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Consumo agregado e planos de estabilização no Brasi 

Jean Carlo Machado' e Rosa Fontes^ 

Resumo: Esse trabalho procurou avaliar o impacto dos planos de estabilização da 
economia brasileira das décadas de 80 e 90 sobre o consumo agregado das famílias. 
Estimaram-se vetores auto-regressivos da renda, do consumo e da oferta monetária, 
utilizando variáveis binarias exógenas para indicar a ocorrência dos planos. Os 
resultados indicaram que os hábitos de consumo das famílias são a variável de 
maior influência em seu comportamento presente. Constatou-se, ainda, pela análise 
dos planos de estabilização, que alterações transitórias na renda ou na riqueza dos 
indivíduos, incapazes de mudar suas expectativas quanto ao tempo que lhes resta 
de vida ou trabalho, não alteram permanentemente o consumo. 

Palavras-chave: Ciclo de vida, VAR, planos econômicos. 

Abstract: This paper evaluates the impact of the Brazilian stabilization plans from 
the 80's and 90's on the aggregate consumption. Income, consumption and money 
supply auto-regressive vectors were estimated, using dummy variables for the 
stabilization plans. The results had suggested that the consumption habits were the 
most important variable to explain current consumption. Transitory changes in 
income or wealth were not able to permanently aiiect consumption. 

Key words: Life cycle, auto-regressive vectors, economic plans. 

1 Introdução 
A teoria m a c r o e c o n ô m i c a passou p o r u m a r e v o l u ç ã o concei tuai a 

part ir das idéias d e Keynes sobre a função consumo, q u e ev idenc iavam a 
re lação fundamenta l en t re a r e n d a disponível e as despesas das famílias. 
D e s d e en tão , o es tudo d o c o m p o r t a m e n t o d o consumidor intensificou-se e 
as pesquisas empíricas, n o n n a l m e n t e realizadas pa ra cur tos per íodos d e 
t e m p o , ge ra ram, a té o final da S e g u n d a Guerra Mundial , u m a razoável 
c o m p r o v a ç ã o estatística d a teor ia keynes iana . En t r e t an to , e s tudos q u e 
ab rang i am per íodos mais extensos cons ta ta ram que a r azão en t r e despesas 
d e c o n s u m o e r e n d a n ã o tendia a cair à m e d i d a q u e a r e n d a se expandia 
(Kuznets, 1946). Esse fato contes tava frontalmente as h ipó teses keynesianas, 
ques t ionando , assim, a teoria m a c r o e c o n ô m i c a da é p o c a . 

A inc lusão d a esco lha i n t e r t e m p o r a l n a s aná l i ses d e c o n s u m o , ini­
c i a l m e n t e p r o p o s t a p o r Fisher (1930), foi o d e s e n v o l v i m e n t o t eó r i co mais 
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impor tan te nesse e a m p o , permi t indo a compatibi l ização das análises d e 
c o n s u m o d e cur to e longo prazos. Surgiram, assim, as c h a m a d a s teorias 
m o d e r n a s d e c o n s u m o . Em 1957, Fr iedman ap resen tou a Teoria d a Renda 
Pe rmanen te , enfat izando a formação d e expectat ivas q u a n t o à r e n d a futura 
c o m o de t e rminan te d e maior p o n d e r a ç ã o nas decisões d e c o n s u m o . 

N o c o m e ç o da d é c a d a d e 50, Ando , Brumberg e Modigliani iniciaram 
a pub l i cação d e u m a série de artigos (Modigliani e B m m b e r g , 1954 e 1979), 
o n d e expuse ram a Teoria d o Ciclo d e Vida, focalizando individuos q u e 
p lane jam suas despesas d e c o n s u m o e p o u p a n ç a n o d e c o r r e r d e longos 
per íodos , c o m o objetivo de maximizar a ut i l idade d e sua recei ta pela 
a locação d e seus recursos, m a n t e n d o u m p a d r ã o d e c o n s u m o estável n o 
decor re r d e t oda a vida. 

Apesa r d o e n o r m e desenvolv imento dos mode los teóricos, as ev idên­
cias empír icas n ã o são, todavia, conclusivas e a impor tânc ia d e c a d a vari­
ável n a explicação d o consumo ag regado n ã o é p o n t o pacífico ent re os 
economis tas . A importância das oscilações d o c o n s u m o c o m o de t e rminan te 
d o nível d e r e n d a e d o d i rec ionamento d o s gastos da e c o n o m i a é r e c o n h e ­
cida, m a s a in te rpre tação dos ñ m d a m e n t o s dessas oscilações a inda é precá­
ria. Esse d e s c o n h e c i m e n t o t em sido a lgumas vezes a p o n t a d o c o m o u m a das 
principais causas d o firacasso d o s p lanos d e estabilização implan tados n o 
Brasil, d e s d e a d é c a d a d e 80 a té o princípio d o s anos 90 (Modiano, 1992). 

R e c o n h e c e n d o a complexidade d o assunto, e s em a p re t ensão d e 
apresentar resul tados definitivos sobre o c o m p o r t a m e n t o d o c o n s u m o bra­
sileiro, esse t raba lho busca identificar as re lações d inâmicas ent re o consu­
m o , a r e n d a e a riqueza n o Brasil, a p o i a d o n a Teoria d o Ciclo Vital, n o 
pe r íodo d e 1980 a 1995, anal isando t a m b é m os impactos ge rados pelos 
diversos p lanos d e estabilização sobre o equilíbrio dessas re lações . Mais 
especif icamente, procura-se: (i) desenvolver u m sistema d e e q u a ç õ e s simul­
t âneas q u e es tabeleça as relações d inâmicas en t re o c o n s u m o , a r e n d a e a 
riqueza; (ii) testar a h ipótese d e Pigou n o contexto d a teor ia d o ciclo d e 
vida, o u seja, verificar se a oferta mone tá r i a p o d e ser u m a proxy da riqueza 
das famílias; (iii) analisar o impac to dos Planos Cruzado, CoUor e Real sobre 
o c o m p o r t a m e n t o d o consumidor . 

O t raba lho está organizado da seguinte forma: a s e g u n d a seção apre ­
senta o Mode lo d o Ciclo d e Vida d e forma resumida; a terceira s e ç ã o expõe 
os ftindamentos básicos da análise d e ve tores auto-regressivos e o m o d e l o 
empír ico utilizados n a es t imação das e q u a ç õ e s ; os resul tados são discutidos 
n a seção qua t ro ; e a seção cinco r e sume as principais conclusões . 

2 Modelo Teórico 
o r e c o n h e c i m e n t o explícito da "vida finita" capaci ta a Hipótese d o 

Ciclo d e Vida a tratar d o s de te rminan tes estruturais d o c o n s u m o , focalizan­
d o especif icamente os fatores associados à extensão da vida e c o n o m i c a m e n ­
te ativa dos indivíduos e d a n d o m e n o r impor tânc ia aos desvios transitórios 
d e r enda . 



Para a der ivação d a função c o n s u m o agregado , o Mode lo d o Ciclo d e 
Vida pa r t e d a função ut i l idade d o c o n s u m i d o r representa t ivo. Supõe-se q u e 
esta função é expl icada pe lo c o n s u m o e m t o d o s os per íodos , atuais e futu­
ros, e considera-se q u e os recursos d o individuo são a s o m a d e seus ganhos 
e d e sua riqueza líquida atual. Os g a n h o s d o individuo são o somatór io d e 
suas recei tas p resen te e futura (ou espe rada) , c o m descon to a o longo d e sua 
vida. 

Espera-se q u e o c o n s u m i d o r maximize sua ut i l idade. Esta h ipótese 
implica a preferência d e u m p a d r ã o estável d e c o n s u m o a o longo da vida, 
o q u e obriga o indivíduo a m a n e j a r sua p o u p a n ç a s e m p r e q u e a r e n d a 
co r ren te se afastar d a r e n d a m é d i a da vida. A ag regação das funções con­
s u m o assim obt idas resulta n a função c o n s u m o para a e c o n o m i a c o m o u m 
todo . Para esta ag regação , o s fatores p r e p o n d e r a n t e s são as características 
da função uti l idade e d a estrutura etár ia da popu l ação . 

Bas icamente , a função ut i l idade d o indivíduo representat ivo possui 
d u a s pressuposições , o u seja: (i) h á perfeita h o m o g e n e i d a d e d a util idade d o 
indivíduo c o m re lação a o c o n s u m o e m todos os per íodos t d e sua vida. Essa 
pressupos ição equivale a o fato d e q u e c a d a u n i d a d e mone tá r i a adicional 
nos recursos d o indivíduo será distribuída en t re os diversos per íodos t d e sua 
vida n a m e s m a p r o p o r ç ã o q u e seus recursos totais já e s tavam distribuídos 
an tes d o acrésc imo; (ii) o indivíduo n ã o espe ra r ecebe r n e m deseja recusar 
qua lque r h e r a n ç a . Essa pressuposição, mui to rígida pa ra u m a análise real d a 
economia , é n o r m a l m e n t e re laxada, supondo-se q u e a uti l idade d o indiví­
d u o a o longo d e sua vida d e p e n d e das d o a ç õ e s q u e r e c e b e . Assim c o m o 
c o m re lação à renda , a ut i l idade d o c o n s u m o é u m a função h o m o g ê n e a 
dessas d o a ç õ e s . Esse r e l axamento d a pressuposição n ã o altera os resul tados 
d o m o d e l o . 

Além destas simplificações, Modigliani e Brumberg (1954 e 1979) es­
t a b e l e c e r a m outras supos ições a respei to d o c o m p o r t a m e n t o d o consumi­
dor, d e fonna a ob te r u m a simplificação das possibilidades e gostos das 
famílias a o longo d o ciclo d e vida. Q u a n t o às opo r tun idades in ter temporais 
d a s famílias, supõe-se q u e a r e n d a d o s indivíduos é cons tan te a t é a a p o s e n ­
tador ia e zero a part ir d e e n t ã o e q u e a taxa d e juros é zero . Q u a n t o às suas 
preferências, acredi ta-se q u e os indivíduos c o n s o m e m todos os seus recursos 
a o longo d e suas vidas, q u e n ã o p r e t e n d e m deixar h e r a n ç a . O c o n s u m o 
c o n s t a n t e a o l o n g o d a v ida é r e s u l t a d o d a o t i m i z a ç ã o d a u t i l i dade 
in te r t empora l d o indivíduo. 

O c a m i n h o d o c o n s u m o , da p o u p a n ç a e da riqueza desse m o d e l o 
bás ico d o ciclo d e vida é descri to n a Figura 1. A diferença en t re o c o n s u m o 
e a r e n d a d o indivíduo, n o s N pr imeiros anos d e sua vida, conver te-se n a 
p o u p a n ç a q u e o indivíduo usará , n o s seus L - N anos restantes, pa r a m a n t e r 
o seu p a d r ã o d e c o n s u m o . O s ativos A(T) d o indivíduo a p a r e c e m e m fonna 
d e " rampa" , i lustrando a f o m i a ç ã o d o pa t r imônio nos anos e c o n o m i c a m e n ­
te ativos e a sua d e p r e c i a ç ã o n o s anos d e aposentador ia . Nesta simplificação 



d o G i d o , qua lque r incer teza d o s indivíduos q u a n t o à e spe rança d e vida e 
extensão d o t e m p o d e t r aba lho é ignorada . 

O indivíduo representa t ivo vive L anos, dos q u a i s t rabalha N. A dife­
rença , expressa p o r B, é o total d e a n o s d e sua aposen tador i a . 

L - N = B (1) 

C o m o o c o n s u m o d a vida é igual à r e n d a d a vida, tem-se que 

C . L = y . N , (2) 

o n d e 
C é o nível p lane jado d e c o n s u m o pe lo indivíduo e Y é a sua r e n d a 

m é d i a d a vida. 
Dividindo-se (2) p o r L, tem-se q u e 

C = ( N / L ) y , (3) 

ob t endo- se o nível p lane jado d e c o n s u m o (constante) e m todos os per íodos 
d a v i d a d o i n d i v í d u o r e p r e s e n t a t i v o , s e n d o ( N / L) o f a t o r d e 
p roporc iona l idade en t re o c o n s u m o e a r e n d a d o indivíduo, o u seja, sua 
p r o p e n s ã o marginal a consumir r enda . 

^ W = [ V ( L - N ) N 1 / L 

/ > A ( T ) 

\ ^ C ( T ) = ( N / L ) y 

/ ^ P O U P A N Ç A 

j / ^ CONSUMO d e s p o u p a n ç a X 

Fonte: Modigliani (1986). 

_L T{idade) 

Figura 1: O modelo do ciclo de vida: ciclo básico da renda, consumo, poupança e 
riqueza como função da idade. 



Os at ivos s ã o a c u m u l a d o s c o m a i n t e n ç ã o d e se o b t e r u m p a d r ã o 
es tável d e c o n s u m o , a p ó s o t é r m i n o d o fluxo d e r e n d a . Dessa forma, o 
ind iv íduo a p e n a s se a p o s e n t a a p ó s a c u m u l a r u m v o l u m e W d e at ivos 
( r iqueza) q u e lhe p e r m i t a e s t ab i l idade . Assim 

W = (N / L)y M . (4) 

À m e d i d a q u e o indivíduo acumula o m o n t a n t e W d e ativos, as suas 
opor tun idades d e c o n s u m o passam a ser r ep resen tadas n ã o mais p o r (3), 
mas sim p o r 

C. (L - T) = W + (N - T) y (5) 

o n d e T é a i dade d o indivíduo. 

De (5), tem-se q u e o c o n s u m o e m c a d a pe r íodo p o d e ser d a d o po r 

C = a W -f- py , o n d e a = 1 / (L - T) e 

p = (N - T) / (L - T). 

Os coeficientes a e P são as propensões marginais a consumir d e longo 
prazo da riqueza e d a r enda d o trabalho, respectivamente, determinadas pelas 
expectativas quan to a o t e m p o d e vida e a o prazo da aposentadoria. 

Apesa r da especif icação original d e Modigliani ser l inear e d e definir 
c o m o variáveis explicativas a r e n d a e a riqueza, a escolha a priori das va­
riáveis e n d ó g e n a s d e u m m o d e l o é mui tas vezes ques t ionada (Barbosa, 
1992). Esse p rob l ema é aqui c o n t o r n a d o c o m a especificação d e u m m o d e l o 
vetorial q u e explicita as re lações d inâmicas en t re a r enda , a riqueza e o 
c o n s u m o ag regado . 

3 Modelo Empírico 
Nesta seção , apresenta-se o m o d e l o d e ve tores auto-regressivos (VAR) 

u s a d o p a r a identificar as re lações d inâmicas en t re o c o n s u m o final das famí­
lias, a r e n d a nac iona l disponível b ru ta e a oferta mone tá r i a . 

O m o d e l o VAR(n) é especificado c o m o 

n,2n nAn 
C F F = a„ +i:a,,CFF.. + J,a,,RNDB.. +ta,,M,.f K t 

'"=1 Í = I Í = I 

'-^ j=n J=3n 

(7) 



n,2n 
R N D B , = +J,a2jCFF,., + l.a2jRNDB,., + X ú í 2 J M , _ , 

¡=1,- -L M í=l 

7=1 j^n j=in 
+ J + u,. (8) 

n,n n,2n n,4/r 

'•=1 ' 'r-l 
+\J + u,. (9) 

o n d e as variáveis CFF^ e RNDB^ são o c o n s u m o final das famílias e a r e n d a 
nac iona l disponível bru ta , respec t ivamente ; a variável é o ag regado 
m o n e t á r i o M4 p o n d e r a d o pe lo índice DIVISIA, e T é o t e m p o , q u e visa 
cap ta r a lguma tendênc ia determiníst ica p resen te n a s variáveis. Assume-se 
q u e o ve to r d e resíduos u é u m ru ído b r a n c o . 

C a b e ressaltar que , s e g u n d o a hipótese d e Pigou, os saldos monetár ios 
reais fazem pa r t e da riqueza das famílias. Essa suposição , j u n t a m e n t e c o m o 
m o d e l o d o ciclo d e vida, c o n d u z a o es tudo d o c o m p o r t a m e n t o d e longo 
p razo d o c o n s u m o a g r e g a d o e m fttnção das osci lações da r e n d a disponível 
e d a oferta mone tá r ia , aqiti u s a d a c o m o proxy d a riqueza. Supõe-se q u e 
c a d a série é d e t e r m i n a d a pe los seus n valores passados e pe los n valores 
pas sados d a s demais séries es tudadas . O valor d e n d e t e r m i n a d o pelo crité­
rio d e informação d e Akaike, qtte é u m teste d e aderênc ia , identifica o g rau 
d e defasagem q u e m e l h o r ajusta o m o d e l o aos d a d o s . 

A análise empír ica p r o c u r a verificar as respostas das variáveis CFF, 
RNDB e M e m suas e q u a ç õ e s c ruzadas a i tma i n o v a ç ã o e m qua lque r u m a 
das variáveis. A resposta d e c a d a variável d o m o d e l o , po r exemplo CFF , a 
t tma i n o v a ç ã o e m u m a d a s out ras variáveis, c o m o po r exemplo RNDB^ , é 
d a d a pela ftmção d e resposta ao impulso d e CFF a RNDB^. 

Assim, pela análise qualitativa d a função d e resposta a o impulso d o 
cons i tmo e m re lação às ou t ras variáveis, tes taram-se as seguintes hipóteses: 
(i) o c o n s u m o r e s p o n d e pos i t ivamente a u m a i n o v a ç ã o n a renda ; (ii) con­
s u m o r e s p o n d e pos i t ivamente a u m a inovação n o nível d e M4; (üi) a respos­
ta d o c o n s u m o a qua lque r inovação t e n d e a reduzir-se c o m o t empo . 

As hipóteses (i) e (ii) def inem a p e n a s o sinal d o s p a r â m e t r o s a e P d a 
e q u a ç ã o 6. A hipótese (iii) refere-se à estabilidade t empora l d a s var iações d o 
c o n s u m o . O u seja, essa liltima h ipótese afirma q u e osci lações temporár ias 
n a r e n d a e n a riqueza n ã o a l te ram p e r m a n e n t e m e n t e o c o m p o r t a m e n t o d o 
c o n s u m o . Ela equivale à pressupos ição (i) d o m o d e l o d o ciclo d e vida, q u e 
diz q u e a uti l idade d o indivíduo q u a n t o a o c o n s u m o d a r e n d a e da riqueza 
é h o m o g ê n e a n o t e m p o . 



Para o e s tudo d o efeito dos p lanos d e estabilização Cruzado, Collor e 
Real, introduziu-se, corno variável exógena, urna dummy p a r a c a d a p l ano 
nas e q u a ç õ e s 7, 8 e 9. O efeito das dummies sobre o c o m p o r t a m e n t o das 
funções d e resposta a o impulso d e c a d a variável most ra c o m o os p lanos 
a l te ra ram as re lações d inâmicas q u e d e t e r m i n a m o c o n s u m o ag regado d e 
longo p razo . Logo, a t ravés d a c o m p a r a ç ã o da função d e resposta ao impul­
so d o c o n s u m o c o m as funções d e resposta a o impulso d o c o n s u m o obt idas 
a part i r d a i n t rodução d e c a d a p lano económico , pode-se verificar o impac­
to dos p lanos sobre as re lações d inâmicas ent re o consumo , a r enda e a 
oferta mone t á r i a . 

4 Resultados e Discussão 
As séries d e d a d o s utilizadas nesse es tudo t êm or igem secundár ia e 

terciária. D a d o s sobre C o n s u m o Final das Famílias (CFF) e Renda Nacional 
Disponível Bruta (PINDB) foram cole tados n o s Anuár ios Estatísticos d o Brasil 
pub l icados pe lo IBGE, ed ições d e 1992 e 1996. A série d e m o e d a (M4) foi 
obt ida n o t r aba lho d e Divino (1998) e representa o ag regado mone tá r io 
p o n d e r a d o pe lo índice Divisia. As séries d e CFF e RNDB foram ampl iadas 
a t ravés d a in te rpo lação po r splines cúbicos . 

4.1 Sistema de Vetores Auto-Regressivos e Relações Estruturais entre 
Consumo, Renda e Riqueza 

A part ir d o t r a t amen to dos dados , constatou-se, pelo teste d e Granger, 
a b icausa l idade t empora l en t re as variáveis. A es t imação p o r Mínimos Qua­
d rados Ordinár ios d o m o d e l o VAR(3) general izado é ap re sen tada a seguir. 

CFF^ = 2,50 CFF^j - 3,13 CFF,^ - I- 1,68 CFF^^ + 0 ,12 RNDB^^ + 0 , 64 
RNDB^2 - 0,84 RNDB^3 + 0 ,04 M,., - 0,02 M,.̂  ' O-^S M .̂3 + 3,36 - 0,01 T 

RNDB, = - 0 , 0 7 CFF,., - 0,62 CFF,^ - I- 0,78 CFF,_3 + 2,70 RNDB,., - 1,87 
RNDB,^ + 0,07 RNDB,.3 + 0,04 M,, - 0,02 M,.^ - 0,04 M,3 + 2,33 + 0,01 T 

M, = -7,01 C F F „ -1-10,82 CFF,^ - 4,57 CFF,3 -1-7,36 RNDB,, - 11,29 
RNDB, , -t-4,80 RNDB, , +0,85 M,, - 0,20 M, , - 0 ,07 M, , + 3 3 , 0 2 - 0,58 T 

O valor d o Critério Informacional d e Akaike (AIC), q u e seleciona o 
n ú m e r o d e t e rmos d e u m a e q u a ç ã o , b a s e a d o n a s o m a dos q u a d r a d o s dos 
resíduos, foi ca lcu lado e indicou a es t imação d o ve tor auto-regressivo c o m 
três defasagens. Os valores dos AIC obt idos pa ra a es t imações d o CFF, d a 
RNDB e d o M4 foram 0,91; 0,90; 3 ,83, respec t ivamente , c o m ajustamento, 
e m média , d e 97,43%. 

Pode-se d e p r e e n d e r das e q u a ç õ e s d o sistema ac ima q u e a re lação 
en t re suas variáveis n ã o é h o m o g ê n e a n o t empo , isto é, as variáveis, e m 



c a d a e q u a ç ã o , n ã o t êm coeficientes, d e m e s m o sinal q u a n d o cons ideradas 
e m diferentes p o n t o s n o t e m p o . Esse resul tado sugere q u e pe r tu rbações 
nessas variáveis, e m u m d a d o pe r íodo , n ã o t e n d e m a se m a n t e r dinamica­
m e n t e estáveis. Todavia, a p r eca r í edade d a análise po r inspeção d e sistemas 
auto-regressivos exige q u e seu es tudo seja efe tuado a t ravés d a ftmção d e 
resposta a o impulso das variáveis a o res tante d o sistema. Essa exigência se 
d á pr inc ipa lmente dev ido à in te ração cons tan te ent re as variáveis d o siste­
m a e m u m a análise dinâmica. 

A Figura 2 mos t ra as fiinções d e resposta a o impulso d e c a d a variável 
d o sistema. A p a r t e a) da Figura mos t ra as respostas d o c o n s u m o (CFF) às 
inovações n o c o n s u m o e nas demais variáveis d o sistema. Da m e s m a forma, 
a s par tes b) e c) d a figura t razem a resposta d a r e n d a (RNDB) e d o ag regado 
M4, proxy d a riqueza, às var iações das variáveis d o sistema. 

Fica ev idenc iado pela par te a) da Figura 2 que o c o m p o n e n t e inercial 
d o c o n s u m o , o u seja, a pa r t e d o c o n s u m o q u e é explicada pelos hábi tos d e 
c o n s u m o d a s famílias é a variável d e ma io r significância n a explicação d o 
c o n s u m o a g r e g a d o d e longo prazo . 
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a) Resposta do CFF 

Fonte: Cálailo dos autores. 
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b) Resposta da RNDB 
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c) Resposta do M4 

Figura 2: Função de resposta ao impulso das variáveis do sistema 1. 

A resposta inicialmente positiva dos agentes a u m a a l te ração n o esto­
q u e d e M4, seguida po r u m a resposta negat iva d e ampla extensão, indica 
q u e , n o cu r to p razo , os consumidores in te rpre tam o ag regado mone tá r io 
c o m o r i queza , m a s , n o l o n g o p r a z o , a ofer ta d e t í tulos e m o e d a é 
re in te rpre tada e p e r d e esse caráter. Esse resul tado p o d e sugerir u m a evidên­
cia d a equiva lência ricardiana, o u seja, que , n o longo prazo, os indivíduos 
p e r c e b e m q u e a dívida d o g o v e m o n ã o é d e fato riqueza social, e as dife­
r e n ç a s n o s i m p a c t o s e n t r e o f i n a n c i a m e n t o d a d í v i d a p t íb l i ca via 
end iv idamen to e via t r ibutação t e n d e m a desaparecer . A resposta d o con­
s u m o a u m a inovação na r e n d a é positiva nos dez pr imeiros per íodos . En­
tretanto, a p e r d a d e in tens idade dessa resposta a partir d o sét imo trimestre 



e o ap ro fundamen to d e seu estágio nega t ivo reve lam que , n o longo prazo, 
o nível d e c o n s u m o t e n d e a se estabilizar, a n u l a n d o o efeito d o c h o q u e n a 
renda . 

A par te b) d a Figura 2 indica, corno e ra e spe rado , q u e os compor t a ­
men tos estruturais d o c o n s u m o e da r e n d a s e g u e m o m e s m o p a d r ã o . Isso 
sugere u m a si tuação d e equilíbrio d e longo p razo ent re estas duas variáveis. 

As r eações d a oferta mone tá r i a às osci lações d o c o n s u m o , d a r e n d a 
e d a oferta mone tá r i a r eve lam q u e u m a v a n ç o d o c o n s u m o t e m efeito 
positivo sobre o e s toque d e m o e d a da e c o n o m i a . Da m e s m a mane i r a , u m 
a u m e n t o d a r e n d a t e n d e a gerar u m a u m e n t o n o es toque d e m o e d a e 
títulos. Todavia, pode - se no ta r q u e a resposta às var iações e m a m b a s as 
variáveis t e n d e a p e r d e r in tens idade n o longo prazo e, c o m re lação à r enda , 
t oma-se negat iva a part ir d o d é c i m o terceiro pe r íodo . Essas ev idências pa­
r e c e m sugerir q u e os i n s t m m e n t o s d e política e c o n ô m i c a são influenciados 
pelas ações dos agen tes pr ivados . Nota-se q u e a resposta d o e s toque d e 
m o e d a às var iações n a oferta mone tá r i a é mu i to intensa n o curtíssimo pra­
zo, m a s p e r d e valor r a p i d a m e n t e . Todavia, n o s dez pr imeiros tr imestres essa 
resposta a inda é positiva, o u seja, os a v a n ç o s n a oferta mone tá r i a p a r e c e m 
ter u m cará te r inercial. 

Os resul tados d e p r e e n d i d o s dessa análise, espec ia lmente d a pa r t e a) 
da Figura 2, ind icam q u e o p a d r ã o estável d e c o n s u m o p recon izado pela 
h ipótese d o ciclo d e vida aproxima-se bas t an te da rea l idade obse rvada . 
Dessa ind icação pode - se concluir a favor d a h o m o g e n e i d a d e d a ut i l idade 
d o s indivíduos c o m re lação a o c o n s u m o e m todos os per iodos d e sua vida, 
o q u e apon t a pa ra u m hor izonte d e p lane jamen to dos agentes re la t ivamente 
extenso. Essas conclusões con t rad izem fi-ontalmente as hipóteses d e miopia", 
n o r m a l m e n t e utilizadas p a r a justificar c o m p o r t a m e n t o s n ã o maximizadores 
d e uti l idade. 

4.2 Avaliação dos Impactos dos Planos de Estabilização Cruzado,Collor e 
Real sobre o Consumo 

o resul tado d a es t imação d o m o d e l o VAR c o m as variáveis dummies 
p o d e ser obse rvado pela a l t e ração das funções d e resposta a o impulso d o 
c o n s u m o resul tante d e c a d a p lano . 

C o m a in t rodução d a dummy q u e indica a ocor rênc ia d o Plano C m -
zado , a função d e resposta a o impulso d o c o n s u m o às var iações n a s variá­
veis d o sistema as sume a conf iguração ap re sen tada n a Figura 3 . 

"•A hipótese d e miopia argumenta q u e as auto i idades e c o n ô m i c a s planejam suas a ç õ e s para 
u m hoi izonte d e t e m p o maior q u e o usado pelos agentes privados, por d isporem d e mais 
in fonnações . 



Devido -à ocor rênc ia d o Plano Cruzado, a resposta d o c o n s u m o às 
oscilações e m M4 tomou- se l igeiramente mais expressiva n o cur to prazo, 
e s t e n d e n d o seu perfil positivo p o r u m p e r í o d o mais longo . Con tudo , isso 
n ã o modificou significativamente a re levância das var iáveis r enda e riqueza 
n a explicação d o consumo . O ca rá te r inercial d o c o n s u m o , o u seja, a g r ande 
impor tânc ia d e seus valores passados na expl icação d e seus valores p resen­
tes, con t inuou sendo a variável mais impor tan te p a r a a explicação d e suas 
oscilações. 

O p r o l o n g a m e n t o d o nível d e resposta positiva d o c o n s u m o e m rela­
ç ã o às var iações n o es toque d e m o e d a sugere q u e a ocor rênc ia d o Plano 
C m z a d o al terou a perspect iva d e riqueza das famílias. Essa modif icação, 
en t re tan to , d e v e ser en tend ida e m u m contexto d e cur to prazo, n o qual as 
expectativas dos indivíduos sobre a estabil idade d o s p r e ç o s da e c o n o m i a e 
sua e s tmtu ra relativa n ã o e s t avam c o m p l e t a m e n t e fo rmadas . 
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Fonte: Cálculo dos autores. 

Figura 3: Função de resposta ao impulso do consumo às variações do consumo, da 
renda e da oferta monetária no Plano Cruzado. 

Em u m contexto d e longo prazo, o a u m e n t o d o pe r íodo n o qual a 
resposta d o c o n s u m o às var iações e m M4 p e r m a n e c e positiva p e r d e impor­
tância, visto que , já a part ir d o d é c i m o pr imei ro tr imestre, essa resposta 
toma-se negativa. Observa-se a inda que a imp lan tação d o Plano Cruzado 
acar re tou a ace le ração da resposta d o c o n s u m o às a l te rações na renda . Essa 
ace l e ração está p rovave lmente associada à "bolha d e c o n s u m o " ocorr ida n o 
pe r íodo . Nesse sentido, c o m o afirma Modiano (1992), o a u m e n t o d a inten­
s idade d a resposta do c o n s u m o à renda , nesse pe r íodo , p o d e ser in terpre­
t ado c o m o u m a expansão d a d e m a n d a , an t e r io rmen te repr imida. 

A implan tação d o Plano CoUor t em seus efeitos ilustrados n a Figura 
4 . Paradoxalmente , nota-se q u e o Plano Collor, apesa r d o g r ande a la rde e m 
t o m o d o conge l amen to da p o u p a n ç a , a l terou d e forma positiva o compor ­
t a m e n t o d o consumidor . 
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Fonte: Cálculo dos autores. 

Figura 4: Função de resposta ao impulso do consumo às variações do consumo, da 
renda e da oferta monetária no Plano Collor. 

As respostas d o c o n s u m o às osci lações n a r e n d a e n o es toque d e 
m o e d a m u d a r a m mui to p o u c o . Entre tanto , a resposta d o c o n s u m o aos 
impulsos e m seus valores passados t o m o u - s e positiva a té o vigésimo per ío­
d o . Isso significa q u e os c o m p o n e n t e s inerciais d o c o n s u m o foram significa­
tivos n a expl icação d e suas osci lações d e longo prazo . Esse resul tado sugere 
q u e a instabil idade ocas ionada pe lo Plano Collor refletiu-se sobre o compor­
t a m e n t o d o consumidor c o m o urna an t ec ipação d e gastos, q u e se es tendeu 
p o r u m longo pe r íodo . 

A análise d o efeito d o Plano Real sobre o sistema d e equilíbrio d o 
c o n s u m o é feita a t ravés d a F igura 5. D e s t o a n d o d o s outros p lanos , o es tudo 
d o efeito d o Plano Real ern seu pr imeiro a n o indica q u e a estabilização d e 
p r e ç o s a l c a n ç a d a n ã o a l terou d e m o d o substancial a e s tmtura d inâmica d e 
longo p razo en t re o consumo , a r e n d a e a riqueza n o Brasil. 

Nota-se a p e n a s q u e a imp lan tação d o Plano Real, q u a n d o considera­
d a d e forma exógena, resulta e m u m aprof iandamento das fases negat ivas da 
resposta d o c o n s u m o ao c o n s u m o e à r enda . Esse ap ro fundamen to p o d e ser 
associado à u m a estabilização mais rápida das despesas d e c o n s u m o a partir 
d e u m impulso nessas variáveis. 

Fonte: Cálculo dos autores. 

Figura 5: Função de resposta ao impulso do consumo às variações do consumo, da 
renda e da oferta monetária no Plano Real. 



A extensão dessa análise p a r a c e m per íodos , apesa r d e mui to longa 
pa ra u m es tudo d o m u n d o real, ilustra o impac to qualitativo d e c a d a p l ano 
sobre a es t rutura d e in te ração d inâmica d a s variáveis d o ve tor c o n s u m o -
r e n d a - m o e d a . A Figura 6 a seguir mos t ra esse impacto , permi t indo a com­
p a r a ç ã o d o ve to r inicialmente e s t imado c o m os ve tores q u e ressaltam as 
característ icas d e c a d a p l ano . 

As respostas ap resen tadas n a pa r t e a), referentes a o m o d e l o VAR ini­
c ia lmente es t imado, m o s t r a m q u e es te é estável n o longo prazo, apesar d e 
sofrer u m longo pe r íodo d e ajuste. D e forma oposta , o m o d e l o revela q u e 
a in t rodução d a variável dummy q u e diz respeito a o Plano Cruzado teve 
efeito desestabilizador, e m b o r a p e r c a importância n o longo prazo. As res­
postas d o m o d e l o , no Plano Collor, apesar d e indicar u m a tendência d e 
estabilização, sirgerem u m pe r íodo d e ajuste mais extenso q u e n o m o d e l o 
inicialmente es t imado. E, finalmente, o Plano Real revela-se c o m o u m a 
variável d e estabilização d o sistema, c o m ajustes mais freqüentes o u a inter­
valos d e t e m p o mais cur tos . 

a) Feriadlo die 1980 a I9S>5 b> Plano C i - u x a d j D 

c> Planin CoUor d> Planjo Real 

Fonte: Cálculo dos autores. 

Figura 6: Extensão da análise da ftinção de resposta ao impulso do consumo às 
variações do consumo, da renda e da oferta monetária para cem períodos. 

D e forma geral, p a r a todos o s planos es tudados , os resul tados suge­
r e m q u e os de te rminan tes do c o m p o r t a m e n t o d o consumidor , o u seja, as 
expectat ivas dos indivíduos quan to a o t e m p o d e vida q u e lhes resta, quan to 
a o pe r íodo d e sua aposentador ia , q u a n t o ao nível d e r e n d a obtida e riqueza 
a c u m u l a d a n o decor re r d e toda sua vida, n ã o são a l teradas por m u d a n ç a s 
conjunnirais o u d e política e c o n ô m i c a . Mesmo q u e as var iações nas respos­
tas d o c o n s u m o aos impulsos nas variáveis d o sistema sejam significativas. 



c o m o é o caso dos Planos C m z a d o e Collor, a estabilização n o longo prazo 
p o d e ser inferida a t ravés d a extensão d o p e r í o d o d e análise. E m outras 
palavras , o c o m p o r t a m e n t o d o consumido r t e n d e a ser estável n o longo 
prazo, i n d e p e n d e n t e m e n t e d e a l te rações conjunturais. 

5 Conclusão 
o desenvo lv imento e a e s t imação d o Modelo d o Ciclo d e Vida d o 

c o n s u m o po r ve tores auto-regressivos sugere q u e o c o n s u m o a g r e g a d o n o 
Brasil t e m u m c o m p o n e n t e inercial mu i to forte. Isso significa q u e os hábi tos 
d e c o n s u m o são, n a v e r d a d e , a variável d e maior p o d e r explicativo n o 
e s t u d o d o c o m p o r t a m e n t o d o consumido r brasileiro n o longo prazo . O u 
seja, os indivíduos p rocuram man te r o p a d r ã o d e consumo que possuem, inde­
p e n d e n t e m e n t e d e p e q u e n a s alterações n a renda ou n a oferta monetár ia . 

A resposta d o c o n s u m o e m re l ação aos impulsos n a r e n d a e n a rique­
za é inicialmente positiva. Essa resposta, en t re tanto , t e n d e a ser suavizada 
p a r a pe r íodos mais extensos, c o m o nível d e c o n s u m o vo l t ando a o normal . 
Isso confimia a h ipótese d o ciclo d e vida, q u e diz q u e m u d a n ç a s t emporá ­
rias n a riqueza e n a r e n d a n ã o a l teram p e r m a n e n t e m e n t e o c o m p o r t a m e n t o 
d o consumidor . 

A util ização d o a g r e g a d o m o n e t á r i o M4 c o m o proxy d a riqueza, 
justificada pela h ipótese d e Pigou, sugere q u e , p a r a cur tos pe r íodos d e tem­
po , os consumidores in te rp re tam a expansão d o es toque d e papé is ( m o e d a 
e títulos) c o m o e l evação d e sua riqueza. Mas, pa r a per iodos mais extensos, 
os agen te s reorganizam suas expectat ivas e o efeito positivo d o a u m e n t o da 
oferta d e m o e d a M4 sobre o c o n s u m o é corrigido c o m u m a r e d u ç ã o inci­
siva dos gastos d e c o n s u m o . Essa cons ta t ação sugere q u e a h ipótese d e 
P igou d e v e ser vista c o m ressalvas e m análises d e longo prazo . E m out ras 
palavras , a oferta d e m o e d a n ã o r ep resen tou u m a boa proxy d a riqueza pa ra 
longos pe r íodos d e t e m p o . 

A r e a ç ã o d o c o n s u m o às inovações n a r e n d a é similar e m pra t i camen­
te t o d a a análise. C o m o a resposta d a r e n d a às a l terações nas ou t ras variá­
veis aproxima-se mui to d a resposta d a d a pe lo consumo, pode - se espera r 
u m a re l ação d e equilíbrio d e longo p razo en t re estas variáveis. Esse resulta­
d o p a r e c e confinnar a h ipó tese d o ciclo d e vida d e q u e o c o n s u m o pe rma­
n e c e c o m o u m a fração estável d a r e n d a p a r a per íodos longos. 

O e s t u d o d o s p l a n o s d e e s t a b i l i z a ç ã o i n d i c a q u e a l t e r a ç õ e s 
conjunturais n ã o são capazes d e modificar os de te rminan tes d o compor ta ­
m e n t o d o consumidor , o u seja, as expectat ivas dos indivíduos q u a n t o à 
extensão d e suas vidas, q u a n t o ao nível d e r e n d a do t raba lho e q u a n t o a o 
pa t r imôn io a c u m u l a d o p e r m a n e c e m inal terados, m e s m o h a v e n d o m u d a n ­
ças n a política e c o n ô m i c a n o cur to p razo . A análise d o Plano Real sugeriu 
a inda q u e , c o m a estabil ização dos p reços , o c o m p o r t a m e n t o d o consumi­
d o r d e v e , t a m b é m n o cu r to prazo , se aproximar das re lações obse rvadas n a 
d inâmica d e longo prazo . 



Fina lmente , c o m o a m o e d a p o d e ser en t end ida c o m o urna especie d e 
divida d o gove rno , o c o m p o r t a m e n t o d o c o n s u m o e m re lação à m o e d a , 
corr igindo os desvios d e cur to p razo n o sentido d a dinâmica d e longo prazo , 
sugere , c o m o u m a extensão na tura l desse t raba lho , o teste d a eqtaivalência 
ricardiana e m u m contexto d e respostas d inâmicas . 
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