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Consumo agregado e planos de estabilizacgo no Brasil

Jean Carlo Machado? e Rosa Fontes3?

Resumo: Esse trabalho procurou avaliar o impacto dos planos de estabilizacido da
economia brasileira das décadas de 80 e 90 sobre o consumo agregado das familias.
Estimaram-se vetores auto-regressivos da renda, do consumo e da oferta monetéria,
utilizando varidveis bindrias exdgenas para indicar a ocorréncia dos planos. Os
resultados indicaram que os héabitos de consumo das familias sdo a varidvel de
maior influéncia em seu comportamento presente. Constatou-se, ainda, pela analise
dos planos de estabilizacao, que alterages transitérias na renda ou na riqueza dos
individuos, incapazes de mudar suas expectativas quanto ao tempo que lhes resta
de vida ou trabalho, ndo alteram permanentemente o consumo.

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

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 affect consumption.

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

1 Introducdo

A teoria macroecondmica passou por uma revolucdo conceitual a
partir das idéias de Keynes sobre a funcdo consumo, que evidenciavam a
relacdo fundamental entre a renda disponivel e as despesas das familias.
Desde entéo, o estudo do comportamento do consumidor intensificou-se e
as pesquisas empiricas, normalmente realizadas para curtos perfodos de
tempo, geraram, até o final da Segunda Guerra Mundial, uma razoavel
comprovacao estatistica da teoria keynesiana. Entretanto, estudos que
abrangiam perfodos mais extensos constataram que a razao entre despesas
de consumo e renda néo tendia a cair a medida que a renda se expandia
(Kuznets, 1946). Esse fato contestava frontalmente as hip6teses keynesianas,
questionando, assim, a teoria macroecondmica da época.

A inclusao da escolha intertemporal nas analises de consumo, ini-
cialmente proposta por Fisher (1930), foi o desenvolvimento tedrico mais
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impertante-nesse campo, permitindo- a-.compatibilizagdo--das-andlises- de
consumo de curto e longo prazos. Surgiram, assim, as chamadas teorias
modernas de consumo: Em 1957, Friedman apresentou a Teoria da Renda
Permanente, enfatizando a formacéo de expectativas quanto a renda futura
como determinante de maior ponderacdo nas decisdes de consumo.

No comeco da década de 50, Ando, Brumberg e Modigliani iniciaram
a publicacdo de uma série de artigos (Modigliani e Brumberg, 1954 e 1979),
onde expuseram a Teoria do Ciclo de Vida, focalizando individuos que
planejam suas despesas de consumo e poupanca no decorrer de longos
periodos, com o objetivo de maximizar a utilidade de sua receita pela
alocacao de seus recursos, mantendo um padrdo de consumo estavel no
decorrer de toda a vida.

Apesar do enorme desenvolvimento dos modelos teéricos, as evidén-
cias empiricas nao sao, todavia, conclusivas e a importancia de cada vari-
avel na explicacdo do consumo agregado nao € ponto pacifico entre os
economistas. A importancia das oscilagées do consumo como determinante
do nivel de renda e do direcionamento dos gastos da economia é reconhe-
cida, mas a interpretacdo dos fundamentos dessas oscilacdes ainda é preca-
ria. Esse desconhecimento tem sido algumas vezes apontado como uma das
principais causas do fracasso dos planos de estabilizacdo implantados no
Brasil, desde a década de 80 até o principio dos anos 90 (Modiano, 1992).

Reconhecendo a complexidade do assunto, e sem a pretensdo de
apresentar resultados definitivos sobre o comportamento do consumo bra-
sileiro, esse trabalho busca identificar as relacdes dinamicas entre o consu-
mo, a renda e a riqueza no Brasil, apoiado na Teoria do Ciclo Vital, no
periodo de 1980 a 1995, analisando também os impactos gerados pelos
diversos planos de estabilizacdo sobre o equilibrio dessas relagoes. Mais
especificamente, procura-se: (i) desenvolver um sistema de equagdes simul-
tAneas que estabelecga as relacdes dindmicas entre o consumo, a renda € a
riqueza; (i) testar a hipétese de Pigou no contexto da teoria do ciclo de
vida, ou seja, verificar se a oferta monetaria pode ser uma proxy da riqueza
das familias; (iii) analisar o impacto dos Planos Cruzado, Collor e Real sobre
0 comportamento do consumidor.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: a segunda secao apre-
senta o Modelo do Ciclo de Vida de forma resumida; a terceira secao expoe
os fundamentos béasicos da andlise de vetores auto-regressivos e o modelo
empirico utilizados na estimagao das equacgdes; os resultados sao discutidos
na secao quatro; e a se¢ao cinco resume as principais conclusoes.

2 Mode!o Tedrico

O reconhecimento explicito da “vida finita” capacita a Hipétese do
Ciclo de Vida a tratar dos determinantes estruturais do consumo, focalizan-
do especificamente os fatores associados a extensdo da vida economicamen-
te ativa dos individuos e dando menor importancia aos desvios transitérios
de renda.
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Para a deriva¢édo da fungdo consumo agregado, o Modelo do Ciclo de
Vida parte da funcgéo utilidade do consumidor representativo. Supde-se que
esta funcéo € explicada pelo consumo em todos os periodos, atuais e futu-
ros, e considera-se que os recursos do individuo sio a soma de seus ganhos
e de sua riqueza liquida atual. Os ganhos do individuo sdo o somatério de
suas receitas presente e futura (ou esperada), com desconto ao longo de sua
vida.

Espera-se que o consumidor maximize sua utilidade. Esta hipétese
implica a preferéncia de um padréo estavel de consumo ao longo da vida,
0 que obriga o individuo a manejar sua poupanca sempre que a renda
corrente se afastar da renda média da vida. A agregacao das funcoes con-
sumo assim obtidas resulta na fungdo consumo para a economia como um
todo. Para esta agregacao, os fatores preponderantes sao as caracteristicas
da funcéo utilidade e da estrutura etéria da populacao.

Basicamente, a funcdo utilidade do individuo representativo possui
duas pressuposigdes, ou seja: (i) hé perfeita homogeneidade da utilidade do
individuo com relacdo ao consumo em todos os periodos t de sua vida. Essa
pressuposicao equivale ao fato de que cada unidade monetéria adicional
nos recursos do individuo sera distribuida entre os diversos periodos t de sua
vida na mesma proporcao que seus recursos totais j& estavam distribuidos
antes do acréscimo; (ii) o individuo nao espera receber nem deseja recusar
qualquer heranca. Essa pressuposicdo, muito rigida para uma anélise real da
economia, € normalmente relaxada, supondo-se que a utilidade do indivi-
duo ao longo de sua vida depende das doagdes que recebe. Assim como
com relacdo a renda, a utilidade do consumo é uma funcdo homogénea
dessas doagoes. Esse relaxamento da pressuposicao nao altera os resultados
do modelo.

Além destas simplificacdes, Modigliani e Brumberg (1954 € 1979) es-
tabeleceram outras suposicoes a respeito do comportamento do consumi-
dor, de forma a obter uma simplificacdo das possibilidades e gostos das
familias ao longo do ciclo de vida. Quanto as oportunidades intertemporais
das familias, supde-se que a renda dos individuos é constante até a aposen-
tadoria e zero a partir de entdo e que a taxa de juros é zero. Quanto as suas
preferéncias, acredita-se que os individuos consomem todos 0s seus recursos
ao longo de suas vidas, que ndo pretendem deixar heranga. O consumo
constante ao longo da vida é resultado da otimizacdo da utilidade
intertemporal do individuo.

O caminho do consumo, da poupanca e da riqueza desse modelo
basico do ciclo de vida é descrito na Figura 1. A diferenca entre o consumo
e a renda do individuo, nos N primeiros anos de sua vida, converte-se na
poupanca que o individuo usard, nos seus L - N anos restantes, para manter
o seu padrao de consumo. Os ativos A(T) do individuo aparecem em forma
de “rampa’, ilustrando a formacao do patriménio nos anos economicamen-
te ativos e a sua depreciacdo nos anos de aposentadoria. Nesta simplificacdo
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do-cielo,-qualquer-incerteza-dos-individuos - quanto -a esperanca-de-vida e
extensdo do tempo de trabalho € ignorada.

O individuo representativo vive L. anos, dos quais trabalha N: A dife-
renca, expressa por B, é o total de anos de sua aposentadoria.

L-N=B (1)
Como o consumo da vida € igual a renda da vida, tem-se que

C.L=Y.N, )

onde

C é o nivel planejado de consumo pelo individuo e Y é a sua renda
média da vida.

Dividindo-se (2) por L, tem-se que

C=(N/MDY, 3
obtendo-se o nivel planejado de consumo (constante) em todos os periodos
da vida do individuo representativo, sendo (N / L) o fator de

proporcionalidade entre o consumo e a renda do individuo, ou seja, sua
propensao marginal a consumir renda.

W=[Y(L-N)NJL

Y(T)
B C(T)=(N/L)Y

Y .

POUPANGA
c ¢

CONSUMO DESPOUPANGA
0 N L T(idade)

i
Fonte: Modigliani (1986). M

Figura 1: O modelo do ciclo de vida: ciclo basico da renda, consumo, poupanca e
riqueza como funcao da idade.
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Os ativos sdo acumulados com a intengao de se obter um padrao
estavel de consumo, apés o término do fluxo de renda. Dessa forma, o
individuo apenas se aposenta apés acumular um volume W de ativos
(riqueza) que lhe permita estabilidade. Assim

W=N/LYM. @)

A medida que o individuo acumula o montante W de ativos, as suas
oportunidades de consumo passam a ser representadas ndo mais por (3),
mas sim por

CL-D=W+N-1Y )

onde T € a idade do individuo.

De (5), tem-se que o consumo em cada periodo pode ser dado por
C=aW+8Y, onde a=1/0L-T e

B=N-D/L-T. ®)

Os coeficientes o e B sdo as propensoes marginais a consumir de longo
prazo da riqueza e da renda do trabalho, respectivamente, determinadas pelas
expectativas quanto ao tempo de vida e ao prazo da aposentadoria.

Apesar da especificacido original de Modigliani ser linear e de definir
como variédveis explicativas a renda e a riqueza, a escolha a priori das va-
ridveis endégenas de um modelo é muitas vezes questionada (Barbosa,
1992). Esse problema € aqui contornado com a especificacdo de um modelo
vetorial que explicita as relacoes dindmicas entre a renda, a riqueza e o
consumo agregado.

3 Modelo Empirico

Nesta se¢ao, apresenta-se o modelo de vetores auto-regressivos (VAR)
usado para identificar as relacoes dindmicas entre o consumo final das fami-
lias, a renda nacional disponivel bruta e a oferta monetaria.

O modelo VAR(n) é especificado como

n,n n,2n n,4n
CFF( = all +21‘a1-j CFF!—i + 2a1,jRNDBH‘ +2a1,,- M,_i+ b11 T +ult (7)
i= i=1 i=1

j=1 j=n j=3n
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RNDB =a, +Za2,CFF, i + nzznaVZJRNDB—’ + ’fazf

J 1 J =n j~3n

+b, T+ u, ()
n,n n,2n n,4n
Mt=a31+za3,’jCFFt_ _z 3]RNDBt’ +Za3] Mtl
1 =
i1 - fuch
+b, T +u, 9)

onde as variaveis CFF, e RNDB, s&o o consumo final das familias e a renda
nacional disponivel bruta, respectivamente; a variavel M é o agregado
monetario M4 ponderado pelo indice DIVISIA, e T é o tempo, que visa
captar alguma tendéncia deterministica presente nas variaveis. Assume-se
que o vetor de residuos u € um ruido branco.

Cabe ressaltar que, segundo a hipétese de Pigou, os saldos monetérios
reais fazem parte da riqueza das familias. Essa suposi¢ao, juntamente com o
modelo do ciclo de vida, conduz ao estudo do comportamento de longo
prazo do consumo agregado em funcao das oscilagoes da renda disponivel
e da oferta monetéria, aqui usada como proxy da riqueza. Supde-se que
cada série é determinada pelos seus n valores passados e pelos n valores
passados das demais séries estudadas. O valor de n determinado pelo crité-
rio de informacéo de Akaike, que é um teste de aderéncia, identifica o grau
de defasagem que melhor ajusta 0 modelo aos dados.

A analise empirica procura verificar as respostas das variaveis CFF,
RNDB e M em suas equagdes cruzadas a uma inovacdo em qualquer uma
das variaveis. A resposta de cada varidvel do modelo, por exemplo CFF , a
uma inovagao em uma das outras variaveis, como por exemplo RNDB, , €
dada pela funcéo de resposta ao impulso de CFF, a RNDB.

Assim, pela anélise qualitativa da fungdo de resposta ao impulso do
consumo em relacado as outras variaveis, testaram-se as seguintes hipoteses:
(i) o consumo responde positivamente a uma inovacao na renda; (ii) con-
sumo responde positivamente a uma inovagao no nivel de Md4; (iii) a respos-
ta do consumo a qualquer inovacédo tende a reduzir-se com o tempo.

As hipéteses (i) e (i) definem apenas o sinal dos pardmetros o e B da
equacao 6. A hipdtese (iii) refere-se a estabilidade temporal das variacoes do
consumo. Ou seja, essa dltima hipdtese afirma que oscilagdes temporarias
na renda e na riqueza nao alteram permanentemente o comportamento do
consumo. Ela equivale a pressuposicédo (i) do modelo do ciclo de vida, que
diz que a utilidade do individuo quanto ao consumo da renda e da riqueza
é homogénea no tempo.
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Para o estudo do efeito dos planos de estabilizacao Cruzado, Collor e
Real, introduziu-se, como variavel exdgena, uma dummy para cada plano
nas equagoes 7, 8 € 9. O efeito das dummies sobre o comportamento das
fungdes de resposta ao impulso de cada varidvel mostra como os planos
alteraram as relagdes dindmicas que determinam o consumo agregado de
longo prazo. Logo, através da comparacao da funcao de resposta ao impul-
so do consumo com as funcdes de resposta ao impulso do consumo obtidas
a partir da introducédo de cada plano econdmico, pode-se verificar o impac-
to dos planos sobre as relagdes dindmicas entre o consumo, a renda e a
oferta monetaria.

4 Resultados e Discusstio

As séries de dados utilizadas nesse estudo tém origem secundéria e
terciaria. Dados sobre Consumo Final das Familias (CFF) e Renda Nacional
Disponivel Bruta (RNDB) foram coletados nos Anuérios Estatisticos do Brasil
publicados pelo IBGE, edi¢des de 1992 e 1996. A série de moeda (M4) foi
obtida no trabalho de Divino (1998) e representa o agregado monetério
ponderado pelo indice Divisia. As séries de CFF e RNDB foram ampliadas
através da interpolacao por splines ctibicos.

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

A partir do tratamento dos dados, constatou-se, pelo teste de Granger,
a bicausalidade temporal entre as variaveis. A estimacao por Minimos Qua-
drados Ordinérios do modelo VAR(3) generalizado € apresentada a seguir.

CFF, = 2,50 CFF,, -3,13CFF,, + 1,68 CFF_ + 0,12RNDB,, + 0,64
RNDB,, - 0,84 RNDB,, + 0,04 M,, - 0,02 M,, - 0,05 M, + 3,36 - 0,01 T

RNDB, = - 0,07 CFF, | - 0,62 CFF , + 0,78 CFF , + 2,70 RNDB, | - 1,87
RNDB , + 0,07 RNDB,, + 0,04 M, - 0,02 M,, - 0,04 M, + 2,33 + 0,01 T

M, = 7,01 CFF,, +10,82 CFF,, - 4,57 CFF,_ +7,36 RNDB,, - 11,29
RNDB,, +4,80 RNDB_, +0,85 M,, - 0,20 M, - 0,07 M, +33,02 - 0,58 T

O valor do Critério Informacional de Akaike (AIC), que seleciona o
numero de termos de uma equagao, baseado na soma dos quadrados dos
residuos, foi calculado e indicou a estimacdo do vetor auto-regressivo com
trés defasagens. Os valores dos AIC obtidos para a estimacoes do CFF, da
RNDB e do M4 foram 0,91; 0,90; 3,83, respectivamente, com ajustamento,
em média, de 97,43%.

Pode-se depreender das equagdes do sistema acima que a relacéo
entre suas variaveis ndo é homogénea no tempo, isto €, as variaveis, em
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cada equacao, nao.tém. coeficientes.de.mesmo.sinal quando consideradas
em diferentes pontos no tempo. Esse resultado sugere que perturbacgoes
mnessas variaveis; ‘em um-dado perfodo, ndo tendem a se manter dinamica-
mente estaveis. Todavia, a precariedade da andlise por inspecdo de sistemas
auto-regressivos exige que seu estudo seja efetuado através da funcao de
resposta ao impulso das variaveis ao restante do sistema. Essa exigéncia se
da principalmente devido a interacdo constante entre as variaveis do siste-
ma em uma anélise dindmica.

A Figura 2 mostra as funcoes de resposta ao impulso de cada varidvel
do sistema. A parte a) da Figura mostra as respostas do consumo (CFF) as
inovacoes no consumo e nas demais variaveis do sistema. Da mesma forma,
as partes b) e ¢) da figura trazem a resposta da renda (RNDB) e do agregado
M4, proxy da riqueza, as variagdes das variaveis do sistema.

Fica evidenciado pela parte a) da Figura 2 que o componente inercial
do consumo, ou seja, a parte do consumo que € explicada pelos hébitos de
consumo das familias é a varidvel de maior significdncia na explicagéo do
consumo agregado de longo prazo.

2 + B B D 12 ¢ 5 15 ; 2 LI -1 2 10 43 ¢ 15 & @D z + 5 2 0 42 ¢ & 18 =

a) Resposta do CFF b) Resposta da RNDB ¢) Resposta do M4

Fonte: Céiculo dos autores.

Figura 2: Funcdo de resposta ao impulso das varidveis do sistema 1.

A resposta inicialmente positiva dos agentes a uma alteracao no esto-
que de M4, seguida por uma resposta negativa de ampla extensdo, indica
que, no curto prazo, os consumidores interpretam o agregado monetario
como riqueza, mas, no longo prazo, a oferta de titulos e moeda ¢
reinterpretada e perde esse caréter. Esse resultado pode sugerir uma evidén-
cia da equivaléncia ricardiana, ou seja, que, no longo prazo, os individuos
percebem que a divida do governo néo € de fato riqueza social, e as dife-
rencas nos impactos entre o financiamento da divida publica via
endividamento e via tributagdo tendem a desaparecer. A resposta do con-
sumo a uma inovacgéo na renda € positiva nos dez primeiros perfodos. En-
tretanto, a perda de intensidade dessa resposta a partir do sétimo trimestre
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e o aprofundamento de seu estagio negativo revelam que, no longo prazo,
o nivel de consumo tende a se estabilizar, anulando o efeito do choque na
renda.

A parte b) da Figura 2 indica, como era esperado, que 0s comporta-
mentos estruturais do consumo e da renda seguem o mesmo padrao. Isso
sugere uma situacdo de equilibrio de longo prazo entre estas duas variaveis.

As reacoes da oferta monetaria as oscilagoes do consumo, da renda
e da oferta monetdria revelam que um avanco do consumo tem efeito
positivo sobre o estoque de moeda da economia. Da mesma maneira, um
aumento da renda tende a gerar um aumento no estoque de moeda e
titulos. Todavia, pode-se notar que a resposta as variacdes em ambas as
variaveis tende a perder intensidade no longo prazo e, com relacdo a renda,
torna-se negativa a partir do décimo terceiro periodo. Essas evidéncias pa-
recem sugerir que os instrumentos de politica econdmica sdo influenciados
pelas agdes dos agentes privados. Nota-se que a resposta do estoque de
moeda as variacdes na oferta monetaria é muito intensa no curtissimo pra-
zo, mas perde valor rapidamente. Todavia, nos dez primeiros trimestres essa
resposta ainda € positiva, ou seja, 0os avangos na oferta monetaria parecem
ter um carater inercial.

Os resultados depreendidos dessa anélise, especialmente da parte a)
da Figura 2, indicam que o padrao estavel de consumo preconizado pela
hipétese do ciclo de vida aproxima-se bastante da realidade observada.
Dessa indicagdo pode-se concluir a favor da homogeneidade da utilidade
dos individuos com relacdo ao consumo em todos os periodos de sua vida,
0 que aponta para um horizonte de planejamento dos agentes relativamente
extenso. Essas conclusées contradizem frontalmente as hipoteses de miopia’,
normalmente utilizadas para justificar comportamentos ndo maximizadores
de utilidade.

4.2 Avdliagtio dos Impactos dos Planos de Estabilizagéio Cruzado,Collor e
Real sobre o Consumo

O resultado da estimacdo do modelo VAR com as variaveis dummies
pode ser observado pela alteracdo das fungdes de resposta ao impulso do
consumo resultante de cada plano.

Com a introducdo da dummy que indica a ocorréncia do Plano Cru-
zado, a funcdo de resposta ao impulso do consumo as variagoes nas varia-
veis do sistema assume a configuracdo apresentada na Figura 3.

4 A hipétese de miopia argumenta que as autoridades econémicas planejam suas aces para
um horizonte de tempo maior que o usado pelos agentes privados, por disporem de mais
informacoes.
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Devido-a ocorréncia.do. Plano. Cruzado, a resposta.do consumo as
oscilagcbes em M4 tornou-se ligeiramente mais expressiva no curto prazo,
estendendo seu perfil positivo ‘por um perfodo mais longo. ‘Contudo; isso
nao modificou significativamente a relevancia das varidveis renda e riqueza
na explicacdo do consumo. O carater inercial do consumo, ou seja, a grande
importancia de seus valores passados na explicacido de seus valores presen-
tes, continuou sendo a variavel mais importante para a explicacdo de suas
oscilacoes.

O prolongamento do nivel de resposta positiva do consumo em rela-
cao as variagoes no estoque de moeda sugere que a ocorréncia do Plano
Cruzado alterou a perspectiva de riqueza das familias. Essa modificacéao,
entretanto, deve ser entendida em um contexto de curto prazo, no qual as
expectativas dos individuos sobre a estabilidade dos pregos da economia e
sua estrutura relativa ndo estavam completamente formadas.
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Fonte: Calculo dos autores.

Figura 3: Funcgio de resposta ao impulso do consumo as variacdes do consumo, da
renda e da oferta monetéria no Plano Cruzado.

Em um contexto de longo prazo, o aumento do periodo no qual a
resposta do consumo as variacoes em M4 permanece positiva perde impor-
tdncia, visto que, j& a partir do décimo primeiro trimestre, essa resposta
torna-se negativa. Observa-se ainda que a implantacdo do Plano Cruzado
acarretou a aceleracdo da resposta do consumo as alteragdes na renda. Essa
aceleragao esta provavelmente associada a “bolha de consumo” ocorrida no
periodo. Nesse sentido, como afirma Modiano (1992), o aumento da inten-
sidade da resposta do consumo a renda, nesse periodo, pode ser interpre-
tado como uma expansdo da demanda, anteriormente reprimida.

A implantagao do Plano Collor tem seus efeitos ilustrados na Figura
4. Paradoxalmente, nota-se que o Plano Collor, apesar do grande alarde em
torno do congelamento da poupanga, alterou de forma positiva 0 compor-
tamento do consumidor.
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Fonte: Célculo dos autores.

Figura 4: Funcéo de resposta ao impulso do consumo as variagdes do consumo, da
renda e da oferta monetaria no Plano Collor.

As respostas do consumo as oscilagées na renda e no estoque de
moeda mudaram muito pouco. Entretanto, a resposta do consumo aos
impulsos em seus valores passados tornou-se positiva até o vigésimo perio-
do. Isso significa que os componentes inerciais do consumo foram significa-
tivos na explicacao de suas oscilagoes de longo prazo. Esse resultado sugere
que a instabilidade ocasionada pelo Plano Collor refletiu-se sobre o compor-
tamento do consumidor como uma antecipagao de gastos, que se estendeu
por um longo periodo.

A andlise do efeito do Plano Real sobre o sistema de equilibrio do
consumo € feita através da Figura 5. Destoando dos outros planos, o estudo
do efeito do Plano Real em seu primeiro ano indica que a estabilizacdo de
precos alcancada nao alterou de modo substancial a estrutura dindmica de
longo prazo entre o consumo, a renda e a riqueza no Brasil.

Nota-se apenas que a implantacio do Plano Real, quando considera-
da de forma exdgena, resulta em um aprofundamento das fases negativas da
resposta do consumo ao consumo € a renda. Esse aprofundamento pode ser
associado a uma estabilizacédo mais rapida das despesas de consumo a partir
de um impulso nessas variaveis.
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Fonte: Célculo dos autores.

Figura 5: Funcéo de resposta ao impulso do consumo as variacdes do consumo, da
renda e da oferta monetéria no Plano Real.
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A extensdo dessa andlise para cem periodos, apesar de muito longa
para um estudo do mundo real, ilustra o impacto qualitativo de cada plano
sobre a estrutura de interacao dindmica das variaveis do vetor consumo-
renda-moeda. A Figura 6 a seguir mostra esse impacto, permitindo a com-
paracdo do vetor inicialmente estimado com os vetores que ressaltam as
caracteristicas de cada plano.

As respostas apresentadas na parte a), referentes ao modelo VAR ini-
cialmente estimado, mostram que este é estavel no longo prazo, apesar de
sofrer um longo periodo de ajuste. De forma oposta, o modelo revela que
a introducdo da varidvel dummy que diz respeito ao Plano Cruzado teve
efeito desestabilizador, embora perca importancia no longo prazo. As res-
postas do modelo, no Plano Collor, apesar de indicar uma tendéncia de
estabilizacdo, sugerem um periodo de ajuste mais extenso que no modelo
inicialmente estimado. E, finalmente, o Plano Real revela-se como uma
variavel de estabilizacdo do sistema, com ajustes mais freqiientes ou a inter-
valos de tempo mais curtos.
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Fonte: Calculo dos autores.

Figura 6: Extensdo da andlise da funcéo de resposta ao impulso do consumo as
variagdes do consumo, da renda e da oferta monetéria para cem periodos.

De forma geral, para todos os planos estudados, os resultados suge-
rem que os determinantes do comportamento do consumidor, ou seja, as
expectativas dos individuos quanto ao tempo de vida que lhes resta, quanto
ao periodo de sua aposentadoria, quanto ao nivel de renda obtida e riqueza
acumulada no decorrer de toda sua vida, ndo sao alteradas por mudangas
conjunturais ou de politica econdémica. Mesmo que as variagdes nas respos-
tas do consumo aos impulsos nas variaveis do sistema sejam significativas,
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como € o caso dos Planos Cruzado e Collor, a estabilizacdo no longo prazo
pode ser inferida através da extensdo do perfodo de analise. Em outras
palavras, o comportamento do consumidor tende a ser estavel no longo
prazo, independentemente de alteracdes conjunturais.

5 Conclusdio

O desenvolvimento e a estimacao do Modelo do Ciclo de Vida do
consumo por vetores auto-regressivos sugere que o consumo agregado no
Brasil tem um componente inercial muito forte. Isso significa que os habitos
de consumo sdo, na verdade, a varidvel de maior poder explicativo no
estudo do comportamento do consumidor brasileiro no longo prazo. Ou
seja, os individuos procuram manter o padrao de consumo que possuem, inde-
pendentemente de pequenas alteracdes na renda ou na oferta monetaria.

A resposta do consumo em relacdo aos impulsos na renda e na rique-
za € inicialmente positiva. Essa resposta, entretanto, tende a ser suavizada
para periodos mais extensos, com o nivel de consumo voltando ao normal.
Isso confirma a hipétese do ciclo de vida, que diz que mudancas tempora-
rias na riqueza e na renda nao alteram permanentemente o comportamento
do consumidor.

A utilizagdo do agregado monetdrio M4 como proxy da riqueza,
justificada pela hipétese de Pigou, sugere que, para curtos periodos de tem-
po, os consumidores interpretam a expansdo do estoque de papéis (moeda
e titulos) como elevagao de sua riqueza. Mas, para periodos mais extensos,
0s agentes reorganizam suas expectativas e o efeito positivo do aumento da
oferta de moeda M4 sobre o consumo é corrigido com uma reducao inci-
siva dos gastos de consumo. Essa constatacdo sugere que a hipdtese de
Pigou deve ser vista com ressalvas em analises de longo prazo. Em outras
palavras, a oferta de moeda nao representou uma boa proxy da riqueza para
longos periodos de tempo.

A reacdo do consumo as inovacdes na renda € similar em praticamen-
te toda a andlise. Como a resposta da renda as alteracdes nas outras varia-
veis aproxima-se muito da resposta dada pelo consumo, pode-se esperar
uma relacéo de equilibrio de longo prazo entre estas variaveis. Esse resulta-
do parece confirmar a hipétese do ciclo de vida de que o consumo perma-
nece como uma fragdo estdvel da renda para periodos longos.

O estudo dos planos de estabilizacdo indica que alteracoes
conjunturais ndo sdo capazes de modificar os determinantes do comporta-
mento do consumidor, ou seja, as expectativas dos individuos quanto a
extensao de suas vidas, quanto ao nivel de renda do trabalho e quanto ao
patriménio acumulado permanecem inalterados, mesmo havendo mudan-
¢as na politica econdmica no curto prazo. A andlise do Plano Real sugeriu
ainda que, com a estabilizacdo dos precos, o comportamento do consumi-
dor deve, também no curto prazo, se aproximar das relagoes observadas na
dindmica de longo prazo.
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Finalmente, como.a.moeda pode ser.entendida como uma espécie de
divida do governo, o comportamento do consumo em relacdo a moeda,
corrigindo os desvios de curto prazo no sentido da dindmica de longo prazo,
sugere, como uma extensao natural desse trabalho, o teste da equivaléncia
ricardiana em um contexto de respostas dindmicas.
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