, aspecto que néo € surpreendente, ndo apenas porque a
detencdo directa de acgdes implica uma procura permanente de informacéo por parte dos
agentes econdmicos no sentido de acompanharem a evolucdo das suas carteiras de
activos (e preverem a sua evolucdo futura), mas também - e, consequentemente - pela
maior percepcéo das alteracOes de riqueza suscitadas por tal evolucéo. Os testes ADF aos
residuos revelam mais uma vez a presenca de cointegacdo entre as variaveis. Por seu
turno, a estimacdo via DGLS revela que a desagregacao da riqueza do mercado accionista
ndo € estatisticamente significativa. Os resultados obtidos permitem também estimar: em
6.7% (DGLS) e em 413% (DOLS), a taxa de rentabilidade anual, real e liquida de
impostos dos activos detidos directamente na forma de acgdes; em 8.1% (DGLS) e em
11.1% (DOLS), a taxa de rentabilidade anual, real e liquida de impostos dos activos
detidos indirectamente na forma de accGes. Realce-se, por fim, que quando a equacao (3)
é estimada por DGLS, cada uma das componentes da riqueza do mercado accionista ndo

é estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 10%.
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Tabela 4 - Coeficientes da equag&o de cointegragéo (2).

4 4 4
[ ) )
Modelo: C, =astw +qnstw; +dy, + @ a; ?stw,,; + @ i NStW,.; + @ 0 ?Y i + Uy
i=-4 i=4 i=4
a q d
Log Level Log Level Log Level
DOLS 0. 0574961 0. 0369195 0.286877 0. 0727063 0.612802 0. 660954

(0.0035633) (0.0044678) (0.018371) (0.0071614) (0.021377) (0.037735)
ADF t -t est -2.819** (Log) -2.631** (Level)

DGLS 0.0321709*  0.0159935* 0.229116 0.0365928  0.706595 0. 870402
(0.01303)  (0.006261)  (0.05884) (0.01169)  (0.07087)  (0.05878)

Fonte: Célculosdo autor.

Notas: Os simbolos * e ** denotam rejeicdo de significancia a um nivel de 1 e 5%, respectivamente. Na realizaco dos testes
ADF, foram considerados modelos sem tendéncia e sem constante e com quatro desfasamentos e os valores criticos de
MacKinnon (1991).



Tabela 5 - Coeficientes da equagdo de cointegracéo (3).

4 4 4 4
Modelo: C, =gstwd, +] stwi, +qnstv +dy, + & g,Dstwdl,; + & J | Dstwii., + & g, Dnstw; + & d; Dy + Uy,
i=-4 i=-4 i=-4 i=-4
g ] q d
Log Level Log Level Log Level Log Level
DOLS 0. 0381389 0. 0575839 0. 0307563 0. 0169271 0. 435913 0. 0760246 0. 432400 0. 637520
(0.0027986) (0.0044791) (0.0034931) (0.0066895) (0.032036) (0.0065840) (0.039140) (0.035437)
ADF t -t est -3.535** (Log) -3.371** (Level)
DGA.S 0.0149884*** 0.0143493*** 0.0185491*** 0.0170996*** 0. 239055 0. 0364890 0. 696201 0.871722
(0.01473) (0.01556) (0.01245) (0.01764) (0. 06050) (0.01176) (0.07322) (0.05915)

Fonte: Célculosdo autor.
Notas: Os simbolos*, ** e*** denotam rejeicéo de significanciaaum nivel de 1, 5% e 10%, respectivamente. Narealizag¢do dos testes ADF, foram considerados model os
sem tendéncia e sem constante e com quatro desfasamentos e os valores criticos de MacKinnon (1991).



Da anadlise grafica das relacdes de longo-prazo estimadas ressalta o facto do
consumo privado ter sido inferior ao seu nivel de equilibrio de longo-prazo ao longo de
praticamente toda a década de 70, o que ndo sera alheio a ocorréncia dos choques
petroliferos. Merece também destaque o facto de, durante grande parte da década de 90, o
consumo privado ter sido superior ao seu nivel de equilibrio de longo-prazo,
provavelmente, sustentado pelas fortes valorizages dos mercados accionistas, 0 que parece
confirmar a ideia de que este periodo se caracterizou por taxas de rentabilidade dos

mercados accionistas anormalmente elevadas.

Figura 4 — A relacéo de cointegracdo — especificacao (1).
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Figura 5 — A relacéo de cointegracdo — especificacéo (2).

[— Relagio de cointegragéo - especificagdo (2) viaDGLS]|

W,

M, Ay
W

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

[— Relago de cointegragio - especificacio (2) viaDOLS|

/\ L ™M A

wu AL WV W v

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Figura 6 — A relacdo de cointegracdo — especificacéo (3).
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4.2.3 A dindmica de curto-prazo

A dindmica de curto-prazo encontra-se representada nas equacdes (1'), (2') e (3)).
Admite-se que, ndo obstante exista uma relacdo de longo-prazo entre o consumo, o
rendimento e a riqueza Iquida (agregada ou subdividida nas suas varias componentes) —
relacdo de cointegracdo -, é possivel que, no curto-prazo, se verifiguem divergéncias
temporarias em relagdo aquela.

As equagdes dinamicas foram estimadas, incluindo ndo apenas valores desfasados
das variaveis presentes nas relagdes de longo-prazo (equagdes (1), (2) e (3)), mas também
variaveis (exogenas) que, embora a literatura econémica ndo atribua qualquer papel na
determinacdo da relacdo de longo-prazo, podem trazer informacdo adicional acerca da
dindmica de curto-prazo. Como variaveis exogenas, foram consideradas: a taxa de
desemprego (unr at e), a taxa de inflagdo ( nfl ati on), a taxa de juro dos Bilhetes de
Tesouro a 3 meses (t b3ns) — que € utilizada como proxy para a taxa de juro de curto-prazo
-, a taxa de juro das hipotecas de habita¢Bes (ror t gage) — que € utilizada como proxy
para a taxa de juro de longo-prazo —, o indice de confianca (senti nent), o saldo
or¢camental (budget ), 0 saldo da Balanca de Transac¢Ges Correntes (bopbca) € a taxa de
crescimento do PIB (r at egdp).

A componente de longo-prazo foi incluida, considerando-se os coeficientes de
cointegracéo resultantes da estimacéo por DOLS e por DGLS.

Antes de se proceder a estimacdo das equacgdes, é necessaria a realizacdo de testes
ADF a cada uma das varidveis (exdgenas), de modo, a se incluirem apenas variaveis
estacionarias.

Os testes ADF revelam que todas as variaveis (exdgenas), com a excepcao da taxa
de crescimento do PIB, sdo integradas de ordem 1, sendo estacionarias nas diferencas de
primeira ordem, conforme se pode observar na Tabela 6. Em resultado, na estimacdo das
equacOes dinamicas, incluem-se todas as variaveis (exdgenas) em diferencas de primeira

ordem, com a excepcéo da taxa de crescimento do PIB, que é incluida em niveis.
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Tabela 6 — Testes ADF a ordem de integracdo das variaveis exdgenas.

Critical values
Di ckey- Ful | er 1 Percent 5 Percent

t-Statistic Level Level
unr at e
Level -1.892 -3.488 -2.887
1st difference -4, 367** -3.489 -2.887
inflation
| evel -2.138 -3.488 -2.887
1st difference -5,298** - 3. 489 -2.887
tb3ns
| evel -2.161 -3.488 -2.887
1st difference -3.742*%* -3.489 -2.887
nor t gage
| evel -1.799 -3.488 -2.887
1st difference -4,586** - 3. 489 -2.887
Sent i ment
Level -2.15 -3.488 -2.887
1st difference -4, 593** -3.489 -2.887
budget
Level -0.6375 -3.488 -2.887
1st difference -3.919** - 3. 489 -2.887
bopbca
Level -0. 4399 -3.488 -2.887
1st difference -4,084** -3.489 -2.887
rat egdp
Level -4, 689** -3.488 -2.887
1st difference -6. 714** - 3. 489 -2.887

Fonte; Calculos do autor.

Notas: O modelo inclui uma constante e quatro desfasamentos, tendo sido
utilizados os valores criticos de MacKinnon (1991).

Os resultados da estimacéo da equagdo (1') encontram-se sumariados na Tabela 7,
sendo apresentada uma sintese que inclui apenas as variaveis estatisticamente significativas.
Uma informacdo mais detalhada pode encontrar-se no Anexo V.

Os resultados sugerem que os valores desfasados do crescimento da riqueza liquida
agregada e do rendimento ndo sdo estatisticamente significativos. Esta observacdo €
consistente com o comportamento forward-looking dos consumidores, na medida em que

sugere que alguns consumidores tém informagdo sobre o seu nivel de riqueza e de
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rendimento futuros, que ndo é captada pelos desfasamentos destas variaveis, e que 0s
consumidores respondem a essa informacé&o, alterando o seu consumo presente.

Por outro lado, pode verificar-se que os valores desfasados do crescimento do
consumo sao estatisticamente significativos, o que pode ser interpretado como um sinal de
algum atraso no ajustamento do consumo e representa uma rejeicdo estatistica da hipotese
do rendimento permanente para explicar 0 comportamento do consumo privado, que
implica, como se sabe, que ndo é possivel prever o consumo futuro. No modelo em
questdo, o aumento da taxa de crescimento do consumo no periodo anterior em 1 ponto
percentual implica uma aceleracdo da taxa de crescimento do consumo no periodo seguinte
da ordem dos 0.21 pontos percentuais.

Outro aspecto que merece destaque tem a ver com o facto do consumo responder
contemporaneamente as varia¢cdes do rendimento e da riqueza, 0 que pode ser indicativo
da existéncia de restricdes de liquidez ou de consumidores que seguem regras de decisdo de
consumo. Assim: 0 aumento da taxa de crescimento da riqueza liquida agregada no periodo
em 1 ponto percentual conduz a aceleracdo da taxa de crescimento do consumo entre 0.035
e 0.038 pontos percentuais; 0 aumento da taxa de crescimento do rendimento no periodo
em 1 ponto percentual conduz a aceleracdo da taxa de crescimento do consumo em cerca
de 0.23 pontos percentuais.

No que respeita as restantes variaveis incluidas nas equacdes dindmicas, verificou-se
que a taxa de inflacéo, a taxa de juro de curto-prazo, a taxa de juro de longo-prazo, o indice
de confianca, o saldo orgamental e o saldo da Balanca de Transacgdes Correntes sdo
estatisticamente significativos e, portanto, trazem informacdo adicional a analise do
comportamento da dinamica de curto-prazo do consumo. De entre o conjunto de variaveis
inicialmente proposto excluem-se a taxa de desemprego e a taxa de crescimento do PIB%, o
que indica que a primeira ndo constitui uma boa proxy para a incerteza dos consumidores
em relacdo ao contexto economico futuro e a segunda para se averiguar a existéncia de
formacdo de habitos nos padrdes de consumo.

No que se refere a inflacdo, verifica-se que o aumento da taxa de inflacdo em 1
ponto percentual contribui para o arrefecimento da taxa de crescimento do consumo em
cerca de 0.002 pontos percentuais.

No que se refere as taxas de juro (de curto e de longo-prazo), os resultados
apontam em direccOes opostas: a taxa de juro de curto-prazo tem um impacto conjunto

positivo sobre a taxa de crescimento do consumo da ordem dos 0.0016 pontos percentuais

%9 Os resultados sugerem que as mesmas hdo 30 estati sticamente significativas.

83



por cada ponto percentual de aumento, ao passo que a taxa de juro de longo-prazo tem um
Impacto conjunto negativo da ordem dos 0.003 pontos percentuais. Estes resultados ndo
serdo completamente surpreendentes ja que é utilizada, como proxy da taxa de juro de
curto-prazo, a taxa de juro dos Bilhetes de Tesouro a 3 meses e, como proxy da taxa de juro
de longo-prazo, a taxa de juro das hipotecas das habitaces. De facto, a primeira pode ser
entendida, fundamentalmente, como uma taxa de rentabilidade de activos detidos pelos
consumidores, ao passo que a segunda representa claramente um custo de obtencéo de
financiamento, j& que alteragBes positivas nesta restringem a despesa de consumo das
familias. Dai que os resultados sugiram que, no curto-prazo, os efeitos rendimento se
sobrepdem aos efeitos substitui¢do e, no longo-prazo, se verifique a situacdo oposta.

No que respeita ao indice de confianga dos consumidores, os resultados vém
confirmar a hipdtese avancada na literatura econdmica de que as decisdes de consumo
dependem ndo apenas da capacidade de comprar, mas também do nivel de optimismo
e/ou pessimismo dos consumidores.

No tocante ao saldo or¢camental e ao saldo da Balanga de Transac¢des Correntes, 0s
resultados sugerem um impacto muito reduzido sobre a taxa de crescimento do consumo,
ainda que estatisticamente significativo.

Finalmente, o coeficiente associado a componente de longo-prazo apresenta um
sinal negativo, em conformidade com ideia de que os desvios em relagdo aquela
componente sdo corrigidos nos periodos seguintes. O seu valor (cerca de -0.04 na
estimacdo que utiliza o vector de cointegracéo estimado por DOLS e de cerca de -0.044 no
caso da estimagdo por DGLS) sugere que a correccdo é extremamente lenta, o que constitui
um indicativo de que os consumidores ajustam a sua despesa apenas gradualmente apos a
realizacdo de ganhos e/ou perdas no seu nivel de rendimento e de riqueza. Logo, apenas a
verificacdo de um periodo de tempo suficientemente longo de perdas e/ou ganhos - que
leve ao entendimento dos mesmos como permanentes por parte dos consumidores -
conduz a alteracbes dos padrdes de consumo, o que pode ser, simultaneamente,

interpretado como a evidéncia favoravel a hipotese de formacédo de habitos de consumo.



Tabela 7 - Equagdes dinamicas, especificacdo (1).

eCtt-l =Gy - b Wi g - d Vi

DOLS DGLS
Const ant e 0. 00258573 0. 00252398
(0.00042713) (0. 00043684)
ect.; -0.0399231* -0. 0444326
(0.018642) (0.016231)
DCy. 1 0.212467 0. 206807
(0. 063089) (0. 064275)
Dw 0. 0354013* 0.0376341*
(0.013703) (0. 014060)
Dy, 0.231092 0. 234834
(0.029124) (0.029172)

Di nfl ati on;

-0.00192830**
(0. 0010540)

-0.00190693**
(0. 0010404)

Dt b3ns; 0. 000932491* 0.000934491*
(0.00036499) (0.00035097)
Dt b3ns;.» 0. 000660479** 0. 000658584**
(0.00030624) (0.00030605)
Dnor t gage; -0. 00173257 -0. 00175604
(0.00050260) (0.00050676)
Dnor t gaget-1 -0.00144106 -0.00146905

Dsenti nent;

(0. 00036524)
0. 000158158

(0. 00035456)
0. 000154992

(4. 79E- 05) (4. 81E- 05)
Dsenti ment ., 0. 000126446* 0.000127810*
(6. 82E- 05) (6. 59E- 05)
Dsent i ment ., 0.000101793** 0.000106193**
(3. 80E- 05) (3. 60E- 05)
Dbudget 0. 00000696335* 0. 00000760932*
(2. 52E- 06) (2. 44E- 06)
Dbudget ;.» 0.00000794183* 0, 00000889583
(2. 52E- 06) (2. 30E- 06)
Dbopbca;.» -0.0000248701* -0.0000276168*
(9. 61E- 06) (9. 61E- 06)

Fonte; Calculos do autor.

Notas: Os simbolos*, ** e *** denotam rejeicéo de significanciaaum nivel de 1, 5%
e 10%, respectivamente.

A estimacdo das especificacBes (2') e (3') revelou que quer as variaveis exogenas
incluidas nos modelos, quer a desagregacdo da variavel riqueza, quer ainda a componente
de longo-prazo ndo sdo estatisticamente significativas, razdo pela qual apenas se apresenta

uma sintese dos resultados da estimagéo da equagéo (1").



4.3 Nota Conclusiva

No presente trabalho, a estimacdo dos efeitos riqueza, designadamente, da riqueza
do mercado accionista, sobre a despesa de consumo privado foi feita através da estimacdo
da relacdo de longo-prazo (ou de steady-state) entre 0 consumo e a riqueza e da dindmica de
curto-prazo.

Os resultados da estimagdo das relagdes de longo-prazo sugerem uma propensao
marginal a consumir a riqueza liquida agregada, nos EUA, no periodo de 1953:Q2 —
2000:Q4, de cerca de 0.038, em linha com os resultados obtidos na literatura que apontam
para um impacto sobre o consumo compreendido entre 0s 3 e 0s 5 céntimos por cada
ddlar adicional de riqueza liquida. Quando a varidvel riqueza é desagregada nas suas
vertentes accionista e ndo accionista, 0s resultados sugerem que a propensdo marginal a
consumir cada ddlar adicional de riqueza detida na forma de ac¢des é de cerca de 0.037 e
que a taxa de rentabilidade anual, real e liquida de impostos destes activos é de cerca de
7.6%. De realcar que, de acordo com os resultados, os efeitos riqueza associados &
propriedade directa de accOes sdo cerca de 3.5 vezes superiores aos inerentes a propriedade
indirecta.

Os resultados da estimagcdo da dindmica de curto-prazo revelam que oS
consumidores apresentam um comportamento forward-looking, mas rejeitam a hipdtese do
rendimento permanente. Este aspecto é complementado pelo facto do consumo responder
contemporaneamente as variagdes do rendimento e da riqueza, sugerindo a existéncia de
restricdes de liquidez ou de consumidores que seguem regras de decisdo de consumo.
Existe ainda evidéncia de que a taxa de inflacdo e a taxa de juro influenciam a dindmica do
comportamento do consumo no curto-prazo e de que este depende ndo apenas da
capacidade de comprar, mas também do nivel de confianga. Finalmente, os resultados
sugerem que a correc¢do dos desvios em relacdo a componente de longo-prazo é muito
lenta, 0 que constitui um indicativo de que os consumidores ajustam a sua despesa

gradualmente, possivelmente, devido a pela existéncia de habitos formados.



Conclusao

As flutuaces dos mercados financeiros ocorridas ao longo da década de 90 fizeram
renascer o debate em torno do papel e da importancia destes mercados, em particular, dos
mercados de accdes, sobre a actividade econdmica real e renovaram o interesse académico
pelos efeitos riqueza gerados por estes mercados sobre a despesa de consumo privado.

Neste trabalho, merecem destaque alguns resultados e, embora, nesta area, a analise
tedrica continue a ndo reunir consenso e a evidéncia empirica se revele inconclusiva, realga-
se a pertinéncia dos mesmos, sobretudo, pelas questdes que permitem colocar e pelas
direcgdes de investigagdo futura que suscitam.

Na estimagdo dos efeitos riqueza, foram estimadas Vvérias relagbes de longo-prazo
(ou de steady-state) entre 0 consumo e a riqueza, sendo, posteriormente, analisada a dindmica
de curto-prazo.

Os resultados da estimacao das relacdes de longo-prazo sugerem que, para 0s EUA,
no periodo de 1953:Q2 — 2000:Q4, cada dolar adicional de riqueza liquida detida na forma
de ac¢Oes induz um aumento de 3.7 céntimos na despesa de consumo privado, em linha
com os resultados obtidos em trabalhos anteriores.

Embora a literatura econdmica saliente que o impacto sobre o consumo privado
das diferentes categorias de activos que compdem a riqueza possa ser diferente, ndo tinha
sido ainda abordada a questdo de saber se os efeitos riqueza originados pela detencdo
directa de accOes sdo da mesma magnitude que os gerados pela detengdo indirecta. A priori
seria de esperar que a detencdo directa gerasse efeitos riqueza mais robustos, porque
implica do detentor uma procura permanente de informagdo com vista ao
acompanhamento da evolucéo dos precos de mercado e, consequentemente, permite uma
maior percepcao das alteracdes de riqueza suscitadas por esta. O presente trabalho sugere

que, de facto, o impacto sobre o consumo da riqueza detida directamente na forma de
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accOes € substancialmente maior, estimando-se que cada dolar adicional de riqueza na
forma de ac¢Oes detidas directamente conduz ao aumento do consumo em cerca de 5.8
céntimos, ao passo que cada dolar adicional de riqueza na forma de ac¢des detidas
indirectamente induz o0 aumento do consumo em apenas 1.7 céntimos.

A dindmica de curto-prazo € analisada com o recurso a estimacgdo de uma equagéo
individual. Os resultados sugerem que os consumidores: apresentam um comportamento
forward-looking; as suas decisdes sdo influenciadas pelo nivel de confianca na actividade
econdmica; e seguem regras de decisdo. Existe também evidéncia que aponta para a
rejeicdo da hipotese do rendimento permanente, evidencia as limitagcGes inerentes a esta
teoria explicativa do comportamento do consumo - objecto de revisdo no capitulo 2 —e a
tese defendida por Attanasio (1998), sequndo a qual o modelo do ciclo de vida e a hipdtese
do rendimento permanente sé podem ser testados e estimados mediante a utilizacdo de
uma especificagdo flexivel das preferéncias do individuo.

Outro aspecto que merece realce prende-se com o facto dos resultados revelarem
que a correccdo dos desvios em relacdo a relacdo de longo-prazo é muito lenta, pelo que 0s
consumidores ajustam a sua despesa apenas gradualmente apos a realizagcdo de ganhos e/ou
perdas no seu nivel de riqueza. Este resultado pode ser explicado pela existéncia de
comportamentos que reflectem a formacdo de habitos ou evidenciar que apenas a
ocorréncia de um periodo de tempo suficientemente longo de perdas e/ou ganhos de
riqueza anormalmente elevados podera criar a expectativa de novas perdas e/ou ganhos e,
consequentemente, conduzir a alteragdes dos padrdes de consumo.

O presente trabalho constitui uma primeira abordagem ao tema, sendo varias as
suas limitacbes. Apontam-se algumas de natureza tedrica, outras de natureza metodoldgica.

Uma das limitagdes do modelo tedrico proposto tem a ver com o facto deste
considerar apenas os efeitos (riqueza) do mercado de accOes sobre a actividade econdmica
real (nomeadamente, sobre 0 consumo privado), ignorando a possibilidade desta também
influenciar aquele, constituindo o mercado de ac¢cbes um mero indicador de avango da
actividade econdmica real. Por exemplo, Ludvigson e Steindel (1999) apresentam um
modelo em que a dindmica de curto-prazo é descrita por um sistema de equagdes e ndo por
uma equacdo individual (como sucede neste trabalho), o que permite abordar a
reflexividade da relagdo entre o consumo e o mercado de ac¢Oes. Por seu turno, Tokua
(2002) salienta que, do ponto de vista tedrico, ha pouco espaco para a verificacdo de efeitos
riqueza “puros”, uma vez que quer 0 consumo, quer os precos das acgdes sdo variaveis
forward-looking.



Adicionalmente, o trabalho permite apenas analisar o impacto do mercado de
accOes sobre a despesa de consumo privado, ignorando o seu impacto sobre a despesa de
investimento, o que constitui, igualmente, uma limitacdo do modelo, na medida em que os
efeitos sobre o investimento acabam por se reflectir também sobre o consumo privado.

O modelo proposto constitui também uma abordagem de equilibrio parcial e ndo
de equilibrio geral. De facto, a semelhanga dos trabalhos de Ludvigson e Steindel (1999) e
Mehra (2001), o presente trabalho considera exdgenas variaveis como a taxa de juro e a
riqueza exogenas em relagdo ao consumo contemporaneo, quando uma andlise de
equilibrio geral exigiria a endogeneizacdo dessas variaveis. Lantz e Sartre (2001) analisam
esta questdo, mostrando que o consumo ndo reage directamente a variacGes de riqueza,
mas pelo contrario, quer o consumo, quer a riqueza respondem a alteracBes de
produtividade. Uma vez que o efeito destas alteragdes sobre aquelas duas variaveis ndo é
linear, é possivel que 0 consumo e a riqueza se movam em sentidos opostos, o que ndo é
tido em conta neste trabalho.

Nesta dissertacdo também ndo foi considerada a possibilidade da relacdo entre o
consumo e a riqueza ndo ser estavel ao longo do tempo, o que a verificar-se implicaria que
a propensdo marginal a consumir a riqueza ndo e constante. Os trabalhos de Ludvigson e
Steindel (1999), Mehra (2001) e Shirvani e Wilbratte (2002) procuram destacar este aspecto,
realcando que o coeficiente associado a varidvel riqueza do mercado accionista na funcdo
consumo aumentou substancialmente na década de 90, aspecto que merece reflexdo em
trabalhos futuros.

Por outro lado, neste trabalho, foram utilizados os testes ADF e a metodologia de
Engle e Granger (1987) para detectar, respectivamente, a existéncia de raizes unitarias nas
séries temporais e a existéncia de cointegragdo. Importa, no entanto, realcar que estas
metodologias apresentam limitacdes: os testes ADF revelam-se pouco poderosos quando
comparados com testes alternativos, além de que enfermam de distor¢des de dimensao,
propriedades que, como refere Harris (1995, p. 47), levam a tendéncia para se rejeitar
excessivamente a hipotese nula, quando é verdadeira, e para a rejeitar exiguamente, quando
é falsa; por seu turno, o teste de cointegracdo de Engle e Granger € criticado pelo seu fraco
poder, pelo enviesamento potencial das estimativas das relacdes de longo-prazo em
amostras finitas e pela impossibilidade de utilizacdo das estatisticas t para efectuar
inferéncia estatistica relativamente aos parametros do modelo de longo-prazo (Harris, 1995,

p. 57). Estas limitacbes levaram ao desenvolvimento de testes alternativos que permitem



obter resultados mais robustos. Harris (1995) e Maddala e Kim (1998) apresentam uma
descrigdo detalhada da pandplia de testes alternativos existentes.

A presente dissertacdo constitui estimulo para abordar algumas questdes que sejam
pontos de partida para trabalhos futuros.

Uma potencialidade a explorar tem a ver com a possibilidade das flutuagdes dos
mercados financeiros terem efeitos assimétricos sobre a actividade econdmica e, logo,
sobre a despesa de consumo. Um trabalho recente nesta area desenvolvido por Shirvani e
Wilbratte (2000) revela que os efeitos das descidas dos pregos das ac¢Oes sdo de maior
magnitude que os efeitos das subidas de precos. Este aspecto é importante, porque implica
que os efeitos riqueza positivos tém magnitudes diferentes dos efeitos riqueza negativos,
pelo que serdo também distintas as suas implicacBes para as flutuacdes da actividade
economica real. Adicionalmente, importa reflectir sobre os determinantes da assimetria
observada.

Importaria, igualmente, analisar a questdio do papel dos processos de
desregulamentacdo/liberalizacdo financeira. Bayoumi (1993) e Caporale e Williams (1997),
entre outros, salientam a importancia destes processos pela expansdo do crédito e
eliminacdo de restrigdes de liquidez que proporcionam; Bonser-Neal e Dewenter (1999)
realcam os efeitos do grau de desenvolvimento dos mercados financeiros sobre a taxa de
poupanca; e Bekaert et al. (2001) enfatizam a sua importancia para o crescimento
econdémico. Seria, por isso, mportante abordar a importancia destes processos sobre a
magnitude dos efeitos riqueza, aspecto que é analisado num trabalho recente de Boone et al.
(2001).

Apontando a literatura a natureza concentrada da riqueza como um dos factores
conducentes a verificacdo de efeitos riqueza modestos, mereceria interesse a analise do
impacto da dinamica da distribuicdo de riqueza na magnitude daqueles efeitos.

Finalmente, embora a literatura se debruce sobre o comportamento da despesa
realizada com a aquisicdo de bens de consumo ndo duradouro, importaria também analisar
0 papel das flutuacdes dos mercados financeiros no comportamento da despesa em bens

de consumo duradouro.
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Anexo |

Evolucéo da Composicao da Riqueza

De acordo o Flow of Funds Accounts dos EUA, a riqueza liquida dos agregados

familiares e das organizacdes ndo lucrativas® é desagregada nos seus activos e passivos.

Assim, do lado dos activos, encontram-se:

0s activos tangiveis que incluem: os activos reais, 0 equipamento e o software
possuido pelas organiza¢Bes nao lucrativas e os bens de consumo duradouro;

os activos financeiros que incluem: os depdsitos (depdsitos em moeda
estrangeira, depositos a ordem, depdsitos a prazo e outros activos aplicados no
mercado monetario), os instrumentos do mercado de crédito (open market paper,
os activos governamentais (bilhetes de tesouro, obrigacGes e outros), os valores
municipais, as obrigacGes de empresas e estrangeiras e 0S empréstimos
hipotecarios), os valores liquidos das empresas, os fundos de investimento, o
security credit, o capital aplicado em seguros de vida, os fundos de pensdes, o
investimento em bank personal trusts, o valor liquido em noncorporate business e

outros activos.

Do lado dos passivos, encontram-se:

os instrumentos do mercado de crédito que incluem: as hipotecas de
habitacdes, o crédito ao consumo, 0s valores municipais, 0s empréstimos
bancarios, outros empréstimos e hipotecas comerciais;

0 security credit;

os trade payables; e

0s prémios de seguros de vida.

O somatdrio de activos liquidos de passivos define a riqueza liquida dos agregados

familiares e das institui¢cGes ndo lucrativas.

Olhando para o valor dos activos e dos passivos, é notoria a evolucdo ascendente

do valor dos activos e dos passivos, embora a dos primeiros seja bastante mais pronunciada

do que a dos passivos. Salienta-se também, no que concerne aos activos, a aceleragdo do

crescimento a partir da segunda metade dos anos 70 até meados dos anos 90, sendo que a

"9 Incluemse os agregados familiares de proprietérios de terra.



partir deste periodo se assiste a um reforco substancial do crescimento. De referir também,
contudo, que, a partir de 1999, se assiste a uma deterioracdo do valor dos activos totais.
Quando se analisa 0 comportamento dos activos por categoria, verifica-se que no
periodo 1952-2001, os activos financeiros apresentam um crescimento bem mais
pronunciado do que os activos tangiveis, embora, & semelhanca do comportamento dos
activos totais, os activos financeiros apresentem uma inverséo da evolucdo positiva a partir
do ano de 1999, contrariamente aos activos tangiveis, facto que, certamente, ndo sera alheio

ao mau desempenho dos mercados financeiros, designadamente, dos mercados accionistas.

Valor dos activos e dos passivos Riqueza liquida (1996 = 100)
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Fonte: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of Federal Fo nte: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of Federal
Reserve System. Reserve System.

Quando se analisam 0s activos tangiveis, verifica-se que 0s activos reais constituem
a maior parcela e que o seu peso tem vindo a aumentar ao longo do tempo — no periodo
1952-1954, representavam cerca de um quarto dos activos tangiveis; em 2000,
representavam ja mais de 80%. Este facto ndo sera alheio a forte valorizacdo do mercado
das habitacdes que se verificou durante a década de 80. Por seu turno, os bens de consumo
duradouro tém perdido importancia relativa. Finalmente, o equipamento e software possuido
por organizagdes continuam a representar uma parcela marginal dos activos tangiveis, ndo

representando sequer 1% dos mesmos.



Categorias de activos tangiveis — Importancia relativa (%)

Activos Equipamento e software possuido por Bens de

Periodo reais organizagbes ndo lucrativas™ consumo duradouro™
1952-1954 73.64 0.34 26.02
1955-1959 74.49 0.41 25.10
1960-1964 75.83 0.46 23.71
1965-1969 75.27 0.48 24.25
1970-1974 75.64 0.51 23.85
1975-1979 76.23 0.64 23.13
1980-1984 78.58 0.61 20.81
1985-1989 79.78 0.56 19.66
1990-1994 79.11 0.72 20.17
1995-1999 79.63 0.76 19.61
2000 80.86 0.76 18.38
2001.Q4 81.38 0.74 17.88

Fonte: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of Federal Reserve System.

Olhando para o comportamento dos activos financeiros, salienta-se as seguintes

tendéncias temporais:

0s depdsitos, que representavam na década de 50 cerca de 17% dos activos
financeiros, véem a sua importancia relativa reforcada no periodo
compreendido entre a segunda metade dos anos 70 e a primeira metade dos
anos 80 para perto de 25%, perdendo a partir de entdo importancia relativa
(perto de 14% na segunda metade dos anos 90), se bem que se assista, desde
1999, a uma ligeira recuperagao;

os instrumentos do mercado de crédito véem a sua importancia relativa
diminuir de cerca 12% nos primeiros anos da década de 50 para pouco menos
de metade no ano 2001,

os valores liquidos das empresas, que representavam na segunda metade da
década de 60 perto de 30% dos activos financeiros, perdem importancia relativa
até finais dos anos 80 (perto de 12%), recuperando fortemente ao longo da
década de 90 (para um valor de cerca de 20%);

os fundos de investimento, que representavam uma parcela marginal dos
activos financeiros na década de 50 (inferior a 1%), vém a sua importancia

relativa aumentar para perto de 10%; pelo contrério, o capital aplicado em

"L Ao custo (corrente) de reposi¢ao.
2 Valor baseado no prego de mercado dos valores liquidos detidos e no valor contabilistico de outros
activos detidos por fundos de investimento.



seguros de vida vém a sua importancia relativa diminuir de cerca de 7% para
perto de 2,5%;

- 0 acentuado crescimento dos fundos de pensdes que na década de 50
representavam pouco mais de 5% dos activos financeiros e desde a segunda
metade dos anos 90 abarcam jA mais de um quarto daqueles activos,
constituindo, alias, actualmente, a principal componente dos activos financeiros
nos EUA;

- finalmente, os valores liquidos em noncorporate business, que na primeira metade
dos anos 50 representavam perto de 40% dos activos financeiros, vém a sua
importancia relativa diminuir fortemente durante os anos 90, representando,
actualmente, pouco mais de 15% dos activos financeiros, ainda assim a terceira
maior componente dos activos financeiros.

Finalmente, observando o comportamento dos passivos, € possivel tecer os

seguintes comentarios:

- 0s instrumentos do mercado de crédito representam a principal componente
dos passivos ao longo do periodo considerado 1952-2000, destacando-se
nestes:

0 as hipotecas de habitagdes, que representam perto de dois tercos dos
passivos, vém a sua importancia relativa aumentar ligeiramente (cerca de
60% na primeira metade da década de 50 para cerca de 67% em 2001);
0 o crédito ao consumo V€ a sua importancia relativa cair de mais de 30%
na primeira metade dos anos 50 para pouco mais de 20% na segunda
metade da década de 90;
- as restantes componentes dos passivos apresentam importancias relativas

marginais no periodo analisado.



Categorias de activos financeiros — importancia relativa (%)

Capital
Instrumentos do| \alores aplicado em Investimento | Valores liquidos
mercado de | liquidos das |Activos em fundos seguros de [ Fundosde | embank |[em noncorporate
Periodo Depbsitos crédito empresas™ | de investimento™ [Security credit vida pensies  [personal trusts]  business™ Outros activos

1952-1954 17.46 12.37 18.83 0.54 0.09 7.28 441 0.00 37.81 121
1955-1959 17.11 11.33 2497 0.93 0.08 6.59 5.78 0.00 32.16 1.05
1960-1964 18.01 10.10 28.47 1.44 0.08 501 7.43 0.00 27.63 0.92
1965-1969 19.38 8.79 29.05 1.80 0.20 5.18 8.72 1.09 2491 0.90
1970-1974 22.24 7.26 19.85 1.36 0.15 473 10.57 531 27.49 1.03
1975-1979 24.29 6.81 12.64 0.79 0.15 4.10 13.19 4.32 32.58 114
1980-1984 24.46 6.84 1121 0.86 0.24 3.10 16.86 3.83 31.45 1.16
1985-1989 2381 8.69 11.83 2.89 0.35 258 21.21 3.75 23.48 141
1990-1994 18.82 991 15.63 423 0.50 2.63 24.20 3.78 18.84 1.46
1995-1999 13.60 751 22.53 7.05 0.78 2.44 26.46 347 15.02 115
2000 13.73 5.97 21.25 9.18 123 247 27.32 3.08 14.74 1.02
2001.Q4 15.47 5.90 18.17 9.33 1.38 2.70 27.18 2.84 15.91 112

3 Ao preco de mercado.

Fonte: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of Federal Reserve System.

"4 valor baseado no prego de mercado dos valores liquidos detidos e no valor contabilistico de outros activos detidos por fundos de investimento.
’> Diz respeito aos valores liquidos do proprietario emnoncoporate business, farm business e unincor porated security brokers and dealers.



Categorias de passivos — importancia relativa (%)

Instrumentos do mercado de crédito
Hipotecas Crédito
de ao Empréstimos | Outros Hipotecas Security Trade
Periodo habitagfes’™® | consumo | Valores municipais’’ Bancarios | empréstimos |  comerciais’® credit payables”® Prémios de sequros de vida

1952-1954 60.23 30.73 0.00 0.30 2.86 1.87 177 111 114
1955-1959 62.41 28.57 0.00 0.76 2.56 1.75 1.89 0.99 1.06
1960-1964 63.19 26.79 0.00 1.16 2.87 2.16 1.80 1.01 1.01
1965-1969 61.39 27.64 0.00 1.48 3.37 2.02 1.98 114 0.98
1970-1974 59.67 28.59 0.05 161 415 1.96 157 1.38 1.02
1975-1979 61.70 26.81 0.73 2.36 370 1.25 1.36 1.15 0.94
1980-1984 63.21 24.40 1.82 1.85 4,04 1.20 1.64 0.98 0.88
1985-1989 64.01 24.09 281 1.03 2.97 1.67 1.67 122 053
1990-1994 68.28 20.15 2.20 0.54 2.80 2.32 1.40 1.92 0.39
1995-1999 65.90 2158 197 1.09 3.20 171 2.25 1.99 0.31
2000 65.94 21.01 1.92 0.99 3.30 158 3.13 1.86 0.26
2001:.Q4 67.18 20.89 1.90 0.71 3.27 161 241 1.79 0.24

Fonte: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of Federal Reserve System.

"5 Inclui os empréstimos baseados em linhas de crédito & habitagao e oshome equity loans secured by junior liens

"7 Passivos de organizagdes ndo lucrativas.
'8 Passivos de organizacdes ndo | ucrativas.
"9 Passivos de organizacdes ndo lucrativas.



Em sintese, os dados revelam que a composicdo dos activos financeiros se alterou
de forma significativa, com o decréscimo da importancia relativa dos depdsitos a prazo e o
crescimento da importancia relativa dos fundos de pensdes, dos valores liquidos das
empresas e dos fundos de investimento. A destacar: o crescimento sustentado dos precos
das ac¢Oes neste periodo; 0 aumento do nimero de fundos de investimento; a introdugéo
de contas poupanca-reforma; a combinacdo de precos das ac¢Bes mais elevados com o
crescimento do investimento em ac¢Oes através de fundos de investimento e fundos de
pensdes conduziram a um aumento significativo da parcela dos equities nos activos
financeiros dos consumidores.

De um modo geral, pode verificar-se que os activos financeiros absorvem, sem
davida, a maior fatia dos activos que constituem a riqueza liquida (cerca de 70%),
representando, em 1999, uma parcela superior a 83 da riqueza liquida, caindo, ligeiramente,
a partir de entdo. Esta posi¢do reforcou-se de forma robusta, sobretudo, a partir do inicio
dos anos 90. O comportamento dos activos tangiveis é contrario ao dos activos financeiros,
representando, em 1999, apenas 33 da riqueza liquida. Finalmente, verifica-se que 0s
passivos apresentam uma tendéncia temporal ascendente bem definida, oscilando entre

cerca de 8%, em 1952, a perto de 19% no segundo trimestre de 2001.
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E também de salientar a evolucio da riqueza liquida e do rendimento disponivel.
Como se pode observar, a evolugdo da riqueza liquida € bastante mais pronunciada do que

a do rendimento disponivel. Por outro lado, quando se analisam as récios riqueza -



rendimento, verifica-se que o comportamento temporal da riqueza liquida se fica a dever,
sobretudo, aos activos financeiros, facto que ndo sera alheio a importancia dos mesmos na

sua composi¢do, Como se Viu.

Riqueza liquida e rendimento Racio riqueza - rendimento
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7
45.000
40.000 A 6
35.000 1
54
g 30.000 1
< 4
S 25.000 1
()
© 3
% 20.000 -
=)
m 15.000 A Z-W
10.000 A 1
5.000 1
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em==—=Riquezaliquida  *="Activos tangiveis
|—Riqueza liquida Rendimento disponivel | Activos financeiros
Fonte: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of Federal Fonte: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of Federal
Reserve System. Reserve System.

Quando se analisa a evolugdo do récio riqueza-rendimento e da taxa de poupanca, constata-
se a existéncia de uma relacdo negativa a partir de meados dos anos 90: forte aumento do
racio riqueza-rendimento acompanhado uma acentuada diminuicdo da taxa de poupanca
que, no terceiro trimestre do ano de 2000, atinge o valor mais baixo do periodo
considerado: menos de 0.8%! Refira-se ainda que, desde finais de 1999 e inicio de 2000, se

assiste a uma inversao destas tendéncias.

Ré&cio riqueza-rendimento e Taxa de poupanca
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45
0- 4
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Fonte: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of Federal Reserve System.

Taxa de poupanga Récio riqueza - rendimento |




Anexo I

Descricdo Técnica das Variaveis Utilizadas na Estimacéo dos Modelos

Consumo

E definido como a despesa em bens de consumo ndo duradouro e em servicos de
consumo. Os dados trimestrais sdo ajustados sazonalmente a taxas anuais, medidos em
bilides de dolares a precos de 1996, em termos per capita e expressos na forma logaritmica.
A série abrange o periodo 1947:Q1-2001:Q4. A fonte de informacdo é o U.S. Department

of Commerce, Bureau of Economic Analysis, Tabela 2.2..

Riqueza

A rigueza agregada é definida como a riqueza liquida dos agregados familiares e das
instituigdes ndo lucrativas. Os dados sdo trimestrais foram medidos em bilides de dolares a
precos de 1996, em termos per capita e encontram-se expressos na forma logaritmica. A
série abrange o periodo 1952:Q2-2001:Q4. A fonte de informacdo é o Flow of Funds
Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System, tabela B.100, linha 43.

Riqueza do mercado accionista

E definida como a soma dos activos sob a forma de accdes detidos directa e
indirectamente, designadamente, das (a) detencdes de ac¢des por parte dos agregados
familiares — propriedade directa (linha 24 da tabela B.100); (b) detencbes de acgdes por
parte de fundos de pensdo privados (linha 14 da tabela L.119); (c) detencdes de ac¢des por
parte de fundos de pensdo de entidades governamentais estaduais e locais (linha 13 da
tabela L.120); (d) detencOes de acgbes por parte de hank personal trusts e estates (linha 14 da
tabela L.116); (e) detencBes de accbes por parte de fundos closedend (linha 6 da tabela
L.123); (f) detencGes de acc¢Oes por parte de fundos de investimento (linha 10 da tabela
L.122); e (g) detencOes de accOes por parte de companhias de seguro (linha 13 da fabela
L.117), multiplicadas pela racio de reservas (linhas 18 e 19 da tabela L.117) em relacdo ao
valor total dos activos financeiros detidos pelas mesmas (linha 1 da tabela L.117). Esta
definicdo segue o trabalho de Davis e Palumbo (2001). Os dados sdo trimestrais, medidos
em bilides de ddlares a precos de 1996, em termos per capita e expressos na forma
logaritmica. A série abrange o periodo 1952:Q2-2001:Q4. A fonte de informacéo é o Flow of

Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System.



Riqueza do mercado accionista detida directamente

E definida como a soma dos activos sob a forma de accBes detidos directamente,
designadamente, das detencdes de acgdes por parte dos agregados familiares (linha 24 da
tabela B.100). Os dados sdo trimestrais, medidos em bilibes de ddlares a precos de 1996,
em termos per capita e expressos na forma logaritmica. A série abrange o periodo 1952:Q2-
2001:Q4. A fonte de informacdo é o Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the

Federal Reserve System.

Riqueza do mercado accionista detida indirectamente

E definida como a soma dos activos sob a forma de accdes detidos indirectamente,
designadamente, das (a) detencdes de ac¢des por parte de fundos de penséo privados (linha
14 da tabela L.119); (b) detencBes de ac¢des por parte de fundos de pensdo de entidades
governamentais estaduais e locais (linha 13 da tabela L.120); (c) detengdes de accGes por
parte de bank personal trusts e estates (linha 14 da tabela L.116); (d) detencdes de accbes por
parte de fundos closed-end (linha 6 da tabela L.123); (e) detencGes de acc¢bes por parte de
fundos de investimento (linha 10 da tabela L.122); e (f) detencGes de acc¢bes por parte de
companhias de seguro (linha 13 da tabela L.117), multiplicadas pelo racio de reservas
(linhas 18 e 19 da tabela L.117) em relagdo ao valor total dos activos financeiros detidos
pelas mesmas (linha 1 da tabela L.117). Os dados sdo trimestrais, medidos em bilides de
ddlares a precos de 1996, em termos per capita e expressos na forma logaritmica. A série
abrange o periodo 1952:Q2-2001:Q4. A fonte de informacdo é o Flow of Funds Accounts,

Board of Governors of the Federal Reserve System.

Riqueza do mercado n&o accionista

E definida como a diferenca entre a riqueza liquida dos agregados familiares e das
organizagdes ndo lucrativas (linha 43 da tabela B.100) e a riqueza do mercado accionista
(ver definicdo anterior). Esta definicdo segue o trabalho de Davis e Palumbo (2001). Os
dados séo trimestrais, medidos em biliGes de dolares a precos de 1996, em termos per capita
e expressos na forma logaritmica. A série abrange o periodo 1952:Q2-2001:Q4. A fonte de

informacdo € o Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System.

Rendimento do trabalho liquido de impostos
E calculado pela soma dos ordenados e salarios, transferéncias e outro rendimento do

trabalho, deduzida das contribuicdes para a Seguranga Social e dos impostos. Os impostos



sdo definidos pela expressao: [(ordenados e salarios) / (ordenados e salarios + rendimento
do proprietario com altera¢fes do valor das existéncias e do consumo de capital + rendas
+ dividendos + juros)] x (pagamentos na forma de impostos e outros). Os dados sdo
trimestrais, medidos em bilides de dolares a precos de 1996, em termos per capita e
expressos na forma logaritmica. A série abrange o periodo 1947:Q1-2001:Q4. A fonte de

informacdo é o U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, Tabela 2.1..

Populagdo

Foi definida uma medida da populacéo, dividindo o rendimento disponivel real agregado
pelo rendimento disponivel real per capita. Os dados sdo trimestrais. A série abrange o
periodo 1946:Q1-2001:Q4. A fonte de informacdo é o U.S. Department of Commerce,

Bureau of Economic Analysis, Tabela 2.1..

Deflator de Precos

A informacdo relativa ao rendimento, a riqueza e as taxas de juro foi calculada a pregos
constantes com base no deflator de precos da despesa de consumo (1996=100), ajustado
sazonalmente. A série respeita a valores trimestrais e abrange o periodo 1947:Q1-2001:Q4.
A fonte de informacéo é o U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis,
Tabela 7.4..

Taxa de inflagdo
A taxa de inflacdo foi calculada a partir dos valores para o deflator de precos. A série
abrange o periodo 1947:Q2-2001:Q4. Os valores sdo trimestrais e a fonte de informacéo é

0 U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, Tabela 7.4..

Taxa de desemprego

Foi utilizada a taxa de desemprego civil. A taxa de desemprego trimestral foi construida
atraveés da média aritmética simples dos valores registados em trés trimestres consecutivos.
A série abrange o periodo 1948:Q1-2001:Q4 e a fonte de informacéo é o U.S. Department

of Labor, Bureau of Labor Statistics.

Taxa de juro
Foram utilizadas duas medidas para a taxa de juro: a taxa de juro real dos Bilhetes do

Tesouro Americano a 3 meses e a taxa de juro real das hipotecas de habitacdes. Em ambos



os casos, a informacdo original € mensal, sendo convertida para uma periodicidade
trimestral pela média aritmética simples de trés meses consecutivos. Adicionalmente, as
taxas de juro nominais foram convertidas em valores reais pela subtraccdo da taxa de
inflacdo. A série relativa a taxa de juro real dos Bilhetes do Tesouro Americano abrange o
periodo 1952:Q1-2001:Q4, sendo a fonte de informacdo a publicacdo H.15 do Board of
Governors of the Federal Reserve System. A informacdo relativa a taxa de juro das
hipotecas reporta-se ao periodo 1971:Q4-2001:Q4, sendo a fonte de informacdo a Federal

Home Mortgage Corporation.

indice de Confianca

Foi utilizado como indicador da confianca dos agregados familiares o Indice de Confianca
(1960:M1 = 100) elaborado pelo Survey Research Center da Universidade do Michigan,
com base nas Surveys of Consumers. A informacéo original € mensal, sendo convertida
para uma periodicidade trimestral pela média aritmética simples de trés meses consecutivos.
A série abrange o periodo 1960:Q1-2001:Q4.

Saldo orcamental

Foi utilizado o saldo do Governo Federal. Os dados sdo trimestrais, medidos em biliGes de
dolares, em termos per capita, sendo utilizado o deflator da despesa publica (1996 = 100). A
informacdo ndo se encontra ajustada sazonalmente. A série abrange o periodo 1968:Q1-
2001:Q4, sendo a fonte de informacdo o U.S. Department of Commerce, Bureau of
Economic Analysis, Tabela 3.18B.

Saldo da Balanga de Transacgdes Correntes

Foi utilizado o saldo da Balanca de TransaccGes Correntes. Os dados sdo trimestrais,
medidos em biliGes de dblares, em termos per capita, sendo utilizado o deflator do consumo
(1996 = 100). A informagdo encontra-se ajustada @izonalmente a taxas anuais. A série
abrange o periodo 1960:Q1-2001:Q4, sendo a fonte de informacdo o U.S. Department of

Commerce, Bureau of Economic Analysis.

Taxa de crescimento do PIB
Os dados sdo trimestrais, ajustados sazonalmente a taxas anuais e a série abrange o periodo
1947:Q2-2001:Q4. A fonte de informacédo é o U.S. Department of Commerce, Bureau of

Economic Analysis, Tabela 8.2..



Anexo |11

Resultados da Estimacéo das Relac6es de Longo-Prazo

— variaveis em logaritmos —

Resultados da estimacgéo da equacéo (1) por DOLS

EQ(1) Model ling consunption by OLS

The estimation sanple is: 1953 (2) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2
i ncone 0. 670674 0.01180 56. 8 0. 000 0. 9452
totw 0.281627 0. 009846 28.6 0. 000 0.8139
D- 4i ncone -0. 0510442 0. 01545 -3.30 0. 001 0. 0551
D-4totw -0. 0382651 0. 007228 -5.29 0. 000 0.1303
sigma 0. 0143835 RSS 0. 0386876177
| og-1ikelihood 541.163 DW 0.077
no. of observations 191 no. of paraneters 4
Al C -8.46262 SC - 8. 39451
HQ -8.43504 FPE 0. 000211218
VWhen the | og-likelihood constant is included:
Al C -5.62475 SC -5. 55664
HQ -5.59716 FPE 0. 00360750
mean( consunpti on) 9. 36256 var(consunpti on) 0. 093582

Instability tests:

vari ance 1.2476**

j oi nt 9.2412**

I ndividual instability tests:

i ncome 4.1111**

totw 4.0736%*

D- 4i ncone 0. 021814

D-4totw 0.10093

AR 1-5 test: F(5,182) = 443.04 [0.0000] **
ARCH 1-4 test: F(4,179) = 265. 36 [0.0000] **
Normal ity test: Chi"2(2) = 8.7286 [0.0127]*
hetero test: F(8,178) = 3.6943 [0.0005] **
hetero- X test: F(14, 172) = 6.8891 [0.0000] **
RESET test: F(1,186) = 13. 226 [0.0004] **
ECM = consunption - 0.670674*i ncone 0. 281627*totw

0. 0510442*D- 4i nconme

Covariance matri x of

0.00013933
-0. 00011622
- 2. 2856e- 005
2.0389e-005

WALD test: Chi

+ 0.0382651*D- 4t ot w;

-0. 00011622
9. 6954e- 005
1. 9078e- 005
-1.7027e- 005

"2(4) =

8.1013e+007 [0. 0000]

| ong-run paraneters

-2.2856e-005 2.0389e-005
1.9078e-005 -1.7027e-005
0. 00023883 -2. 6423e-005
-2.6423e-005 5.2246e-005

* %



Resultados da estimacéao da equacao (1) por DGLS
EQ(1) Model ling consunption by RALS
The estimation sanple is: 1953 (3) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2

i ncone 0. 806516 0. 05317 15.2 0. 000 0. 5543
totw 0. 167804 0. 04452 3.77 0. 000 0.0713
D- 4i ncone -0.0667974 0. 006829 -9.78 0. 000 0. 3409
D- 4totw -0.0153488 0. 005227 -2.94 0. 004 0. 0445
Uhat _1 0. 975190 0. 01607 60. 7 0. 000 0. 9522
sigma 0. 0035516 RSS 0. 00233356781
no. of observations 190 no. of paraneters 5
mean( consunpti on) 9. 36532 var (consunpti on) 0. 0926214

NLS using anal ytical derivatives (eps1=0.0001; eps2=0.005):
Strong conver gence
Roots of error pol ynon al:

r eal i mag nodul us

0.97519 0. 00000 0.97519
ARCH 1-4 test: F(4,177) = 1.5916 [0.1785]
Normal ity test: Chi~2(2) = 1.1702 [0.5571]
hetero test: F(8,177) = 1.9901 [0.0501]
hetero- X test: F(14,171) = 1.5612 [0.0947]



Resultados da estimacédo da equacdo (2) por DOLS
EQ(2) Model |l i ng consunption by OLS

The estimation sanmple is: 1953 (2) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2

i ncome 0. 612802 0. 01219 50. 3 0. 000 0.9318
st ockw 0. 0574961 0. 002479 23.2 0. 000 0. 7440
nonst ockw 0. 286877 0. 009742 29.4 0. 000 0. 8242
D- 4i ncome - 0. 0434346 0. 01364 -3.18 0. 002 0. 0520
D 4st ockw -0.00611869 0. 001381 -4.43 0. 000 0. 0960
D- 4nonst ockw -0.0619686 0. 01872 -3.31 0. 001 0. 0559
si gma 0.0123494 RSS 0. 0282140879
| og-1i kel i hood 571.313 DW 0.0974
no. of observations 191 no. of paraneters 6
Al C -8.75738 SC -8.65521
HQ -8.71600 FPE 0. 000157299
When the | og-1likelihood constant is included:

Al C -5.91950 SC -5.81734
HQ -5.87812 FPE 0. 00268659
mean( consunpti on) 9. 36256 var (consunpti on) 0. 093582
Instability tests:

vari ance 0.91810**

j oi nt 9. 3440**

I ndividual instability tests:

i ncome 6. 4535**

st ockw 6. 5645**

nonst ockw 6. 4432**

D- 4i ncone 0. 031093

D 4st ockw 0. 047023

D- 4nonst ockw 0. 10415

AR 1-5 test: F(5,180) = 333.36 [0.0000] **

ARCH 1-4 test: F(4,177) = 271.91 [0.0000] **

Normal ity test: Chi~2(2) = 2.2032 [0.3323]

hetero test: F(12,172) = 10. 186 [ 0. 0000] **

hetero-X test: F(27, 157) = 17.239 [0.0000] **

RESET test: F(1,184) = 118.04 [ 0. 0000] **

ECM = ~consunption - 0.612802*income - 0.0574961*stockw

0. 286877*nonst ockw + 0. 0434346*D- 4i ncone
+ 0.00611869*D- 4st ockw + 0. 0619686* D- 4nonst ockw;,

WALD test: Chi~2(6) = 1.09898e+008 [0.0000] **



Resultados da estimacéo da equacao (2) por DGLS
EQ(2) Model ling consunption by RALS
The estimation sanple is: 1953 (3) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2

i ncone 0. 706595 0. 07087 9. 97 0. 000 0. 3520
st ockw 0. 0321709 0. 01303 2.47 0.014 0. 0322
nonst ockw 0.229116 0. 05884 3.89 0. 000 0. 0765
D- 4i ncone - 0. 0557842 0. 008753 -6. 37 0. 000 0.1816
D- 4st ockw -0. 00264866 0. 001488 -1.78 0.077 0. 0170
D- 4nonst ockw -0.0282958 0. 008749 -3.23 0. 001 0. 0541
Uhat _1 0. 976982 0. 02271 43.0 0. 000 0.9100
si gma 0. 00351575 RSS 0. 00226197542
no. of observations 190 no. of paraneters 7
mean( consunpti on) 9. 36532 var (consunpti on) 0. 0926214

NLS using anal ytical derivatives (epsl1=0.0001; eps2=0.005):
Strong convergence
Roots of error pol ynom al:

r eal i mag nodul us

0.97698 0. 00000 0.97698
ARCH 1-4 test: F(4,175) = 0.80865 [0.5212]
Normal ity test: Chi~2(2) = 1.5633 [0.4577]
hetero test: F(12,171) = 1.4132 [0.1638]

hetero-X test: F(27,156)= 1.2237 [0.2212]



Resultados da estimacédo da equacao (3) por DOLS

EQ3) Mdel

The estimation sanple is:

ling consunption by OLS

1953 (2) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2
i ncone 0. 432400 0. 02062 21.0 0. 000 0. 7061
st ockwd 0. 0381389 0. 001871 20. 4 0. 000 0. 6943
st ockwi 0. 0307563 0. 001932 15.9 0. 000 0. 5808
nonst ockw 0. 435913 0. 01646 26.5 0. 000 0. 7931
D- 4i ncone -0. 0140369 0. 01259 -1.11 0. 267 0. 0067
D- 4st ockwd - 0. 00460028 0. 001797 -2.56 0.011 0. 0346
D- 4st ockwi -0. 00297693 0. 001898 -1.57 0.118 0. 0133
D- 4nonst ockw -0. 101446 0.01723 -5.89 0. 000 0.1592
sigma 0.011103 RSS 0. 0225594918
| og-1ikelihood 592.673 DW 0. 166
no. of observations 191 no. of paraneters 8
Al C -8.96010 SC - 8.82388
HQ -8.90493 FPE 0. 000128439
VWhen the | og-likelihood constant is included:
Al C -6.12223 SC -5.98601
HQ -6.06705 FPE 0. 00219367
mean( consunpti on) 9. 36256 var(consunpti on) 0. 093582

Instability tests:

vari ance 1.1437**

j oi nt 7.0443**

I ndividual instability tests:

i ncome 1.3193**

st ockwd 1.3668**

st ockwi 1.4814**

nonst ockw 1.3001**

D- 4i ncone 0. 039049

D 4st ockwd 0.076869

D- 4st ockwi 0. 059747

D- 4nonst ockw 0.41931

AR 1-5 test: F(5,178) = 181.79 [0.0000] **
ARCH 1-4 test: F(4,175) = 147.43 [ 0. 0000] **
Normal ity test: Chi~2(2) = 1.1822 [0.5537]
hetero test: F(16, 166) = 7.9768 [0.0000] **
hetero- X test: F(44, 138) = 7.4459 [0.0000] **
RESET test: F(1,182) = 46.931 [0.0000] **
ECM = consunption - 0.4324*incone - 0.0381389*stockwd

0. 0307563*st ockwi -

0. 435913* nonst ockw

+ 0. 0140369* D- 4i ncone +
0. 00297693*D- 4st ockwi + 0. 101446*D- 4nonst ockw;

WALD test:

Chi 72(8) =

1. 35959e+008 [ 0. 0000]

0. 00460028* D- 4st ockwd

* %



Resultados da estimacéo da equacao (3) por DGLS

EQ(3) Model |l i ng consunption by RALS

The estimation sanple is: 1953 (3) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2
i ncone 0. 696201 0. 07322 9.51 0. 000 0. 3331
st ockwd 0. 0149884 0.01473 1.02 0. 310 0. 0057
st ockwi 0. 0185491 0. 01245 1.49 0.138 0. 0121
nonst ockw 0. 239055 0. 06050 3.95 0. 000 0. 0794
D- 4i ncone - 0. 0549087 0. 008999 -6.10 0. 000 0.1706
D- 4st ockwd -0. 000669117 0. 001768 -0.379 0. 705 0. 0008
D- 4st ockwi -0.00215918 0. 001496 -1.44 0. 151 0.0114
D- 4nonst ockw -0. 0288701 0. 008928 -3.23 0. 001 0. 0546
Uhat _1 0. 975276 0.01812 53.8 0. 000 0.9412
sigma 0. 00353409 RSS 0. 00226064849
no. of observations 190 no. of paraneters 9

mean( consunpti on)

9. 36532 var (consunpti on) 0. 0926214

NLS using anal ytical derivatives (epsl1=0.0001; eps2=0.005):

Strong convergence

Roots of error
rea
0.97528

ARCH 1-4 test:
Normal ity test:
hetero test:

hetero-X test:

pol ynom al :
i mag nodul us
0. 00000 0.97528
F(4,173) = 1.1504 [ 0. 3346]
Chi~2(2) = 0.90812 [0.6350]
F(16, 165) = 1.2081 [0. 2666]

F(44,137)= 0.93787 [0.5861]



Anexo IV

Resultados da Estimacé&o das Relacdes de Longo-Prazo
— variaveis em niveis —
Resultados da estimacédo da equacéo (1) por DOLS
EQ(1) Model ling consunption by OLS
The estimation sanple is: 1953 (2) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2

i ncome 0. 833472 0. 01310 63. 6 0. 000 0. 9558
totw 0. 0378959 0. 002032 18. 7 0. 000 0. 6504
D- 4i ncone -0. 0636597 0. 02203 -2.89 0. 004 0. 0427
D-4totw -0.00655203 0. 001297 -5.05 0. 000 0.1200
sigma 207.359 RSS 8040603. 84
| og-1ikelihood -1287.88 DW 0.0769
no. of observations 191 no. of paraneters 4
Al C 10. 6896 SC 10. 7577
HQ 10. 7172 FPE 43898. 4
When the | og-1likelihood constant is included:

Al C 13.5275 SC 13. 5956
HQ 13.5551 FPE 749761.
mean( consunpti on) 12185. 8 var (consunption) 1.28505e+007
Instability tests:

vari ance 1.5118**

j oi nt 9.7384**

I ndi vidual instability tests:

i ncome 1.9648**

totw 2. 0065**

D- 4i ncone 0. 027052

D 4totw 0. 15483

AR 1-5 test: F(5,182) = 483.05 [0.0000] **

ARCH 1-4 test: F(4,179) = 102. 97 [ 0. 0000] **

Normal ity test: Chi~2(2) = 16.530 [0.0003] **

hetero test: F(8,178) = 13.235 [ 0. 0000] **

hetero- X test: F(14,172) = 13. 274 [0.0000] **

RESET test: F(1, 186) = 32.188 [0.0000] **

ECM = consunption - 0.833472*i ncome - 0. 0378959*t ot w

0. 0636597*D- 4i ncome + 0. 00655203*D- 4t ot w,

WALD test: Chi~2(4) = 716518 [0.0000] **



Resultados da estimacéao da equacao (1) por DGLS

EQ(1) Model ling consunption by RALS (using Data2.in7)

The estimation sanple is: 1953 (3) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2

i ncone 0. 949023 0. 03717 25.5 0
totw 0. 0191899 0. 005136 3.74 0
D- 4i ncom -0. 0834816 0. 005622 -14.8 0
D-4totw -0.00161563 0.0006240 -2.59 0
Uhat _1 0. 982612 0.01285 76. 4 0
si gma 41. 0959 RSS

no. of observations 190 no. of paraneters
mean( consunpti on) 12213. 7 var (consunpti on)

. 000 0.7790
. 000 0. 0702
. 000 0. 5438
. 010 0. 0350
. 000 0. 9693
312442. 213

5

1.277e+007

NLS using anal ytical derivatives (epsl=0.0001; eps2=0.005):

Strong conver gence
Roots of error polynom al:

r eal i mag nodul us

0. 98261 0. 00000 0. 98261
ARCH 1-4 test: F(4,177) = 1. 6970 [0.1527]
Normel ity test: Chi~2(2) = 0.91444 [0.6330]
hetero test: F(8,177) = 1.7938 [0.0810]
hetero- X test: F(14,171) = 1. 3949 [0.1600]



Resultados da estimacédo da equacéo (2) por DOLS

EQ(2) Model ling consunpti

The estimtion sanple is:

on by OLS

1953 (2) to 2000

Coefficient Std.Error
i ncome 0. 660954 0. 02199
st ockw 0. 0369195 0. 001704
nonst ockw 0.0727063 0. 004206
D- 4i ncone -0. 0359743 0.01913
D-4stockw -0.00579630 0.001124
D- 4nonst ockw -0. 0197783 0.004770
si gma 173.568 RSS
| og-1ikelihood -1252.87 DW
no. of observations 191 no. of
Al C 10. 3441 SC
HQ 10. 3854 FPE
When the | og-1likelihood constant is
Al C 13.1819 SC
HQ 13. 2233 FPE

mean( consunpti on)

Instability tests:

12185.8 var(co

vari ance 1.5979**

j oi nt 12. 225**

I ndividual instability tests:

i ncone 1.8510**

st ockw 1.4102**

nonst ockw 2.1024**

D- 4i ncone 0. 042948

D- 4st ockw 0. 23206

D- 4nonst ockw 0.41438

AR 1-5 test: F(5,180) = 311.76
ARCH 1-4 test: F(4,177) = 93. 695
Normal ity test: Chi~2(2) = 4.9394
hetero test: F(12,172) = 7.0689
hetero- X test: F(27, 157) = 5.0084
RESET test: F(1,184) = 39. 073

(4)

t-value t-prob Part.R*2
30.1 0. 000 0. 8300
21.7 0. 000 0.7172
17.3 0. 000 0.6177
-1.88 0. 062 0.0188
-5.15 0. 000 0. 1256
-4.15 0. 000 0. 0850
5573300. 89

0.123

paraneters 6
10. 4462

31072.3

ncl uded:

13. 2841

530699.

nsunption) 1.28505e+007

. 0000] **
. 0000] **
. 0846]

. 0000] **
. 0000] **
. 0000] **



Resultados da estimacédo da equacéo (2) por DGLS

EQ(2) Model | i ng consunpti on by RALS

The estimtion sanple is:

1953 (3) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error
i ncome 0. 870402 0. 05878
st ockw 0. 0159935 0. 006261
nonst ockw 0. 0365928 0.01169
D- 4i ncone -0.0743856 0. 007664
D- 4st ockw -0.00121157 0.0007414
D- 4nonst ockw - 0. 00451762 0.001830
Uhat 1 0. 984409 0. 01575

si gma

no. of observations

mean( consunpti on)

NLS usi ng anal ytica

Strong conver gence

40. 9321 RSS
190 no.

t-val ue
14.8
2.55
3.13
-9.71
-1.63
-2.47
62.5

t-prob Part.R*2

of paraneters

12213.7 var(consunpti on)

derivatives (epsl=0.0001

Roots of error polynoni al:

r eal i mag nodul us

0. 98441 0. 00000 0. 98441
ARCH 1-4 test: F(4,175) = 1. 4500 [0.2196]
Normal ity test: Chi ~2(2) = 0.95889 [0.6191]
hetero test: F(12,171) = 1.7646 [0.0576]

hetero- X test: F(27, 156) =

1. 4510 [0.0834]

0. 000 0. 5451
0.011 0. 0344
0. 002 0. 0508
0. 000 0. 3398
0. 104 0. 0144
0.014 0. 0322
0. 000 0. 9553
306605. 4
7
1.277e+007
eps2=0. 005) :



Resultados da estimacédo da equacéo (3) por DOLS

EQ(3) Model ling consunption by OLS

The estimtion sanple is:

1953 (2) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2
i ncone 0. 637520 0. 01941 32.8 0. 000 0. 8549
nonst ockw 0. 0760246 0. 003692 20.6 0. 000 0. 6985
st ockwd 0. 0575839 0. 003058 18.8 0. 000 0. 6596
st ockwi 0. 0169271 0. 002986 5.67 0. 000 0.1494
D- 4i ncone - 0. 0348943 0. 01675 -2.08 0. 039 0. 0232
D- 4st ockwd -0. 00697241 0. 002314 -3.01 0. 003 0. 0472
D- 4st ockwi - 0. 00458536 0. 003683 -1.25 0. 215 0. 0084
D- 4nonst ockw -0.0211216 0. 004163 -5.07 0. 000 0.1233
sigma 151. 345 RSS 4191668. 73
| og-1ikelihood -1225.67 DW 0.163
no. of observations 191 no. of paraneters 8
Al C 10. 0801 SC 10. 2163
HQ 10. 1353 FPE 23864.7
When the | og-1likelihood constant is included:
Al C 12.9180 SC 13. 0542
HQ 12.9732 FPE 407596.

mean( consunpti on)

Instability tests:

12185. 8 var(consunption) 1.28505e+007

vari ance 3. 6895**

j oi nt 11. 302**

I ndi vidual instability tests:

i nconme 1.0654**

nonst ockw 0. 98959**

st ockwd 0. 58991*

st ockwi 0. 45100

D- 4i ncone 0. 059761

D 4st ockwd 0. 14493

D- 4st ockwi 0.11120

D- 4nonst ockw 0. 67554*

AR 1-5 test: F(5,178) = 234.61 [0.0000] **
ARCH 1-4 test: F(4,175) = 184.19 [0.0000] **
Normal ity test: Chi"2(2) = 20. 964 [0.0000] **
hetero test: F(16, 166) = 11. 070 [ 0. 0000] **
hetero-X test: F(44,138) = 7.6143 [ 0. 0000] **
RESET test: F(1,182) = 6.7120 [0.0104]*
ECM = consunption - 0.63752*incone - 0.0760246*nonstockw -

0. 0575839* st ockwd -
0. 00697241* D 4st ockwd
4nonst ockw;

VWALD test:

Chi 72(8)

0. 0169271* st ockwi +

+

0. 00458536* D- 4st ockwi

1. 34522e+006 [ 0. 0000]

0. 0348943* D- 4i ncone +
+ 0.0211216*D-

* %



Resultados da estimacédo da equacéo (3) por DGLS

EQ(3) Model | i ng consunpti on by RALS
The estimation sanmple is: 1953 (3) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value

i ncome 0.871722 0. 05915 14. 7
nonst ockw 0. 0364890 0. 01176 3.10
st ockwd 0.0143493 0. 01556 0.922
st ockwi 0. 0170996 0.01764 0. 969
D- 4i ncome -0.0746499 0. 007713 -9.68
D 4st ockwd - 0. 000526999 0. 001844 -0. 286
D- 4st ockwi -0. 00212697 0. 002124 -1.00
D- 4nonst ockw -0.00443772 0.001838 -2.41
Uhat _1 0. 984922 0. 01599 61. 6
si gm 41. 0416 RSS

no. of observations 190 no. of paraneters
mean( consunpti on) 12213. 7 var (consunpti on)

t-prob Part.R*2

0. 000 0. 5454
0. 002 0. 0505
0. 358 0. 0047
0.334 0. 0052
0. 000 0. 3410
0.775 0. 0005
0.318 0. 0055
0.017 0. 0312
0. 000 0. 9544

304879. 387

9

1.277e+007

NLS using anal ytical derivatives (eps1=0.0001; eps2=0.005):

Strong conver gence
Roots of error pol ynon al:

r eal i mag nodul us

0. 98492 0. 00000 0. 98492
ARCH 1-4 test: F(4,173) = 1.3917 [0.2388]
Normal ity test: Chi~2(2) = 0.79488 [0.6720]
hetero test: F(16, 165) = 1.3426 [0.1772]

hetero- X test: F(44, 137) = 1.1416 [0.2787]



Anexo V

Resultados da Estimacédo das Equacdes Dinamicas

Estimacdo da equacdo dindmica (1') com utilizacdo dos coeficientes de
cointegracao via DOLS

EQ(1’) Modelling Dconsunption by OLS

The estimation sanple is: 1971 (4) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2

Dconsunption_1 0.212467 0.07343 2.89 0. 005 0. 0765
Const ant 0. 00258573 0.0004515 5.73 0. 000 0. 2451
Di ncome 0.231092 0. 03581 6. 45 0. 000 0. 2920
Dt ot w 0. 0354013 0. 01608 2.20 0. 030 0. 0458
Di nfl ati on -0.00192830 0.0009920 -1.94 0. 055 0. 0361
Dt b3ns 0. 000932491 0. 0003762 2.48 0. 015 0. 0573
Dt b3ms_2 0. 000660479 0.0003457 1.91 0. 059 0. 0349
Dnor t gage -0.00173257 0.0005927 -2.92 0. 004 0. 0780
Dnortgage 1 -0.00144106 0.0004860 -2.97 0. 004 0. 0801
Dsent i nent 0. 000158158 5. 832e-005 2.71 0. 008 0. 0679
Dsentinment 1 0. 000126446 5.679e-005 2.23 0.028 0. 0468
Dsenti ment 2 0. 000101793 5. 451e-005 1.87 0. 065 0. 0334
Dbudget 6. 96335e- 006 3. 035e-006 2.29 0.024 0. 0495
Dbudget 2 7.94183e-006 3. 120e-006 2.55 0. 012 0. 0603
Dbopbca_2 -2.48701e-005 1. 249e-005 -1.99 0. 049 0. 0378
CO NT01_DOLS -0. 0399231 0. 01645 -2.43 0. 017 0. 0551
si gma 0. 00287909 RSS 0. 00083720787

Rr2 0. 650073 F(15,101) = 12.51 [0.000] **

| og-1ikelihood 527.069 DW 2.05

no. of observations 117 no. of paranmeters 16

Al C -11.5741 SC -11. 1964

HQ -11. 4208 FPE 9.42275e- 006

VWhen the | og-1likelihood constant is included:

Al C -8.73623 SC - 8. 35850

HQ -8.58288 FPE 0. 000160936

mean( Dconsunpt i on) 0.00511581 var(Dconsunption) 2.04489e-005

Instability tests:

vari ance 0.18191
j oi nt 2.7592
I ndividual instability tests:
Dconsunption_1 0. 21775
Const ant 0.13264
Di ncone 0. 19680
Dt ot w 0.031984
Di nflation 0.51026*
Dt b3s 0. 053143
Dt b3ms_2 0. 057788
Dnor t gage 0. 15398
Dnort gage_1 0. 092371
Dsenti ment 0. 035282
Dsentinment 1 0.10137
Dsentiment 2 0. 063745
Dbudget 0.23392
Dbudget _2 0. 37277
Dbopbca_2 0. 15694

CA NT01_DOLS 0. 16896



-0. 00036172
and seasonal s

0. 00040628
0. 697543

2.0629 [0.0767]
1.1518 [0.3373]
1. 4747 [0. 4784]

Seasonal neans of differences are
-0. 00028121 0. 00011293

R*2 relative to difference

AR 1-5 test: F(5, 96)

ARCH 1-4 test: F(4,93)

Normal ity test: Chi ~2(2)

hetero test: F( 30, 70)

1.0558 [0.4142]

Not enough observations for hetero-X test
RESET test: F(1,100) = 9.4276 [0.0028] **
Het er oscedasticity consistent standard errors
Coefficients SE HACSE
JHCSE
Dconsunption_1 0.21247 0.073432 0. 063089
0. 088833
Const ant 0. 0025857 0. 00045151 0.00042713
0. 00055207
Di ncome 0.23109 0. 035808 0. 029124
0. 034735
Dt ot w 0. 035401 0. 016079 0. 013703
0.017735
Di nflation -0.0019283 0. 00099196 0. 0010540
0.0011458
Dt b3ms 0. 00093249 0. 00037618 0. 00036499
0. 00053534
Dt b3ms_2 0. 00066048 0. 00034570 0. 00030624
0. 00034856
Dnor t gage -0. 0017326 0. 00059273 0. 00050260
0. 00078970
Dnortgage_1 -0.0014411 0. 00048595 0. 00036524
0. 00044975
Dsent i ment 0. 00015816 5.8322e-005 4.7857e-005
6.8347e-005
Dsentiment _1 0.00012645 5.6789e-005 6.8169e-005
6. 9684e- 005
Dsentiment 2 0. 00010179 5.4511e-005 3.8021e-005
5.4921e- 005
Dbudget 6.9633e-006 3.0354e-006 2.5170e-006
2.8016e- 006
Dbudget _2 7.9418e-006 3.1202e-006 2.5200e-006
2.9449e- 006
Dbopbca_2 -2.4870e-005 1.2494e-005 9.6056e-006
1. 5329e- 005
CO NT01_DOLS -0.039923 0. 016454 0. 018642
0.017923
WALD test: Chi~2(9) = 93.6629 [0.0000] **
Anal ysis of lag structure, coefficients:
Lag O Lag 1 Lag 2 Sum
Dconsunpti on -1 0.212 0 -0.788
Const ant 0. 00259 0 0 0. 00259
Di ncone 0.231 0 0 0.231
Dt ot w 0. 0354 0 0 0. 0354
Di nflation -0.00193 0 0 -0.00193
Dt b3ns 0. 000932 0 0. 00066 0. 00159
Dnor t gage -0.00173 -0.00144 0 -0.00317
Dsent i ment 0. 000158 0. 000126 0. 000102 0. 000386
Dbudget 6. 96e- 006 0 7.94e-006 1.49e-005
Dbopbca 0 0 -2.49e-005 -2.49e-005
CO NTO01_DOLS -0.0399 0 0 -0. 0399

HCSE
0.078373

0. 00046653
0. 030461

0. 016057

0. 0010266
0.00042749
0. 00030804
0. 00066111
0. 00040501
6. 1408e- 005
. 1383e-005
. 9309e- 005
. 6209e- 006
. 7707e-006
. 2810e- 005

0. 016017

SE(Sum
0.0734
000452
0. 0358
0. 0161
. 000992
. 000581
. 000684
. 000103
5. 82e- 006
1. 25e- 005

0. 0165

0.

[cNeoNeoNe)



Tests on the significance of each variable

Vari abl e F-test Value [ Prob] Unit-root t-test
Dconsunption F(1,101) = 8.3716 [0.0047] ** -10. 725**
Const ant F(1,101) = 32.797 [0.0000] **

Di ncone F(1,101) = 41. 649 [0.0000] ** 6. 4536
Dt ot w F(1,101) = 4.8474 [0.0300]* 2.2017
Di nflation F(1,101) = 3.7789 [0.0547] -1.9439
Dt b3ms F(2,101) = 3.8368 [0.0248] * 2.7421
Dnor t gage F(2,101) = 10. 940 [ 0. 0001] ** -4.6396
Dsent i nment F(3,101) = 4.8059 [0.0036]** 3.7471
Dbudget F(2,101) = 3.3486 [0.0391]* 2.5608
Dbopbca F(1,101) = 3.9625 [0.0492] * -1.9906
CAO NTO01_DOLS F(1,101) = 5.8869 [0.0170]* -2.4263

Tests on the significance of each |ag

Lag 1 F(3,101) = 8. 9365 [ 0. 0000] **
Lag 2 F(4,101) = 4.6125 [0.0018] **
Tests on the significance of all lags up to 2
Lag 1 - 2 F(7,101) = 6. 8203 [ 0. 0000] **

Lag 2 - 2 F(4,101) = 4.6125 [0.0018] **



Estimacdo da equacdo dinamica (1) com utilizacdo dos coeficientes de
cointegracdo via DGLS

EQ(1') Mdelling Dconsunption by OLS

The estimation sanple is: 1971 (4) to 2000 (4)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R*2
Dconsunption_1 0. 206807 0.07261 2.85 0. 005 0.0743
Const ant 0. 00252398 0. 0004430 5.70 0. 000 0. 2432
Di ncone 0.234834 0. 03535 6. 64 0. 000 0. 3040
Dt ot w 0.0376341 0. 01595 2.36 0. 020 0. 0523
Di nflation -0.00190693 0.0009763 -1.95 0. 054 0. 0364
Dt b3ms 0.000934491 0.0003716 2.51 0.013 0. 0589
Dt b3ns_2 0. 000658584 0.0003414 1.93 0. 057 0. 0355
Dnor t gage -0.00175604 0.0005858 -3.00 0. 003 0. 0817
Dnort gage_1 -0.00146905 0.0004805 -3.06 0. 003 0. 0847
Dsent i ment 0. 000154992 5. 756e- 005 2.69 0. 008 0. 0670
Dsentinment _1 0.000127810 5. 609e- 005 2.28 0. 025 0. 0489
Dsentiment _2 0. 000106193 5. 394e- 005 1.97 0. 052 0. 0370
Dbudget 7.60932e- 006 3.000e-006 2.54 0.013 0. 0599
Dbudget _2 8. 89583e- 006 3.090e-006 2.88 0. 005 0. 0758
Dbopbca_2 -2.76168e-005 1.236e-005 -2.23 0.028 0.0471
CO NT01_DGLS - 0. 0444326 0. 01528 -2.91 0. 004 0.0773
sigma 0. 00284504 RSS 0. 000817520083
R"2 0. 658302 F(15, 101) = 12.97 [0.000] **
| og-1ikelihood 528. 462 DwW 2.09
no. of observations 117 no. of paraneters 16
Al C -11. 5979 SC -11. 2202
HQ -11. 4445 FPE 9.20117e- 006
VWhen the | og-1likelihood constant is included:
Al C - 8. 76003 SC - 8. 38229
HQ - 8. 60667 FPE 0. 000157151

mean( Dconsunpt i on)

Instability tests:
vari ance

j oi nt

I ndi vi dual instab
Dconsunption_1
Const ant

Di nconme

Dt ot w

Dinflation

Dt b3ns

Dt b3nms_2
Dnor t gage

Dnort gage_1
Dsenti ment
Dsentiment _1
Dsenti ment _2
Dbudget

Dbudget 2
Dbopbca_2

CO NT01_DGLS

0. 00511581 var (Dconsunpti on) 2.04489e- 005

0. 18815
2.7445
lity tests:
0. 042021
0. 046647
0. 049852
0. 043958
0.50424*
0. 042807
0. 052460
0. 15522
0.11200
0. 035993
0. 095298
0. 054441
0. 25609
0. 32607
0. 15669
0.18991

Seasonal neans of differences are
-0. 00028121 0. 00011293 -0.00036172 0. 00040628
Rr2 relative to difference and seasonals = 0. 704656



AR 1-5 test:
ARCH 1-4 test:
Normal ity test:
hetero test:

F(5, 96)
F(4, 93)
Chi 72(2)
F( 30, 70)

Not enough observations for

RESET test:

F(1, 100)

2.1661 [0.0642]
0.63846 [0. 6364]
1. 7177 [0. 4237]
0.89600 [0.6217]

het ero- X test

10. 871 [0.0014] **

Het er oscedasticity consistent standard errors

Coefficients SE
JHCSE
Dconsumption_1 0. 20681 0. 072615
0. 090206
Const ant 0. 0025240 0. 00044302
0. 00055861
Di ncone 0.23483 0. 035353
0.035183
Dt ot w 0.037634 0. 015947
0.018264
Di nflation -0.0019069 0. 00097633
0. 0011430
Dt b3ms 0. 00093449 0. 00037157
0. 00055274
Dt b3ms_2 0. 00065858 0. 00034144
0. 00035482
Dnor t gage -0.0017560 0. 00058583
0.00081183
Dnor t gage_1 -0.0014690 0. 00048053
0. 00045146
Dsent i nment 0.00015499 5. 7561e-005
6. 8537e-005
Dsentinment _1 0.00012781 5.6091e-005
6. 8442e- 005
Dsentiment _2 0.00010619 5. 3936e-005
5.3491e- 005
Dbudget 7.6093e-006 2.9999e-006
2.6163e-006
Dbudget _2 8.8958e-006 3.0901e-006
2.7229e-006
Dbopbca_2 -2.7617e-005 1.2358e-005
1.4771e- 005
CO NT01_DGLS -0.044433 0. 015275
0. 016464
WALD test: Chi”~2(9) = 98.0879 [0.0000] **
Anal ysis of lag structure, coefficients:
Lag O Lag 1 Lag 2
Dconsunpti on -1 0. 207 0
Const ant 0. 00252 0 0
Di ncone 0. 235 0 0
Dt ot w 0. 0376 0 0
Di nfl ation -0.00191 0 0
Dt b3mrs 0. 000934 0 0. 000659
Dnor t gage -0.00176 -0.00147 0
Dsent i ment 0. 000155 0. 000128 0. 000106
Dbudget 7.61le-006 0 8. 9e- 006
Dbopbca 0 0 -2.76e-005
CO NT01_DGELS -0.0444 0 0

HACSE HCSE
0. 064275 0. 078696
0. 00043684 0. 00047150
0. 029172 0. 030442
0. 014060 0. 016492
0. 0010404 0. 0010169
0. 00035097 0. 00043761
0. 00030605 0. 00031080
0. 00050676 0. 00067751
0. 00035456 0. 00040071
4.8121e-005 6.1390e-005
6.5919e-005 6.0010e-005
3.5995e-005 4.7939e-005
2.4409e-006 2.4673e-006
2.2995e-006 2.5619e-006
9.6139e-006 1.2462e-005
0. 016231 0. 014762
Sum  SE(Sum
-0.793 0. 0726
0. 00252 0.000443
0. 235 0. 0354
0. 0376 0. 0159
-0.00191 0.000976
0. 00159 0.000574
-0.00323 0.000677
0. 000389 0.000102
1. 65e- 005 5. 76e- 006
-2.76e-005 1.24e-005
- 0. 0444 0. 0153



Tests on the significance of each variable

Vari abl e F-test Value [ Prob] Unit-root t-test
Dconsunption F(1,101) = 8.1111 [0.0053] ** -10.923**
Const ant F(1,101) = 32. 459 [0.0000] **

Di ncone F(1,101) = 44.123 [0.0000] ** 6. 6425
Dt ot w F(1,101) = 5.5696 [0.0202] * 2.36
Di nflation F(1,101) = 3.8149 [0.0536] -1.9532
Dt b3ms F(2,101) = 3.9389 [0.0225]* 2.7772
Dnor t gage F(2,101) = 11. 548 [ 0. 0000] ** -4.7658
Dsenti ment F(3,101) = 4.9772 [0.0029] ** 3. 8236
Dbudget F(2,101) = 4.2384 [0.0171]* 2. 8663
Dbopbca F(1,101) = 4.9936 [0.0276]* -2.2346
CAO NT01_DA.S F(1,101) = 8.4610 [0.0045] ** -2.9088

Tests on the significance of each |ag

Lag 1 F(3,101) = 9.1173 [ 0. 0000] **
Lag 2 F(4,101) = 5. 3742 [0.0006] **
Tests on the significance of all lags up to 2
Lag 1 - 2 F(7,101) = 7.4209 [0.0000] **

Lag 2 - 2 F(4,101) = 5.3742 [0.0006] **



