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RESUMO

O consumo agregado € uma das séries macroecondémicas de maior relevancia na
economia e € um fator fundamental em qualquer analise de bem-estar da sociedade.
Logo, a compreensdo do seu processo de decisdo é fundamental para diversas
analises econdémicas. As principais teorias que tentam explicar a decisédo de consumo
sdo a teoria da renda permanente de Milton Friedman, que trata da suavizagéo do
consumo, e a de John Maynard Keynes, que trata a decisdo de consumo como sendo
diretamente relacionada a renda corrente do individuo. Assim, diversos estudos
tentaram apresentar evidéncias empiricas para cada uma das teorias descritas acima,
contudo houve muitas divergéncias entre os resultados que encontraram. Desta forma,
alguns estudos demonstraram que a renda corrente realmente afeta diretamente o
consumo e, em outros estudos mais recentes, observa-se que o consumidor pode estar
suavizando seu consumo. Em relagdo a dois estudos que utilizaram dados brasileiros,
observou-se que as transformagdes na estrutura econémica no periodo de 2008 a 2013 -
corroboraram para uma nova tendéncia de suavizagao do consumo no Brasil. Contudo,
essa transformagado pode estar relacionada com uma demanda réprimida ou uma
mudanca transitéria do agregado crédito. Assim, como existem varias divergéncias em
relacdo ao processo de decisao a respeito da variavel consumo, este trabalho tem
como objetivo analisar duas diferentes teorias do consumo e algumas analises
economeétricas mais recentes que testam as hipoteses de cada uma das teorias.

Palavras chave: Consumo, teoria da renda permanente, crédito, suavizagao, teoria do
consumo.
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ABSTRAGCT

The aggregate consumption is one of the most relevant macroeconomic series in the
economy and is a key factor in any analysis of society welfare. Thus, understanding the
decision making process is fundamental to several economic analyzes. The main
theories that attempt to explain the decision of consumption are the permanent income
theory of Milton Friedman, which deals with consumption smoothing, and John Maynard
Keynes, who treats the consumption decision as being directly related to the current
income of the individual. Therefore, several studies have attempted to empirically prove
each of the theories described above, however there were many differences among the
results found. Thus, some studies have shown that current income actually directly
affects consumption and in other recent studies, it is observed that the consumer may
be smoothing their consumption. Ih two studies using Brazilian data, it has been
observed that the changes in the economic structure in the period 2008-2013
corroborate to a new trend of consumption smoothing in Brazil. Nonetheless, this
transformation can be related to a repressed demand or a temporary change in
household credit. Thus, there are several differences in relation to the decision on the
variable in take process, this paper ‘aims to analyze two different theories of
consumption and some recent econometric analyzes to test the hypotheses of each
theory. '

Key words: Consumption, theory of permanent income, credit, consume smoothing,
theory of consumption.
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1 INTRODUGAO

Segundo Gomes (2004), o consumo agregado €& uma das séries
macroecondmicas de maior relevancia, haja vista a sua expressiva participagdo no
produto interno bruto (PIB), que é uma medida da soma de todos os bens e servigos
finais (em valores monetarios) produzidos no territério de um pais durante um
- determinado periodo. Além de sua evidente importancia como variavel agregada, o
consumo € um fator fundamental em qualquer analise de bem-estar da sociedade.
Logo, a compreensdao do processo de decisdo relacionado ao consumo e, por
conseguinte, da evolugdo do consumo € fundamental.

Como existem varias divergéncias em relagdo ao processo de decisao a
respeito da varidvel consumo, este trabalho tem como objetivo analisar duas diferentes
-teorias do consumo e algumas analises econométricas mais recentes que testam as
hipéteses de cada uma das teorias. Assim, as duas principais teorias que tentam
explicar o processo de decisdo da variavel consumo, a primeira de John Maynard
Keynes, vé o consumidor como sendo miope, ou seja, o agente baseia suas decisbes
apenas no curto prazo. Ja a teoria de Milton Friedman, vé o consumidor como sendo
racional, ou seja, o consumidor tende a maximizar sua utilidade suavizando seu
consumo ao longo da vida.

Para Abe (2010 apud Hall, 1978), a suavizacdo do consumo, descrita por
Friedman, € um instrumento importante para a maximizagao da utilidade do individuo.
Manter o consumo relativamente constante seria melhor do que alteragdes abruptas de
patamar. Para conseguir alcangar a suavizagado, o individuo tem dois principais
instrumentos: a poupanga e o crédito. Segundo Abe (2010) diversos trabalhos
anteriores como Shea (1995a), Gomes (2004, 2007) eNPaz (2006) rejeitam a hipétese
de suavizagdo do consumo. Contudo, em seu trabalho “Quebras Estruturais e
Suavizagdo do Consumo” Abe (2010) demonstra uma nova tendéncia do consumo no
Brasil no periodo de 2004 a 2009. Além de Abe, Ellen (2013) estimou coeficientes que
podem comprovar uma tendéncia a hipdtese da suavizagdo do consumo em um

periodo ainda mais recente na economia brasileira (2008 a 2013).



Em suma, o presente trabalho discutird a importancia da suavizagdo do
consumo para a economia, descrevendo brevemente as principais teorias e autores
que tratam da decisdo do consumo e, além disso, analisara alguns trabalhos feitos nas
ultimas décadas, dando énfase para os trabalhos de Abe (2010) e Ellen (2013) que
encontraram uma nova tendéncia do consumo na economia brasileira mais recente.
Por fim, sera feito uma breve analise da conjuntura econdmica brasileira do periodo de
2008 a 2013, pois nesse periodo que foram encontrados os resultados mais relevantes
para as estimativas a favor da hip6tese da suavizagao do consumo.

Este trabalho esta organizado em cinco se¢bes. A primeira é esta introdugdo. A
segunda segéo descrevera brevemente a teoria do consumo na visdo de Fisher,
Modigliani, Friedman e Keynes. A terceira segdo apresenta uma analise dos trabalhos
feitos nas ultimas décadas sobre a suavizagdao do consumo. A qharta secao descreve
brevemente a conjuntura econémica brasileira dos ultimos anos. A quinta e Ultima

segao encerra com as conclusoes.



2 TEORIA DO CONSUMO

2.1 TEORIA DO CONSUMO KEYNESIANA

Segundo John Maynard Keynes (1937) existe uma lei psicoldgica fundamental
que guia a natureza dos seres humanos, cujo principio diz que seu consumo aumenta
de acordo com aumentos em sua rénda, porém néao proporcionalmente. Nesse sentido,
para Keynes (1937) o consumo depende da renda corrente e da propensao marginal a

- consumir, ou seja, a decisdo de consumir do individuo baseia-se apenas na sua renda
presente e em outros fatores subjetivos como gostos e preferéncias. Desta forma,
renda presente € a principal variavel que afeta o consumo, relativamente, além disso, a
propensao marginal a consumir é o que determina quanto da renda sera utilizada para
0 consumo € quanto sera utilizada para a poupanga. Portanto, se a pro‘penséofmarginal
a consumir fosse 1, o individuo gastaria toda a sua renda, contudo se fosse 0, o
consumidor pouparia toda a sua renda. \ '

Seguindo a analise da teoria, Gomes (2011) descreve mais claramente a

fungao de consumo keynesiana na passagem:

. Keynes (1937) prop6s por introspeccéo, sem maiores fundamentos teéricos ou
empiricos, a seguinte fungéo consumo: C = CO + ¢cYD (1) em que C e YD sdo,
respectivamente, o consumo e a renda disponivel, enquanto os parédmetros CO
e ¢ sao, respectivamente, o consumo autdnomo e a propensdo marginal a
consumir. O consumo auténpmo € positivo e independente da renda. Por sua
vez, a propensdo marginal a consumir pertence ao intervalo (0,1), o que
significa que aumentos da renda disponivel se traduzem em aumentos do
consumo proporcionalmente menores. Neste modelo, o consumo seria
determinado exclusivamente pela renda disponivel corrente e, por esta razéo,

i este consumidor (keynesiano) é chamado de miope [...].

Analisando a passagem anterior, Gomes (2011) descreve o consumidor
keynesiano como sendo miope, ou seja, o consumidor ndo leva em consideragdes a

‘andlise do longo prazo ou olha para o futuro para tomar suas decisGes. Nesse
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sentindo, a analise do consumidor de Keynes (1937) pode ser considerada de curto

prazo, pois toda a decisdo de consumir se baseia em variaveis correntes.

C - C=C+cY

Ol

Y

Figura 1 — Equagdo do,Consumo segundo Keynes
Fonte: Adaptado de Dornbusch, 2003, p.312.

Por fim, observa-se que a abordagem keynesiana sobre o consumo é bem
diferente da abordagem dos autores que serdo citados posteriormente, pois descreve
que o consumo do individuo seria baseado em sua renda do presente, ou seja, se sua
renda presente aumentasse, seu consumo aumentaria relativamente e se sua renda
presente diminuisse seu consumo também diminuiria relativamente. Portando, Keynes
(1937) descreve que a renda presente do individuo esta diretamente ligada a seu
consumo, contudo ndo proporcionalmente. Além disso, outros fatores que afetariam o
consumo dos individuos seriam suas preferéncias e os gostos, ou seja, dependendo de
sua preferéncia o individuo tenderia a consumir mais ou menos. ‘

Por fim, observa-se que na teoria keynesiana o consumo é bastante
influenciado pela renda corrente, consequentemente, isso acaba implicéndo em
variagbes mais frequentes e abruptas no consumo. Nesse sentido, os autores que
. serao citados posteriormente descrevem que a variavel que determina o consumo nao
é apenas a renda corrente, ou seja, outras variaveis afetam o consumo € o mesmo néo
varia com tanta frequéncia como na visao keynesiana. Para Milton Friedman (1957), o
consumo anual das pessoas &€ uma fungao se seus ganhos durante a vida, ou seja, os
individuos tendem a fazer uma “média” de seus ganhos durante a vida para que seu

consumo sempre esteja em um patamar que maximize sua utilidade. Portando, para o
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autor, o individuo tende a suavizar seu consumo durante a vida para que tenha o
mesmo nivel de consumo e maximize sua utilidade ele devera manter essa “média”

fazendo poupanga e empréstimos.

2.2 MODELO INTERTEMPORAL DE IRVING FISHER

frving Fisher (1930) foi o primeiro a incorporar na analise do consumo o fator
intertemporal. Segundé seu modelo,v o consumidor possui preferéncias em relagéo a
quantidade de produtos que ele ira consumir ao longo de sua vida e tem toda
informagdo sobre seus rendimentos, ou seja, o individuo tem informagao perfeita.
Ainda, segundo o autor, o consumidor pode consumir mais do que ganha, pois em
certos periodos ele pode consumir menos para acumular uma poupanga e se financiar
futuramente ou pode se utilizar de empréstimos. Nesse sentido, Fisher descreve o
consumidor como tendo preferéncias para cada periodo de consumo, assim em sua
hipétese os individuos utilizam suas preferéncias para optar pelo melhor momento para
consumir, seria o foward—/ookfng, escolhendo o consumo presente e o futuro com
intuito de maximizar o nivel de satisfagdo ao longo da vida. Dessa forma, o consumo
estaria atrelado a decisdo de consumir e poupar, assim sujeita a uma taxa de juro e a
uma restricdo orgamentaria. Ou seja, dependendo da taxa de juro e da restricdo
or¢amentaria, o individuo escolhe a melhor opgao para maximizar a sua utilidade ao
longo da vida. Portanto, observa-se que a taxa de juro passa a ser um elemento
essencial para a analise intertemporal, pois ela afetara as expéctativas de rendimentos
 futuros, logo, a:s decisdes de poupar ou nao poupar.

Segundo Oreiro (2003), o modelo de escolha intertemporal tem como
implicagédo principal a auséncia de relagado estrutural entre o consumo € a renda
corrente. O consumo corrente depende nao sé da renda corrente, mas também da
renda “esperada” para o futuro. Se a renda no periodo t1 aumenta, mas a renda em {2

diminui, de maneira que o valor presente dos rendimentos néo se altera, 0 consumo em
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t1 permanece constante. Assim, as variagbes puramente temporarias na renda nao

apresentam nenhum efeito sobre a decisdo de consumo, embora influenciem a

poupanga.
C,
Car \E
U
Cos = Ug
Cia Cg Gy

Figura 2 - Utilidade versus escolha intertemporal
Fonte; Adaptado de Oreiro, 2003,

Assim, uma da's principais contribuigdes que Fisher (1930) deu para a teoria do
consumo, foi o conceito de suavizagao do consumo. Ou seja, 0 consumo nao é afetado
apenas pe]a renda corrente como em Keynes (1937), mas também pela taxa de jUrOs
da poupanga, restricdo orgamentaria e da renda esperada. Portanto, trata-se de um
resultado que incorpora mais var\iéveis além do descrito pela fuﬁgéo consumo
keynesiana. Além disso, a capacidade e disposicdo do consumidor em pensar a
respeito de seu consumo esta muito além do que propds Keynes (1937), pois como
visto anteriormente, para Fisher (1930), o agente pensa em sua renda corrente e

futura.

3.3 MODIGLIANI - MODELO DE CICLO DE VIDA

Evidéncias empiricas obtidas por Kuznets (1952), em seu estudo da poupanca
nos Es'tados Unidos de 1899 a 1952, e estudos do periodo poés Segunda Guerra
Mundial, passaram a questionar a base tedrica do modelo keynesiano. Desta forma,
muitos autdres comegaram a questionar 0s pressupostos de Keynes e se utilizaram de

novas variaveis para analisar o consumo. Nesse sentido, o0 modelo de ciclo de vida de
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Modigliani (1986) foi criado com o intuito de incorporar o longo prazo na analise
keynesiana. '

O modelo de Modigliani (1986) teve como base o modelo intertemporal de
Fisher, descrito anteriormente. Contudo, diferentemente de Fisher, seu modelo
discrimina os estagios de vida dos individuos e suas preferéncias em cada periodo. Em
seu modelo, o consumo é determinado pela renda obtida ao longo da vida do individuo,
o0 que se opde a teoria keynesiana, onde o consumo de um determinado periodo
depende da renda corrente. Ainda, segundo o autor, a renda dos consumidores tende a
sofrer flutuagbes sistematicas ao longo do tempo 'e‘isso faz com que a poupanga
dependa do estagio do individuo em seu ciclo de vida.’

Modigliani (1986) estabelece trés estagios no ciclo de vida dos individuos: .
juventude, idade média e velhice. No primeiro estagio, a renda do individuo é
relativamente baixa, portando, sabendo que no futuro ele tera uma renda maior, passa
a contrair dividas. No se'gundo estagio, a renda atinge o seu apice, fazendo com que os
individuos_paguem suas dividas da juventude e poupem para o periodo da velhice. No
terceiro emtimo periodo, a renda caminha em dire¢ao a zero e 0s agentes consomem
toda a renda acumulada no segundo periodo. Sendo assim, segundo Oreiro (2003), as
, flutuacbes da renda corrente teriam impacto unicamente sobre a poupanca dos
individuos, e ndo sobre a sua decisao de consumo. Portando, sua decisdo de cdnsumo

se basearia apenas na renda total ao longo da vida do individuo.

Y,C Ss0
C (r =9)
S<0 <0
1 .2 3
Tempo

Figura 3 — Evolug2o do consumo versus poupanga
Fonte: Adaptado de Orairo, 2003.

Segundo Regis (2010), modelo do ciclo de vida de Modigliani prevé uma
suavizacdo do consumo ao longo da vida do individuo, ou seja, embora a vida possa

ser subdividida em estagios distintos do ponto de vista do nivel de renda, a
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maximizagao da utilidade ocorre através da manutengao do nivel de consumo ao longo
do tempo.

Por fim, observa-se que na teoria de Modigliani (1986) o consumidor pensa no
longo prazo, contudo o pensamento do agente segue um padrao, descrito pelo autor
acima, que nao exige tanto dele. Ja, diferentemente de Modigliani (1986), a teoria da
renda permanente de Milton Friedman ndo segue tal padrdo e acaba exigindo mais do

agente econdmico.

2.4 TEORIA DA RENDA PERMANENTE DE MILTON FRIEDMAN

Outro autor que viu a necessidade de incorporar novos elementos & analise

keynesiana foi Milton Friedman (1957), em seu modelo incorporou a questdo das
expectativas.
Diferentemente da hipdtese abordada por Modigliani (1986), de que consumo esta
relacionado a renda ao longo da vida do agente econdmico, Friedman (1957)
considerou que os individuos experimentam variagéés aleatorias e temporarias no
rendimento de tempos em tempos. Segundo Oreiro (2003), Friedman parte da
premissa de que as familias desejam nivelar o consumo ao longo do tempo, isto &, o
consumo nao deve ser influenciado pelas variagées puramente transitérias nos seus
rendimentos. As familias pautariam suas decisdes de consumo com base na sua renda
esperada, ou seja, 0 consumo no periodo variaria de acordo com as expectativas dos
individuos quanto a sua renda futura. \

Em suma, Milton Friedman (1957) destaca que a renda corrente do individuo &
dividida em duas partes. A primeira seria a permanente, que caracterizaria a parte da
renda que as pessoas esperam manter no futuro, ou seja, é a expectativa de renda do

individuo ao longo de sua vida. A segunda seria a transitéria, que compreende a
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variagdo em torno da renda permanente, ou seja, sdo variagdes transitérias nao

esperadas na renda do individuo que nao afeta sua expectativa de renda futura.

De acordo com Friedman (1957), a poupanca consistiria nessa diferenga entre
a renda permanente e a renda transitéria, isto €, os individuos tendem a poupar as
variagcdes da renda transitérias para suavizar seu consumo, portanto essas variagoes

néo influenciam a sua decisdo de consumo.

Nesse sentido, segundo Oreiro (2003), quando os individuos se confrontam
com uma variagao na sua renda, procurarado determinar se essa variagdo é permanente
ou transitéria. Se a variagao for transitoria, eles ajustarao sua poupanga ou se utilizam
de empréstimos de forma a garantir a suavidade no consumo. Assim, para Friedman
(1957), ao contrario da teoria keynesiana, as pessoas experimentam variagées.
aleatérias e temporarias no rendimento de tempos em tempos que determinam seu

consumo.

As teorias abordadas até o momento, que tratam de suavizagdo do consumo
de forma intertemporal, consideraram que o individuo tem informacao perfeita em
relagéo ao fluxo de renda e tempo de vida. Nesse sentido, esse comportamento esta
relacionado as expectativas dos individuos, ou seja, se os, agentes forem racionais,
eles se utilizardo de toda a informagdo disponivel na economia para tomar suas

decisdes quanto ao futuro.
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3 ALGUMAS ANALISES EMPIRICAS

Uma contribuigdo importante para a teoria do consumo foi dada por Hall (1978),
nesse sentido, em estudo ele combina as implicagdes da teoria do ciclo de vida de
Modigliani (1986) e renda permanente de Friedman (1957) as expectativas racionais.
Desta forma, inéorpora na analise do consumo o pressuposto de que os agentes tém
expectativas racionais, assim, agregou a seu modelo o aépecto de incerteza por meio
do operador de esperanga e com isso demdnstrou gque O consumo € suavizado
considerando a expectativa de renda futura. Em sua analise, mostrou que o consumo
deveria se comportar como um passeio aleatoério, ou seja, as variagdes no consumo ao
longo da vida serdo imprevisiveis por conta das expectativas. Assim, as oscilagées no
consumo refletirdo as surpresas no rendimento ao longo do tempo e como a
expectativa € marcada por imprevisibilidade, o consumo segue o comportamento de
um passeio aleatorio. |

A partir do modelo de Hall (1978), Flavin (1981) utilizou dados de renda e de
consumo dos Estados Unidos de 1947 a 1979, para testar empiricamente a teoria da
renda permanente. O teste foi rejeitado, pois em sua analise o autor obteve evidéncias
de que o consumo corrente responde intensamente a renda corrente, e, desta forma, -
rejeita a teoria da renda permanente. Além desse, outros estudos nao estdo de acordo
com a teoria de renda permanente. Como em Campbell e Mankiw (1989), que testaram
a sensibilidade do consumo a renda nos Estados Unidos, Canada, Franga, Alemanha,
ltalia, Japao e Reino Unido de 1956 a 1986, e Shea (1995) que testou a sensibilidade
do consumo no salario (proxy da renda) nos Estados Unidos de 1981 a 1987, onde
ambos observaram indicios de que paises com elevado crescimento de renda
experimentaram forte crescimento de consumo.

Campbell e Mankiw (1989) testaram um modelo com base em dois agentes, o
primeiro, seria o grupo que corresponde a uma propor¢ao A da populagdo onde
consumo esta atrelado ao comportamento da sua renda corrente. O segundo consiste
de individuos que tem o comportamento de consumo de acordo com o descrito por

Hall. Para o teste foram utilizadas séries de consumo e renda dos Estados Unidos. Os
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autores encontraram estimativas significantes para A, portando nao puderam descartar
a auséncia da relagéo entre o consumo e a renda corrente. Entretanto, como os valores
obtidos nao foram significativos o suficiente, a hipdtese de renda permanente também
nao foi descartada. Utilizando-se da mesma metodologia para os dados brasileiros,
Gomes (2004,2007) primeiramente testou a hipétese com dados anuais de 1947 a
2005 e em outro caso de 1970 a 2005, ja Paz (2006) utilizou-se de vdados trimestrais de
1991 a 2004 e, arﬁbos obtiveram estimativas mais significantes para A, com a teste F a
5% de signifidéncia, mostrando assim uma maior dependéncia do consumo a renda
corrente no cenario brasileiro. '

Uma alternativa para solucionar o problema de que o consumo apresenta
correlagdo com a renda corrente podé ser a “formagao de habito”, testada por Gomes
(2004). A analise da formacao de habito consiste em desmembrar o crescimento do
consumo em dois processos, um estocastico e outro ciclico, ou seja, o agente
incorpora o padrao de consumo do periodo anterior e deseja melhora-lo no periodo
atual. Contudo, se a intensidade do habito do consumidor for igual a zero, de forma que
nao tenha a “formacgéao de habito”, o consumo do periodo anterior nao afetara o periodo |
atual. Em seu teste, Gomes (2004) utilizou-se de dados da economia bravsileira do
periodo de 1970 a 2005 para testar a hipétese de formagao de habito, contudo nao
detectou tal processo pois os resultados foram inconclusivos.

Em outro estudo, Shea (19995), criou um modelo com alto poder de previsao
para estimar a renda futura. A partir desse modelo, regrediu o crescimento do consumo
em relagcido a expectativa de crescimento da renda. O autor encontrou um coeficiente
bastante diferente de zero, logo, o resultado se opbe a teoria da renda permanente.
Assim, considerando os resultados anteriores, Shea utilizou-se do- seu modelo para
testar se a rejeicao da teoria da renda permanente estava atrelada a resfrigées de
liquidez.

Nesse teste foram utilizados dois métodos, o primeiro analisou a relagao do
crescimento da renda no consumo, dividindo os individuos em dois grupos, um que
possuia posse dos ativos liquidos e outro ndo. O segundo analisou o comportamento
do consumo como fungéo da elevagéo ou do declinio da renda. Ambos os testes néo

obtiveram evidéhcias de que a restricdo de liquidez fora o motivo da falha da teoria da
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renda permanente. No primeiro teste, o efeito do crescimento de renda no consumo foi
0 mesmo para ambos os grupos e no segundo, Shea (1995) observou que individuos
com renda decrescente apresentavam consumo muito mais sensivel a renda do que 0s
com a renda crescente.

Analisando os dados nacionais, Gomes (2007) confronta duas diferentes
teorias sobre a decisdo de consumo. A primeira supbe que os individuos tém um
comportamento otimizador intertemporalmente e, por consequéncia, 0 consumo
obedeceria 4 teoria da renda permanente, a qual sugere que o consumidor suaviza seu
consumo ao longo da vida. A segunda teoria argumenta que parte dos consumidores
esta restrita ao crédito e, por isso, segue uma regra de bolso: consumir sua renda
corrente ao invés da renda permanente. Nesse sentido, como observado por Gomes
(2007), Shea (1995) argumenta em seu artigo que os consumidores seguem tal regra '
de bolso apenas se eles sdo miopes, ou seja, 0s consumidores que seguem essa regra
nao tem uma visao de longo prazo ou informacgdes suficientes para tomada de decisao.
Dessa forma, como nenhum estudo tinha explorado essa distingdo entre restricdo a
crédito e miopia, sugeridos por Shea (1995), Gomes (2007) fez essa analise para os
dados brasileiros de 1947 a 2005, onde estimou o0 consumo contra a renda e a taxa de
juro. Os principais resultados obtidos pelo autor, utilizando-se do modelo proposto por
Campbell e Mankiw (1989), foram similares aos da literatura nacional, ou seja, o
- consumo € sensivel a variagbes da renda, mas ndo parece responder ao juro.
Entretanto, os modelos econométricos utilizados ndo foram capazes de distinguir se
este resultado se deve a miopia ou a estrigcao de crédito.

Outros testes também se mostrarant inconclusivos quanto a dados brasileiros.
Gomes (2008) encontrou resultados significativos somente para os casos de aumento
da fenda, ou seja, a renda s6 foi significativa para explicar o consumo quando a mesma
estava crescendo. Por outro lado, Paz (2006) encontrou estimador significativo
somente para a diminuigdo da renda, ou seja, renda so foi significativé para explicar o
consumo quando a mesma diminuia. ' '

O pressuposto da teoria de renda permanente de que os individuos maximizam
sua utilidade intertemporalmente é utilizado por varios autores para explicar o

comportamento do individuo em diversos cenarios, mas ha situagbes em que esse
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pressuposto nao consegue explicar o comportamento dd individuo em relagao ao
consumo. Como por exemplo, em um cenario macroeconémico de instabilidade, onde
os agentes tenham incertezas em relagcdo a sua renda futura, ou mesmo duvidas
quanto a liquidez, o consumo do individuo pode ficar cada vez mais dependente da sua
renda corrente. Contudo, mesmo em um cenario de instabilidade internacional, Abe
(2010) e Ellen (2013) encontraram tendéncias de que o brasileiro pode estar
suavizando seu consumo em um periodo mais recente, o que pode corroborar para
comprovagao da teoria da renda permanente.

Abe (2010), analisou o efeito que alteragées na oferta de crédito, renda e juro
podem ter causado sobre o consumo, ou seja, ele testou a sensibilidade do consumo
quanto ao crédito, juro e renda. Em seu artigo o autor mostra fortes indicios de que
alteragdes recentes no mercado de crédito brasileiro podem estar permitindo certa
suavizagdo do consumo no Brasil, o que é inédito para estudos brasileiros e pode
comprovar uma nova tendéncia do consumidor brasileiro, ou seja, no cenario atual o
comportamento do brasileiro pode estar mais parecido com o proposto pela teoria da
renda permanente. As séries de dados utilizadasﬂ pelo autor atravessaram um periodo
de mudangas macroecondmicas importantes no Brasil e por conta delas o autor
utilizou-se de uma metodologia estatistica para avaliar a existéncia ou néo de quebras
-estruturais nos dados.

A andlise das quebras estruturais € muito importante para o0 modelo de Abe
(2010), pois a.quebra significa uma variagao abrupta nos dados e isso pode corroborar
para que a andlise dos dados como um todo ndo demonstre o real resultado da
estimacao. Portanto, deve-se testar a hipbtese para cada quebra estrutural e analisar
os dados separadamente, logo o resultado final da estimagao representara melhor o
comportamento meédio dos dados empiricos observados. Contudo, o principal motivo da
utilizacao do teste é para verificar se as recentes mudangas na estrutura econémica
brasileira, tal como a expanséd do crédito, esta levando o consumidor brasileiro a
suavizar seu consurho.

Podemos citar quatro quebras estruturais descritas por Abe (2010). A primeira
em 1994 com a implantagao do Plano Real e a estabilizacdo econdmica, adiante em

2002, as incertezas politicas decorrentes de elei¢des presidenciais. J& em 2003 houve
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um processo mais intenso de estimulo a bancarizacdo e a oferta de crédito, ou seja,
houve um grande aumento no grau de acesso e uso das instituicdes financeiras,
principalmente da “Classe C", que levou o crédito para pessoa fisica a aumentar 102%
(Banco Central). Logo adiante,” as crises financeiras internacionais, sendo a mais
profunda a do “subprime” iniciada em 2007. As quebras estruturais acima foram
avaliadas por meio da metodologia de Bai e Perron (2003).

Assim, para testar a hipétese de renda permanente, Abe (2010) utilizou a
equacao estrutural de Ludvigson (1999):

*

»

Onde E é o operador esperanga, ct é o logaritmo ﬁatural do consumo per
capita, yt & o logaritmo natural. da renda per capita, dt € o logaritmo natural dos
emprestimos per capta e t € a taxa de juros trimestral. Os caracteres gregos
représentam os coeficientes da equagao. _

Portanto, analisando as séries brasileiras, Abe (2010) detectou possiveis
guebras estruturais com a metodologia descrita acima e, utilizando-se da equagao
acima, estimou uma equacao para cada um dos trechos de quebra estrutural citados.
Somente no ultimo trecho analisado, encontrou evidéncias de que a expansado do
crédito corroborou positivamente para a suavizagdo do consumo no Brasil, ou seja,
favoreceu o “desvencilhamento” entre o consumo e a renda corrente. |

Em um artigo mais recente, Ellen (2013), com intuito de verificar se a expanséo
do crédito ao longo dos ultimos -anos ganhou relevancia no consumo das familias
brasileiras, utilizou-se dos mesmos artificios econométricos para analisar um periodo
posterior> ao de Abe (2010). Em sua analise, foram utilizados dados brasileiros de
consumo, renda, taxa de juro e crédito do ano de 1996 a 2013. Primeiramente, a autora
fez a estimagao da equacao para todo o périodo analisado. Como ja era esperado, a
renda se mostrou significativa, o crédito se mostrou fracamente significativo e o juro

nao se mostrou significativo.
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Dentro do periodo analisado, a autora observou duas quebras na série de
crédito, onde a primeira ocorreu no primeiro trimestre de 2004 e a segunda no ultimo
trimestre de 2008. A primeira estava relacionada a inovagao financeira da modalidade
de crédito consignado. Nesta nova modalidade, o individuo tem as prestagoes
deduzidas diretamente da folha de pagamento, portanto foi ofertada a uma taxa de juro
menor a praticada nos ofertantes de créditos pessoéis € com um prazo superior, assim,
se mostrando mais atraente para o consumidor. J& a segunda esta relacionada a crise
financeira internacional, conhecida como “subprime”. A crise reduziu a liquidez do
sistema financeiro nacional, afetando, portanto, a oferta de crédito doméstico.

Para avaliar a segunda quebra estrutural, Ellen (2013) utilizou-se do Teste de
Chow, e os resultados obtidos comprovaram a quebra estrutural em 2004 e 2008.
Portando, como em Abe (2010), a autora fez diferentes estimag¢des para cada periodo,
ou seja, na primeira estimagao foram utilizados dados de 1996 a 2004, a segunda de
2004 a 2008 e a terceira de 2008 a 2013. A primeira, como ja era esperado, ap_enaé a
renda foi significativa em relagdo ao consumo. Do mesmo modo, a segunda estimagao
também identificou um nivel de significAncia alta da renda em relagdo ao consumo,
contudo a variavel crédito, mesmo ainda nao sendo significativa, passou a aumentar
seu nivel de significancia em relagdo ao consumo. Ja na terceira estimag¢ao, o credito
se tornou significante e a variavel renda nao se mostrou significante, até apresenfou
sinal negativo. Além disso, para todas as estimagdes, o juro nao foi significativo em
relagdo ao consumo. Assim, segundo,a autora, o fato de a renda ter apresentado sinal
negativo no ultimo periodo possivelmente esta atrelado ao impacto da crise financeira
internacional em 2008. \

Para Ellen (2013), é:

interessante notar como o crédito ganhou grande relevancia ao longo dos
periodos, 0 que poderia sugerir alguma suavizagdo no consumo das familias,
considerando que a restricdo a liquidez tenha sido minimizada. Outro ponto
relevante foi o comportamento das variaveis, crédito e renda, no terceiro
periodo. Nesse Ultimo periodo o crédito se mostrou bastante significante para o
consumo e a renda teve sua relevancia minimizada. Uma possivel explicagéo
para esse fendmeno pode estar atrelada a adog&o de medidas anticiclicas, via
expansao crediticia, a partir do Gltimo trimestre de 2008.
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No mesmo artigo, a autora faz outra estimagdo para os mesmos periodos
separando o crédito por sua origem, ou seja, Ellen (2013) estima a sensibilidade do
cOnsu\mo em relagdo ao crédito originado do setor privado e o crédito originado do
“setor publico. No primeiro periodo, a renda se mostrou significativa, o juro se mostrou
pouco significativo e tanto o crédito privado quanto o publico ndo se mostraram
significativos. No segundo periodo estimado, foram obtidos resultados semelhantes ao
do primeiro teste, contudo o juro se tornou nao significativo. Ja na ultima estimagao,
tanto o crédito publico quanto o privado se tornaram significativos, contudo o primeiro
foi mais significante para exp|icaf o consumo. Além disso, a renda nao foi significativa
nesse periodo, assim comolobtido na regressao com o crédito total para o mesmo
periodo.

Portando, analisando esse ultimo artigo, observa-se que o recente aumento do
crédito (2008-2013), agregado ou desagregado, tende a corroborar com a suavizagao
do consumo. Nesse sentido, ainda que o crédito ofertado pelo setor privado fosse
significativo, pode-se observar que a oferta de crédito pelos bancos publicos teve uma

maior influéncia no consumo das familias.
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4 CONJUNTURA ECONOMICA BRASILEIRA

Como foram mostrados pelos testes anteriores, Abe (2010) e Ellen (2013)
encontraram tendéncias de que a suavizagédo do consumo pode estar se comprovando
num periodo mais recente da economia brasileira, ou seja, a partir de 2008 houve
transformag¢des na estrutura da economia brasileira que mudaram as decisbées de
consumo dos brasileiros. Portanto, como os resultados obtidos por ambos os autores
se mostraram inéditos para a economia brasileira nesse periodo, por conta das
diversas mudangas na economia nacional e internacional, & interessante analisar o
cenario econdémico do periodo em questdo. Assim, para salientar os principais pontos
que podem ter afetado os resultados obtidos por ambos os autores, a préxima segéo
analisara brevemente o cenario econdmico nacional e internacional no periodo de 2008
a 2013. Com relagdo as variaveis pertinentes a analise, como: taxa de juros, renda,
consumo das familias, crédito, etc, observa-se que suas oscilagdes estao diretamente

relacionadas aos resultados obtidos pelos autores.

4.1 CONJUNTURA ECONOMICA BRASILEIRA 2008 A 2013

Em 2008 estourou a crise do “subprime” nos Estados Unidos, investidores de
todo o mundo bassaram a tirar as aplicagdes de agdes de empresas, bancos e de
titulos do governo, incluindo os do Brasil. Isso porque houve uma incerteza quanto a
credibilidade de alguns bancos e empresas e, além disso, os investidores tiveram a
necessidade de resgatar as aplicagdes para cobrir prejuizos com a crise. Assim, com a
baixa liquidez no mundo, o Brasil passou por um periodo, em um primeiro momento, de
falta de dinheiro para a concesséo de crédito De acordo com a Serasa (2008), 20% a

25% do crédito oferecido no Brasil vém de fontes internacionais, logo muitas empresas
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e consumidores passaram a ter dificuldades para obter financiamento. Além disso, no
mesmo momento, houve uma grande alta no valor do dolar sobre o real, iogo, muitas
empresas que tinham dividas em dolar, portanto, estavam desprotegidas contra suas
“oscilagoes.

Operagoes de crédito ao setor privado - pessoas
fisicas - RS (milhdes)
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Diante da crise e da falta de crédito no mercado brasileiro, o governo injetou
diversos estimulos no pais com o objetivo de manter a economia aquecida e aumentar -
o consumo. Entre elas, estava a redugado da aliquota do depésito compulsério dos
bancos, redu¢ao do imposto de produtos industrializados para automoveis, construcao
civil e eletrodomésticos, reducdo do imposto sobre operacgdes financeiras, a criagdo do
programa de sustentagdo do investimento e estimulo ao crédito em bancos publicos.
Logo, a populagao passou a ter acesso a bens com melhores precos e as empresas
voltaram a ter crédito para investimentos, assim mantendo o crescimento e um nivel
baixo de desemprego no pais. Além disso, outro fator que ajudou o crescimento do
consumo foi & queda da taxa basica de juros (Selic) logo apds a crise (2009), ou seja,
com a diminui{;éo da Selic pelo Banco Central do Brasil o crédito passou a ficar mais
barato. Contudo, §egundo dados do BC e Serasa, em 2010 houve um grande aumento
da inflagdo, tendo chegado a seu maior patamar em 6 anos, e um grande aumento na

inadimpléncia, que foi 20% maior em 2010 se comparado com 2009. Logo, o governo
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passou a se utilizar de politicas restritivas, como aumento da Selic, para conter a
inflagao e o crescimento do consumo. Seguindo até julho de 2011, por conta do cenario
da economia brasileira e internacional, o BC continuou com sua politica de aumentos
na Selic para diminuigdo do consumo e da inflagao.

Consumo das Familias
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Ja em 2012, com a crise internacional e com a preocupagdao de que a
desaceleracdo no pais continuasse acentuada, o governo passou a se utilizar de
desoneracoes fiscais e o Banco Central voltou com a politica de redugao da Selic para
estimular a economia novamente. Nesse periodo, por conta dos varios cortes na Selic,
que chegou a bater 7,25% em outubro de 2012, e os cortes nos impostos, o crédito
passou a ficar mais barato, o consumo das familias aumentou em 3,1%, a renda real
aumentou em 4% e a massa salarial aumentou em 6%, contudo o crescimento nao foi
tao bom, chegando em 0,9% no ano segundo dados do Banco Central do Brasil. Além
disso, segundo dados do Serasa, a maior disponibilidade de crédito e o aumento do
endividamento das familias fez com que a taxa de inadimpléncia crescesse 15% em

relacdo ao ano anterior.

O cenario da Selic se manteve até abril de 2013, contudo a noticia de que o
Banco Central Americano (FED) iria cortar seu programa de estimulos ‘monetarios
causou varios impactos negativos no mundo e passou a exigir novas manobras do

Banco Central Brasileiro, ou seja, para conter os capitais no Brasil e se proteger contra
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as especulagdes o BC passou a aumentar novamente a Selic. Finalmente, em outubro
de 2013 com a Selic em 9,5%, o BC demonstrou certa estabilidade em relagao a novas
mudangas na taxa de juros. Nesse sentido, observou-se uma queda no crescimento do
crédito e uma menor taxa de inadimpléncia em 2013, entretanto o endividamento das
familias chegou a 44,82%, um dos mais altos da histéria segundo o Banco Central,

refletindo o aumento do volume de crédito dos ultimos anos.

Segundo a pesquisa da Febraban de Projecbes Macroecondmicas e
Expectativas de Mercado (FEBRABAN, Setembro de 2013), a previsdo do PIB para
2014 é de 3,5%, a Selic ficara em torno de 9,75% ao final do ano, o crescimento do
crédito ficara em torno de 14,6%, 3% menor se comparado a 2012, e taxa de
inadimpléncia caira para 5,3% erﬁ 2014. Ja a inflagdo, segundo a pesquisa Focus do

Banco Central, ficara em torno de 5,96%, ou seja, dentro da meta. Além disso, a

. previsdo de uma diminuigao no consumo das familias em 3% em 2014. Nesse sentido,

observa-se qug as previsdes econémicas para o ano de 2014 sao bem favoraveis a um
“cenario de expansao econdmica, contudo o cendrio internacional ainda esta em fase de
recuperagdo, portanto ainda existem muitas incertezas em relacdo a direcdo da

economia nos proximos anos.

Analisando os periodos mais recentes descritos por Abe (2010) e Ellen (2013)
em seus trabalhos, observa-se que o crédito no Brasil teve uma grande expanséo,
consequentemente o consumo das familias e o endividamento aumentaram. Nesse
sentido, os resultados das estimagdes obtidos por ambos os autores demonstraram
que a diminuigdo da restricdo a liquidez no Brasil nos ultimos anos contribuiu para a
suavizagdo do consumo, logo, algumas .politicas publicas utilizadas pelo governo
podem causar efeitos divergentes aos resultados esperados por conta da nova
estrutura da decisdo de consumo do brasileiro. Entretanto, o resultado obtido pelos
autores é diferente do observado em paises como Estados Unidos,: Canada, Franga,
Alemanha, ltalia, Japao e Reino Unido, com baixa restricao a liquidez, como visto em
Campbell e Mankiw (1989) e Shea (1995). Neste caso, o novo cenario de suavizagao
do consumo no Brasil pode estar atrelado a uma demanda reprimida, ou seja, com a

expansao do crédito muitos consumidores passaram a ter a possibilidade de adquirir
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bens que nao tinham condigées no passado. Assim, passaram a utilizar dessa maior
disponibilidade de crédito, que por consequéncia estava mais barato, para suprir essa
necessidade reprimida. Entretanto, as previsées mais recentes demonstram que o
aumento da inadimpléncia voltou a tornar o crédito mais caro e diminuiu seu
crescimento. Logo, o processo de suavizagdo do consumo descrito pelos autores pode
ser apenas passageiro por conta do aumento da restricdo a liquidez ou por suprir a

demanda reprimida dos consumidores.



5 CONCLUSAO 7

Partindo da discussédo sobre a suavizagdo do consumo no Brasil, este trabalho
buscou analisar as principais teorias relacionadas a decisdo do consumo e as
contribuicbes mais recentes ao tema, dando mais énfase as contribuicdes mais
recentes para economia brasileira. Nesse sentido, este trabalho faz uma analise dos
“novos indicios de que a teoria da renda permanente pode estar se verificando em um

histérico mais recente da economia brasileira.

No caso brasileiro, observou-se que muitos estudos encontraram que o
consumo & sensivel de maneira significativa a renda corrente, ne§te caso, uma das
hipbteses sugeridas para explicar a dependéncia do consumo brasileiro a renda
corrente seria a possibilidade de restricdo a liquidez. Entretanto, ao longo dos ultimos
anos houve uma forte expanséo do crédito a pessoa fisica, possibilitando uma menor
restricdo a liquidez. Dessa forma, Abe (2010) e Ellen (2013) estimaram equagdes,
utilizando-se da técnica de deteccao de quebrés estruturais, para testar se as
alteracbes recentes na politica econdmica brasileira afetaram a sensibilidade do
consumo perante a renda, crédito e juro. Os resultados obtidos na estimagao do
consumo por ambos os autores demonstraram que 0 consumo esta menos sensivel a
renda e o crédito se tornou mais significante para explicar o consumo. Assim, os
autores concluem que o brasileiro pode estar s,uavizando,seu consumo em um periodo
mais recente da econdémica brasileira por conta das mudangas recentes na estrutura
econdmica brasileira. Entretanto, analisahdo as previsbes econdmicas para 0s
préximos anos e estudos feitos em paises com baixa restricdo a liquidez, observa-se
que essa mudanca do comportamento do brasileiro pode ser apenas passageira, pois
essa mudanga de estrutura pode estar atrelada a uma demanda reprimida ou uma

variagao passageira no agregado credito.

Finalmente, para proximos estudos relacionados a decisdo de consumo no
Brasil, sera necessaria uma analise mais profunda do agregado crédito, ou seja, tentar

analisar se a estrutura do crédito realmente mudou ou foi apenas uma mudanca ciclica
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decorrente das politicas do governo brasileiro. Em seguida, analisar se essa
sensibilidade do consumo das familias ao crédito esta atrelada a uma demanda
transitoria reprimida. Além disso, o comprometimento da renda futura do consumidor,
por conta da expansao do crédito recente, também pode ser um fator que esta
influenciando na decisao de consumo do agente, causando essa maior sensibilidade do
consumo ao crédito. Ao final, como os dados utilizados por ambos os autores sao
recentes, sera necessario esperar algum tempo para que se possa analisar novamente

a diregdo da decisao de consumo no Brasil.
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