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O objetivo central deste artige € analisar empiricamenle se hd poupanga precaucional no Brasil
por parte dos agentes privados (famflias). Utilizam-se séries temporais agregadas e técnicas
econométricas de varidveis instrumentais, incluinde mdxima verossimilhanga e 0 método gene-
ralizado dos momentos. O modelo tedrico gue serve como base para as estimativas econométricas
é 0 da escotha intertemporal de quanto consumir e poupar. De forma complementar, usa-se um
modelo em que uma parcela da populagdo se vé restrita a consumir apenas a sua renda corrente
para testar a validade da Teoria da Renda Permanente, estimando a proporgdo dos consumidores
restritos para o Brasil,

As evidéncias empiricas comprovam gue o efeito da incerieza sobre o consumo — e por
consegiiéncia sobre a poupanca — € ndo-trivial no Brasil, Nossas estimativas econométricas
mostram que, sob o efeito da incerteza macroecondmica, a taxa de crescimento esperada do
consumo € 1.6% a.a. mdior do gue aquela que vigoraria se elimindssemos essa incerteza.
Adicionalmente, os testes econométricos revelam que aproximadamente 80% da populagdo
brasileira estdo restritos a consumir apenas d sua renda corrente, valor relativamente alto para
padroes internacionais.

1 - Introdugao

Apesar do desempenho mediocre do crescimento do produto ¢ dos graves
desequilibrios macroecondmicos refletidos no descontrole inflaciondrio cronico,
a economia brasileira manteve taxas de poupanga relativamente altas nas dltimas
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duas décadas, como comprovam Edwards (1995) e Held e Uthoff (1995, p. 10e
27). O periodo que compreende o inicio dos anos 80 até meados dos anos 90 ¢
interessante e peculiar, pois se constata que a elevagio dos patamares inflacio-
narios coincidiu com aumentos substanciais das taxas de poupanca privada. O
aumento da poupanga, contudo, nio foi acompanhado por maiores taxas de
investimento e de crescimento do produto.

Virios outros fendmenos macroecondmicos ocorreram nesse periodo. Em
primeiro lugar, o pais estava sob um regime semi-autdrquico, convivendo com
um grau de abertura comercial extremamente baixo e com uma dristica redugdo
de empréstimos externos voluntdrios ao £OVerno e a agentes econdmicos brasi-
leiros. A poupanga externa passou de um patamar de aproximadamente 4% do
PIB no periodo 1974/83 para zero em 1984/94. O descontrole fiscal também foi
sem precedentes. Em parte, isso se deveu ao fato de que uma parcela nio-
desprezivel do déficit piiblico era financiada com poupanga externa, recursos
que escassearam a partir de 1983. A poupanga do governo passou de um patamar
de aproximadamente 5% do PIB no periodo 1970/80 para zero em 1981/89, o
que obrigou 0 governo a financiar uma proporcio crescente de seus déficits de
torma inflaciondria [ver Pastore (1993)].

O periodo da “década perdida” se caracteriza por alta inflagio e baixas taxas
de investimento, de poupanga externa, de poupanga do governo e de crescimento
do produto. Em contraste, a poupanga privada aumenta de tal ordem que a taxa
de poupanga doméstica — que inclui a poupanca privada e a do governo — tem
comportamento crescente. Uma possivel explicagio para esse movimento con-
trario observado na poupanga privada scria a existéncia de motivos precaucionais
por parte desses agentes [ ver Deaton (1992) e Carroll e Samwick (1998)]." Estes,
deparados com um aumento da incerteza no ambiente macroecondmico, conse-
qiiéncia provével do crescimento da inflacdo, elevariam seus estoques Gtimos de
riqueza em detrimento do consumo corrente, Para tal, a taxa de poupanga privada
aumentaria, em contraste com a queda das taxas de poupancas externa e do
governo.

No centro dessa questdo estiio os efeitos reais do processo inflacionario. Este
€, em primeiro lugar, explicado pela queda da poupanga do governo, que se vé
obrigado a recorrer ao financiamento inflacionario do déficit piblico, Tendo em
vista que a inflagdo aumenta, ou talvez de forma concomitante a esse aumento,
ocorre uma possivel elevagio da incerteza macroecondmica.

I Para os Estados Unidos as estimativas do impacto do motivo precaucional sobre a Fiqueza sdio bastante
elevadas. Carroll ¢ Samwick (1998} estimam que aproximadamente 60% da riqueza das familias tenham
motivagio precaucional.
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Existem vérios fatores que contribuiriam para isso. Primeiro, a existéncia de
uma relagéo positiva entre o nivel da inflacfio e a incerteza associada a esta, como
postulado por Friedman (1977) e Okun (1971). Embora os testes empiricos de
Engle (1983) para os Estados Unidos — uma economia em que a inflagiio é baixa
— ndo encontrem essa relagdo positiva, os testes implementados por Issler
(1991) para a economia brasileira mostram o contririo. Segundo, sob essa
relacdio positiva, mesmo que a economia use esquemas de indexac@o, sua eficicia
¢ cada vez mais restrita. Deve-se considerar ainda que parte da populagio tem
protegio limitada, o que poderia aumentar os efeitos perversos da inflagio sobre
a incerteza macroecondmica. A evidéncia empirica de Issler e Pergurier (1998)
para a América Latina, que encontram uma relagfo positiva entre o nivel da
inflagdo e a incerteza macroecondmica, mostra que os efeitos deletérios desta
sobre o berm-estar podem ser ndo-despreziveis. Se a incerteza aumenta com a
inflacio, uma elevagio desta deveria induzir A poupanga precaucional dos
agentes privados em face das hipdteses usuais sobre as preferéncias destes.

O objetivo central deste artigo € analisar empiricamente se hd poupanca
precaucional no Brasil por parte dos agentes privados (familias). O ideal seria
usar dados de consumo ou poupanga privados, desagregados por individuos ou
familias, num horizonte razodvel de tempo, da forma como fazem Carroll e
Samwick (1998). Como esse tipo de painel de dados niio estd disponivel para o
Brasil, estuda-se essa questao com base nas evidéncias disponiveis a partir do
uso de séries temporais agregadas, em freqiiéncia trimestral, de 1975/94. Utili-
zam-se, como evidéncia adicional, resultados baseados em séries anuais de
1947/94.

O modelo tedrico que serve como base para as estimativas econométricas
segue Hall (1978) e Hansen e Singleton (1982 e 1983). Consiste de um consu-
midor representativo, que escolhe o quanto consumir e poupar hoje, a partir da
maximizagio de uma fungiio de bem-estar, tendo como restri¢do a evolugio de
seu estoque de riqueza. Como o modelo basico pressupde que o agente repre-
sentativo possa tomar empréstimos baseados em sua renda futura, e essa hipétese
¢ irreal para grande parte da populagiio brasileira, usamos o modelo ampliado de
Campbell ¢ Mankiw (1989}, que inclui uma parcela da populagio gue se vé
restrita a consumir apenas a sua renda corrente. Algumas hipéteses subjacentes
aos modelos bdsico e ampliado sdo também testadas. Por exemplo, verifica-se a
validade da Teoria da Renda Permanente com dados brasileiros e testa-se se a
propor¢ao dos consumidores restritos € nula para o Brasil etc.

2 Asevidéncias em Attanasio e Weber (1995), Attanasio e Browning (1995) e Runkle (1991) mostram
que os resultados dos estudos de consumo utilizando-se dados de painel podem ser bastante distintos daqueles
usando dados agregados (séries de tempo). Isso levanta a divida da validade da hipdtese de consumidor
represeqtativo para estudos de consumo.
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As evidéncias empiricas comprovam que o efeito da incerteza sobre o consu-
mo — ¢ por conseqiiéncia sobre a poupanga — ¢ ndo-trivial no Brasil, validando
a idéia de poupanga precaucional. Nossas estimativas econométricas mostram
que, sob o efeito da incerteza macroecondmica, a taxa de crescimento esperada
do consumo € 1,6% a.a. maior do que aquela que vigoraria se elimindssemos essa
meerteza.

Considerando ser possivel que parte do aumento da incerteza do ambiente
macroecondmico se deu devido ao crescimento da inflagfio, pode-se estabelecer
uma ligagao entre inflagéio e poupanga precaucional no Brasil. Essa ligagdo seria
capaz de explicar os movimentos contraditérios nas poupancas privada, do
governo e externa no periodo da década perdida.

Uma questdo secunddria analisada neste artigo diz respeito aos movimentos
contraditdrios observados entre poupanga e investimento nesse mesmo periodo.
Apesar de parte da queda das taxas de investimento ser explicada pelos movi-
mentos nas poupancas externa ¢ do governo, parte € explicada pela alta do preco
relativo dos bens de capital numa economia fechada. Logo, nem todo crescimen-
to da poupanga precaucional se transformava em aumento de investimento, pois
os bens de capital se tornaram mais caros no regime de semi-autarquia que
vigorou na economia brasileira na década perdida.

A Secfo 2 fornece perspectivas histéricas para o comportamento da poupanca
doméstica e dos seus componentes piiblico ¢ privado. A Segdio 3 apresenta o
modelo analitico, as principais hipoteses a serem testadas neste trabalho e
descreve brevemente as técnicas econométricas a serem usadas. A Secdo 4
mosira os testes econométricos sobre o comportamento da poupanca e questdes
subjacentes aos modelos usados. A Segdo 5 apresenta as conclusdes do estudo.

2 - Perspectivas histéricas

2.1 - O comportamento do investimento e da poupanca

O desempenho macroecondmico da economia brasileira no pés-guerra € sinte-
tizado no Grafico 1. Nesse periodo, a renda per capita brasileira quadrupiicou,
O crescimento do PIB foi sustentado na década de 50, perdeu momentum no
inicio da de 60 ¢ acelerou-se fortemente na de 70; em 1980, inicia-se uma fase
de estagnago com fortes oscilagBes das taxas de crescimento.

A inflacgo foi ascendente ao longo de todo o periodo, exceto pelo intermezzo
do final da década de 60. As taxas de inflagio partem de 10% a.a. no comeco
dos anos 50 para atingir 100% no comego dos anos 80 ¢ 1.700% em 1989,
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GRAFICO 1
Brasil: crescimento do PIB per capita e inflagdo — 1948/95
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No front externo, os anos 70 destacam-se como um perfodo de desequilibrio
no balango de transagdes em conta corrente que culmina, no inicio da década de
80, com a crise da divida externa e o processo subseqiente de ajustamento
externo.

O Grifico 2 apresenta as taxas de investimento bruto da economia brasileira.
Medida a precos correntes, a taxa de investimento aumenta at€ o final dos anos
80, apesar das fortes oscilagdes que ocorreram nessa iiltima década. A mudancga
significativa no patamar da taxa de investimento ocorreu nos anos 70, quando,
em termos médios, os investimentos representaram 21,4%, comparados com
16,3% nos anos 60. Para as décadas de 80 e 90, esses valores foram de 22,3% e
20,5% do PIB, respectivamente.

Medida a pregos constantes, a taxa de investimento apresentou um compor-
tamento bastante distinto, mostrando uma inflexdo em seu crescimento a partir
da metade dos anos 70. A taxa média de investimento caiu de 23,3% na década
de 70 para 18,5% na de 80 e para 14,6% na de 90. Isso explica a forte
desaceleragio do crescimento do produto que se observa nos anos 80e, a0 mesmo
tempo, aponta para a necessidade de aumento substancial das taxas de investi-
mento para a retomada sustentdvel do crescimento no futuro.
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GRAFICO 2
Brasil: taxa de investimento a precos correntes

e constantes — 1947/94
% do PIB
a0 { )
Pregas constantes -
25 A :
2
A Pregos correntes
20

47 1950 1955 1960 1965 1870 1975 1980 1985 1980 94

A divergéncia crescente entre as duas séries de investimento deve-se aos
pregos relativos de bens de capital — em particular das edificagdes — que, como
mostra o Grifico 3, cresceram de forma significativa na década de 80.

Dentre as vérias hipéteses sugeridas para explicar o aumento dos pregos
relativos dos bens de capital, destacam-se: @) o aumento da participaciio da
construcdo civil vis-a-vis maquinas e equipamentos;’ b} a redugio das importa-
¢Oes de bens de capital devido & retragéio das linhas ‘de financiamento externo
desencadeada pela crise da divida externa; e, por fim, ¢) a prética dos fornece-
dores do governo de superestimar a cotagiio dos precos das obras ptiblicas como
forma de compensar perdas inflaciondrias decorrentes dos atrasos de pagamento.

O aumento dos pregos relativos de bens de capital, contudo, nada implica para
0 comportamento da taxa de poupanga que, como se sabe, deve obrigatoriamente
ser medida a precos constantes [ver Held e Uthoff (1995)]. O Grafico 4 apresenta
a evolugdo das taxas de poupangas doméstica e externa da economia brasileira
no pés-guerra. A taxa de poupancga doméstica apresenta tendéncia crescente, ao

3 Paraevidéncias de uma forte associagiio entre crescimento e investimento em miquinas e equipamentos
usando dados de diversos paises, ver De Long e Summers (1992 e 1993).
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GRAFICO 3
Brasil: pregos relativos dos bens de capital — 1975/95
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GRAFICO 4
Brasil: taxa de investimento e poupanga externa — 1947/94
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longo de todo o periodo. Partindo de valores inferiores a 15% do PIB na década
de 40, eleva-se sistematicamente para niveis de aproximadamente 20% do PIB,
nos anos 90.

Destaque-se, por fim, que a contribui¢do da poupanga externa no Brasil foi
sempre limitada, somente tendo adquirido alguma expressio durante os anos 70
e, em grau bem menor, no final dos anos 50. Ambos os periodos encerram-se
com retragio abrupta dos fluxos de financiamento externo dando origem a crises
no balango de pagamentos e ajustamentos recessivos profundos.

2.2 - Poupancas privada e piblica

A partir de 1970, as estatisticas do Banco Central permitem desagregar a
poupanga doméstica nos seus componentes privado e piiblico, bem como corrigir
distor¢oes introduzidas pela corregido monetdria dos titulos publicos nas estima-
tivas da renda e poupanca do setor privado das Contas Nacionais.

O Grafico 5 mostra que a taxa de poupanga do setor piiblico — que inclui o
Banco Central, além das esferas federal, estadual e municipal da administragéio
publica, mas exclui empresas estatais — apresentou contragiio profunda. Essa
taxa, que se situou acima de 5% do PIB no comego dos anos 70, sofreu queda

GRAFICO 5
Brasil: taxa de poupanea privada (I), doméstica
e governo — 1970/94
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estaduais e municipais + poupanga do Sinpas

;?) Poupanga privada (1) = poupanga doméstica - poupanga do gaverno.

240 Pesg. Plan. Econ., v. 28, n. 2, ago. 1998



abrupta em 1981 e oscilou em torno de zero ao longo da década de 80. Esse
quadro modificou-se nos anos 90, quando a taxa de poupanga do setor publico
voltou a ser positiva, embora os valores sejam relativamente mais baixos.

Nesse mesmo grifico, a taxa de poupanga do setor privado (inclusive empre-
sas estatais) apresentou um comportamento que merece comentério. Primeiro,
atinge seu 4pice no final dos anos 80. De fato, sendo pouco mais de 10% do PIB
no inicio da década de 70, a taxa de poupanga privada cresceu gradualmente até
meados da de 80, quando chega a atingir valores préximos a 30% do PIB.
Segundo, na década de 90, observa-se um retorno para um patamar inferior a
18% do PIB.

E interessante analisar o comportamento das poupangas piblica e privada no
contexto das politicas macroeconémicas dos diversos subperiodos dos anos
1970/94. No inicio da década de 70, os reduzidos niveis de poupanga associa-
ram-se a taxas de inflacdo baixas para os padrdes brasileiros, juros elevados e
crescimento acelerado do PIB. O Grafico 6 mostra a evolugéo das taxas de juros
¢ da poupanga privada. Na segunda metade dos anos 70 a inflagdo aumentou de
forma gradual. Esse aumento foi acompanhado por aperfeicoamentos nos meca-
nismos de indexacdo da economia — pela difusio dos ativos financeiros. inde-
xados, pela introdugio dos mecanismos de recompra dos titulos piblicos, além
da redugiio paulatina dos prazos de reajustes salariais e cambiais — e desacele-

GRAFICO 6
Brasil: poupanga privada (ll) e taxa real de juros — 1970/94
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racio do crescimento. A taxa de poupanga do setor puiblico declina sistematica-
mente devido aos subsidios ao setor privado (crescentes com a inflagao) ¢ aos
aumentos das taxas de juros reais da divida piblica em decorréncia da indexago.
Porém, a queda da taxa de poupanga do setor piiblico foi mais que compensada
pelo aumento da taxa de poupanga privada.

Em dezembro de 1979, apés uma nova legislagio salarial superindexadora,
que garantia reajustes de 110% da inflagdo passada, e uma desvalorizagio
cambial de 30%, ocorreu o primeiro ensaio frustrado de estabilizacZio heterodoxa
no Brasil, com a prefixagio das taxas de desvalorizagdo cambial e de juros em
niveis abaixo da taxa de inflag@o esperada. Num movimento claro de substitui¢do
intertemporal no consumo, observa-se um forte crescimento do consumo priva-
do. Observa-se também a elevagio da inflagfio anual de 54% em 1979 para 100%
em 1980, ano em que as taxas de juros foram prefixadas em 45% a.a.

Os primeiros anos da década de 80 foram marcados pelo retorno a politicas
ortodoxas de contengo da demanda agregada com aumento substantivo nas
taxas de juros reais e cortes no dispéndio fiscal. Os efeitos da recessio subse-
qilente se fizeram sentir de forma dramética sobre a poupanca do setor publico,
que, apesar dos cortes efetuados nos dispéndios, reduziu-se devido a contragio
ciclica das receitas e ao aumento das despesas financeiras decorrentes da eleva-
¢fo das taxas de juros domésticas e internacionais.

A taxa de poupanga privada elevou-se em 1981, respondendo em parte ao
aumento das taxas de juros reais e de outra parte as incertezas do processo
recessivo que se inictava. Nos anos seguintes, devido as politicas de ajustamentos
acrise da divida externa— em particular, da desvalorizagdo de 30% sustentada
em termos reais —, o processo inflaciondrio acelerou-se, implicando aprofun-
damento ¢ difusio dos mecanismos de indexagdo nos mercados de ativos
financeiros, de trabalho e de bens. As taxas de poupanca privada mantiveram-se
num patamar mais elevado, enquanto a poupanga piblica praticamente desapa-
receu.

O Plano Cruzado de fevereiro de 1986 fracassa na tentativa de conter a
inflacio através de politicas de rendas baseadas na desindexacio ¢ no congela-
mento dos pregos. A auséncia de ajuste fiscal, combinando com taxas de juros
reais negativas e valorizagiio cambial, faz aumentar o consumo privado, talvez
por substituigio intertemporal no consumo ao revés. Inicia-se a crise cambial
que culmina com a moratéria externa em fevereiro de 1987,

Nos dois anos seguintes, dois outros programas de estabilizag@o heterodoxa
no mesmo molde — o Plano Bresser, em junho de 1987, e o Plano Verdo, em
janeiro de 1989 — frustraram-se também por caréncia de ajuste fiscal. Apesar
das nuangas nas politicas monetdria e salarial dos periodos pés-desindexacio,
ambos resultaram em surtos inflaciondrios, ocasionando fortes oscilagGes nas
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taxas reais de cAmbio e de juros, instabilidade da atividade econdmica e aumentos
de concentracgio na distribuicio de renda.

O fracasso desses trés programas de estabilizagdo foi acompanhado por
aumentos sucessivos na taxa de poupanga privada, que parte de 17,5% do PIB
em 1986 para 28,5% do PIB em 1989. Dentre as explicagdes admissiveis para
esse aumento da poupanca, encontram-se as motivagdes precaucionais do setor
privado, que, visando se proteger das flutuacdes de renda associadas 2 aceleragio
da inflagdo, bem como da ameaca pendente de taxacgiio dos ativos financeiros
pelo governo, aumentou o estoque desejado de ativos reais.* Apesar desse
crescimento da poupanga, o prego relativo dos ativos reais e dos bens de capital
elevou-se de forma substancial, implicando redu¢des no guantum de investimento.

A sucessao presidencial de dezembro de 1989 exacerbou motivagSes precau-
cionais, causando inclusive a substituigio dos ativos financeiros por ativos reais.
Os efeitos do congelamento dos ativos financeiros — imposto pelo Plano Collor
I — sobre as taxas de poupangca piblica e privada foram enormes. Em 1990, a
taxa de poupanga piiblica aumentou oito pontos percentuais, enquanto a taxa de
poupancga privada caiu 13 pontos, Apesar disso, a queda na inflagio foi efémera
e ja em janeiro de 1991 uma nova tentativa de desindexagdo nos moldes
heterodoxos fracassa.

No inicio do Governo Collor, ¢ aumento da poupanga piblica deveu-se 2
redugdo de despesas financeiras em funciio da queda da taxa de juros real e
também aos 5gamhos de receitas once and for all resultantes do confisco dos ativos
financeiros.” Nos anos seguintes, contudo, a recuperagio da taxa de poupanga
foi sustentada em niveis relativamente elevados, refletindo o esforco genuino de
cortes no dispéndio fiscal que ocorreu apesar do aumento da participagio dos
estados e municipios no total da receita tributdria.

A taxa de poupanga privada, em contraposi¢ao, tendo caido para 15% do PIB,
em 1990, manteve-se pouco acima desse nivel no restante da década. Essas taxas
relativamente baixas ocorreram apesar da elevagio significativa das taxas reais
de juros, além da instabilidade inflacionéria e, sobretudo, de incertezas politico-
econdmicas significativamente maiores que aquelas vigentes no final dos anos
80 (nesse sentido, basta lembrar a crise politica que culmina com o impeachment
do presidente Collor em setembro de 1993). Esse comportamento da poupanga
privada parece dificil de conciliar com a hipétese da poupanca precaucional.

4 Esses incluem terra, iméveis e bens de capital domésticos, além de capital que foge para o exterior.
Tanto o ultimo quanto os bens de consumo durdveis nio se encontram incluidos nas medidas convencionais
de poupanga para o Brasil.

5 Eb]interessante notar que esses foram, em parte, espuriamente contabilizados nas contas correntes do
setor piblico.
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Apesar disso, pode-se sugerir como possivel explicagio para esse fendmeno
o fato de que a moratéria e o confisco dos ativos financeiros tenham causado
modificagdes duradouras no comportamento poupador do setor privado, levando
auma falta de credibilidade nos titulos publicos brasileiros. A partir do confisco,
poupadores domésticos podem ter buscado refiigio em mercados internacionais
para aplicar suas riquezas. Pode ter contribuido para isso o processo de abertura
comercial e financeira da economia brasileira que se deu a partir de 1991.

O Gréfico 7 mostra que o processo de liberalizagdo comercial intensifica-se
durante os anos 90, com redugdes substanciais nas aliquotas tarifarias médias,
especialmente nas importacdes de bens de capital e de bens de consumo duréveis.
Juntamente com a valorizagio cambial do periodo (ver Gréfico 8), pode-se
explicar parte da queda dos pregos relativos das méquinas e equipamentos e,
portanto, a recuperag@o das taxas de investimento observadas no periodo.

A abertura financeira iniciou-se, em 1988, com a adogdo da taxa de cimbio
flutuante para transa¢Ses nio-comerciais ¢ a liberalizagdo do mercado de ouro.
Contudo, é na década de 90, sobretudo depois do fechamento do acordo nas
negociagdes da divida externa, que a regulamentagiio dos fluxos de capitais
torna-se, efetivamente, mais liberal. No bojo de uma nova onda de empréstimos
voluntdrios 4 América Latina, entraram no pafs aproximadamente US$ 45
bilhdes de 1991 a 1994, atraidos pelas altas taxas de juros do mercado doméstico.,

A abertura financeira teve trés importantes conseqiiéncias. Primeiro, abran-
dou as restrigdes de crédito e dessa forma estimulon o consumo. Segundo, o
afluxo de capitais contribuiu para a valorizagdo cambial que se observa a partir
de 1992, Por fim, a acumulagio de reservas cambiais propiciou condigdes
necessdrias para a utilizag@o da taxa de cAmbio como dncora nominal de um
programa de estabilizagao,

Com efeito, o Plano Real de julho de 1994 baseou-se na ncora cambial, sem
que até hoje tenha sido feito o ajuste fiscal. O déficit em transagdes correntes
subiu de 0,26% do PIB em 1994 para 2,7% em 1995. A reducéo das incertezas
inflaciondrias e, estreitamente relacionada com esta, a expansao do endivida-
mento privado expllcam a Substancial expansio do consumo privado ocorrida,
apesar das taxas de juros réais elevadas que vigoraram nos primeiros meses do
Plano Real. As Necessidades de Financiamento do Setor Piiblico (NFSP), no
. conceito operacional, passaram de um superdvit de 1,2% do PIB em 1994 para
um déficit de 5% em 1995, acarretando crescimento alarmante da divida piblica
interna, que quase triplicou desde o inicio do plano.

Uma primeira caracteristica comum a todos os planos de estab:hzagao brasi-
leiros até o momento {outubro de 1998) é a auséncia de ajuste fiscal, em que até
mesmo o Plano Real ainda ndo pode ser considerado uma excegio. Na auséncia
de ajuste fiscal, acumulam-se desequilibrios crescentes nas contas piiblicas. No
curto prazo, porém, politicas de renda, 4ncoras cambiais etc. sustentam baixas
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GRAFICO 7
Brasil: taxa legal por categoria de bens — 1975/95
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GRAFICO 8
Brasil: taxa de cambio real — 1975/96 (deflator ICV-RJ)
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taxas de inflagdo. Essa € a segunda caracteristica comum aos planos de estabili-
zagdo brasileiros. Os exemplos sdo abundantes. Os Planos Cruzado, Bresser ¢
Verédo congelaram saldrios e pregos; o Plano Collor congelou parte da riqueza do
setor privado; ¢ o Plano Real, apesar de ndo ter congelado o cAmbio, insistiu num
regime pouco crivel de minibandas até o momento (outubro de 1998). Na maioria
desses casos, o equilibrio intertemporal das contas piblicas é substituido por algum
tipo de “congelamento”, e leva, ao fim e ao cabo, ao descontrole inflaciondrio,
sujeitando a populagdo ao pior dos impostos — o imposto inflaciondrio.

3 - Teoria macroecondmica e analise econométrica

Esta secio discute os modelos tedricos a serem usados nos testes econométricos
da préxima se¢do. Utiliza-se um modelo de um consumidor representativo
descrito em Hall (1978) e Hansen e Singleton (1982 ¢ 1983), cujo problema de
otimizagio pode ser descrito da seguinte forma:

Max E, 2 B U(C)
{C} =0

sujeito a:

A1 = re A+ y—-C)
O<p<t

onde, adicionalmente, supde-se que o consumidor é impedido de se endividar
perpetuamente; A, € a riqueza do agente no inicio do periodo #; € C,, y, e 1, séio,
respectivamente, o consumo, a renda e a taxa de retorno da riqueza do agente no
periodo #. O operador E;(.) representa a esperanga matemdtica condicional,
quando o agente usa um conjunto de informagdes disponivel no periodo . Como

se trata de um modelo de equilibrio parcial, a seqiiéncia { y,}:lo ¢ um dado para
0 agente, o que equivale a usar y, como varidvel estado no problema do
consumidor.

A equagdo de Euler, que descreve o trade-off do agente entre consumir uma
unidade do bem de consumo em ¢ contra poupar e consumir essa unidade
transformada pelo retorno da riqueza em ¢ + 1, € a seguinte:

U’(Cr)=Er[BU'(Cr+1) (T+r0)l (1)
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O teste de poupanga precaucional que iremos implementar deriva-se a partir
da equagio de Euler em (1), uma vez que se imponham restri¢des no processo
estocdstico bivariado de AlnC,. e In(1 + ,+1). Seguindo Deaton (1992, p. 63-65),
considera-se que esse processo bivariado tem distribui¢ao normal. Além disso,
supde-se que a fungdo utilidade possua elasticidade de substituigao constante
(CES), com coeficiente relativo de aversdo ao risco igual a G, isto &,

(1-0) :
U(Cy = C'———, onde se admite, em geral, que & > 0. A partir dessas hipote-
(1-0)

ses, deriva-se a seguinte expressdo para a equagdo de Euler:

1 1 1
E;lAin (C,-+|)J:—E, ln E +E.Efl1n (] +rr+])]+%ﬂ){+] (2)

onde 4 ; é a varidncia condicional de [AInC;,, — (1/06) In (1 + 114 3)].

A partir de (2), nota-se que a incerteza devido ao ambiente macroecondmico
afeta o consumo via o termo @+ (. Como ¢ >0, um acréscimo na varidncia
condicional ®,. | aumenta a esperancga da taxa de crescimento do consumo em
t + 1. Isso se dd porque o agente reduz seu consumo corrente vis-a-vis sua
esperanga de consumo futuro. Essa queda do consumo corrente ou aumento da
poupanga corrente denomina-se poupanga precaucional. Se ¢ =0, ndo existe o
efeito da poupanca precaucional sobre o consumo, logo, sua existéncia pode ser
testada usando-se a hipétese nula ¢ =0, contra ¢ > (), notando-se que (2) € uma

regressdo ndo-linear nos pardmetros estruturais } ¢ . A rejeicéo da hipdtese nula
implica que o consumidor representativo € afetado pela incerteza sobre o futuro
na sua decisio de consumo corrente, o que é exatamente a motivagio precaucio-
nal. Em (2) é possivel ver que, quanto maior o valor de g, maior serd o efeito das
motivagdes precaucionais sobre o consumo corrente. Para a fungio utilidade
CES, isso também implica maior aversdo relativa ao risco (e menor elasticidade
intertemporal de substitui¢io no consumo).’

Como a equacio (2) representa uma restri¢iio nos dois primeiros momentos

de AInC;, | e In (1 + r,4 1), pode-se estimar os pardmetros estruturais f3 e o pelo
método generalizado dos momentos (GMM).” Para implementar a estimagfo por

6 O uso da fungiio utilidade CES pode scr um problema, dado que a elasticidade intertemporal de
substituigiio no consuma € a reciproca do coeficiente de aversio relativa ao risco. Ver as alternativas usadas
em Epstein ¢ Stanlcy (1989 ¢ 1991), Attanasio e Weber (1995) e Attanasio e Browning (1995).

7 Para uma introdugio, ver Hamilton (1994); para a teoria econométrica bdsica, ver Hansen (1982); e
para a aplicag¢do iniciul, ver Hansen e Singleton (1982). A diferenca bdsica entre a regressio estimada por
Hansen ¢ Singleton (1982) € a equagiio (2) € a nossa hipétese implicita de Jog-normalidade para o processo do
CONSUITO € JUTcs.
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GMM deve-se primeiro selecionar um grupo de instrumentos vilidos. Esses, em
geral, compreendem o “passado relevante” de AlnC,, | e In (1 +r)), além do

passado relevante da renda. Incluem-se também componentes deterministicos
como uma constante € dummies sazonais, se for o caso.

O método generalizado dos momentos pode ser visto como uma técnica que
usa varidveis instrumentais, dado que explora a ortogonalidade entre “resfduo”
e instrumentos de forma idéntica 4 segunda. Para que os parimetros estruturais
B e o sejam identificados, é necessdrio um niimero minimo de instrumentos,
sendo que, em geral, tem-se um modelo sobreidentificado, isto €, mais restricles
de ortogonalidade do que o ndimero de parimetros estruturais (B e 5, nesse caso).
Quando esse é o caso, pode-se testar a especificagiio do modele (2) usando essas
restri¢Ses de sobreidentificagdo. A estatistica do teste de sobreidentificagdo, que
capta os desvios das restrig8es de momento “em excesso” obtidas a partir de (2),
tem distribuigdo assintGtica y°, com o nimero de graus de liberdade igual a
diferenca entre o nimero de restricdes ¢ o ndimero de pardmetros.

Como, em geral, modelos estimados por GMM sio sobreidentificados, ndo se
pode satisfazer simultaneamente a todas as restrigdes de momento no ponto de
Otimo para os parimetros estimados, A solugio de Hansen foi usar matriz de
ponderagdes para os virios momentos, que pode, a principio, ser escolhida de
forma étima. Como os virios “residuos” siio em geral correlacionados, e para
dados de séries temporais podem ser autocorrelacionados e heteroceddsticos,
deve-se levar isso em conta ao estimar a matriz 6tima de ponderagdo e ao buscar
estimativas consistentes para a matriz de covaridncia dos pardmetros estimados.
Para ailtima, é comum usar-se matriz de covaridncia consistente heterocedas-
ticidade e a autocorrelago serial nos residuos (HAC) [ver Newey e West (1987)],
e os refinamentos [ver Andrews (1991) e Newey e West (1994)].

De forma a testar se existem comportamentos ndo-padrio no consumo,
Campbell e Mankiw (1989) supdem a existéncia de dois tipos de consumidores:
aqueles que consomem conforme a Teoria da Renda Permanente (irrestritos), e
aqueles que simplesmente consomem a sua renda corrente (restritos) — uma
versio extrema de keynesianismo. Para o primeiro grupo, com renda Y15, aplica-
se a equagdo de Euler tradicional na forma proposta por Hall (1978), em que se
supde que a utilidade ¢ quadritica ¢ que B(1 + ,,,) = 1. Nesse caso, obtém-se
que a primeira diferenca do consumo desse grupo é uma Martingale, isto &,
E; [A(c1.:+1)] € constante, onde ¢ .. € 0 consumo do primeiro grupo. O consu-
midor do segundo grupo tem o seu consumo “restrito” pela renda corrente, ou
seja, ¢2,; = yz, . Denotando como X a proporcio da renda dos consumidores do
segundo grupo na renda agregada, y, , = Ay, onde y, é arenda agregada, Campbell
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¢ Mankiw mostram que a primeira diferenga do consumo agregado obedece a
seguinte forma estrutural:

AC;:My1+(1 _?k) Er (3)

onde ¢; = ¢y, + ¢2,, € 0 consumo agregado e E; _ {g;) =0, isto &, €; € uma inovagio
usando-se 0 conjunto de informagao do agente em ¢~ 1 (proporcional & inovagio
no processo de renda permanente).

A Teoria da Renda Permanente pode ser testada contra o modelo restrito
usando-se a hipétese nula de que A = 0. Quando essa é verdadeira, a equagdo (3)
se reduz a Ac, = &, ou seja, o consumo ¢ uma Martingale, de acordo com ¢ modelo
restrito de Hall. Rejeitando-se a hipdtese nula, pode-se interpretar o estimador
de A como a “proporgio dos individuos restritos” na populagdo ou, mais precisa-
mente, a proporgio da renda dos individuos “restritos” na renda agregada.

A equagfio (3) deve ser estimada por varidveis instrumentais, pois & ¢
correlacionado com Ay, e, portanto, estimativas por minimos quadrados gera-
riam estimadores inconsistentes. Para evitar o problema de rejeig¢iio espiiria da
Teoria da Renda Permanente, advinda da agregacio temporal dos dados, usam-se
instrumentos defasados de no minimo dois periodos [ ver Deaton (1992, p. 96-97)
e Campbell e Mankiw (1989)]. Como a regressio (3) contém como lnico
regressor a primeira diferenca da renda, omite-se desta a presenga de todo e
qualguer instrumento vilido, resultando, em geral, num modelo sobreidentifica-
do. Da mesma forma que na estimativa por GMM, nesse caso também se pode
testar a correta especificacio do modelo (3) usando um teste de validade das
restricdes de sobreidentificagio (validade da exclusio dos instrumentos), A
partir do teste de razfio de verossimilhanga, que compara a verossimilhanga entre
a forma estrutural (modelo restrito) e a forma reduzida (modelo irrestrito),
pode-se testar a validade das restriges de sobreidentificagdo. Este teste tem
distribuigfio assintética x”. A rejei¢iio da hipétese nula pode revelar que a
exclusdo dos instrumentos em (3) ¢ equivocada, o que gera estimativas incon-
sistentes para A%

O estudo de Campbell e Mankiw também estima a existéncia de substituigio
intertemporal no consumo na presenga de consumidores restritos, isto &, inves-
tiga se mudangas na taxa de juros real ex-ante t3m o poder de afetar a esperanca
condicional da taxa de crescimento do consumo futuro nesse contexto. Esse tipo
de extensio do teste bdsico € desejdvel, pois o modelo de Hall é extremamente

8 Para uma discussdo prefiminar, ver Harvey (1990, p. 340-342).
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restritivo, admitindo-se que usa utilidade quadrética ¢ a hipétese de que
B(] +r[+|)=].

Na mesma linha de raciocinio anterior, considere a existéncia de dois tipos de
agentes, em que a equagdo (2) para o agente do tipo um, com a varidncia
condicional de [AInC, . ; - (1/6) In (1 + r,, }] invariante no tempo, ou seja,
W41 = , V¢, tem a seguinte expressio:

EfAln (¢ 141)] :|:% w —% -In (%H +é CEfIn (14 74 )] (4)

Pode-se reescrever a equagio (4) na forma de uma regressio contendo um
erro, em gue esse necessariamente seria uma inovagio vis-a-vis o conjunto de
informagdo do agente em ¢ + 1, na seguinte forma:

Aln (c],,+])=|:%m—-é-ln [%ﬂ+% In{l+r.)+wm (5)

onde E; 1,., = 0. Caso o agente do tipo dois sigaaregracs , = y» ,, pode-se chegar
aumaregresso andloga a (3) para arelagdo estrutural entre o consumo agregado,
renda agregada, ¢ a taxa de juros da economia:

Aln (¢, 1) =(1 —l)[%m—%- In (]Eﬂ+

LA
g

-lﬂ(l+I’,+|)+)Ly,+|+(1*l)l-lr+1 (6)

A regressio (6) deve também ser estimada por varidveis instrumentais, dado
que [+ € em geral correlacionado com a renda e os juros em ¢ + 1. Mais uma
vez, temos um modelo sobreidentificado, pois se omitem os instrumentos vilidos
da regressdo (6). Essas restricdes de sobreidentificagio podem ser testadas
usando-se um teste de validade das restrigdes de sobreidentificagfio, assim como
discutido para a equagio (3).

4 - Resultados empiricos

As estimativas das equagdes (2), (3) e (6) foram feitas utilizando-se tanto séries -
de agregados macroeconémicos em freqiiéncia trimestral quanto em freqiiéncia
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anual. Para os dados anuais, disponiveis de 1947/94 para o consumo € a renda,
e de 1960/94 para a série de taxas de juros, usaram-se dois tipos de séries de
consumo: o consumo das familias (CF) e o consumo total (C), ambos extraidos
das Contas Nacionais calculadas pelo IBGE. As séries de renda usadas também
sio de dois tipos: em primeiro lugar, mediu-se renda pelo conceito de renda
disponivel bruta (RND) e, alternativamente, utilizou-se o produto interno bruto
(PIB). As séries anuais nominais foram deflacionadas por dois tipos de indice
de prego: o deflator implicito do PIB (DI) e o indice de prego ao consumidor
(IPC), e sdo medidas tanto de forma absoluta como também em termos per capita
(PC). A série de taxa de juros ex-post (JURO) combina uma medida do retorno
nominal de uma aplicagdo em titulos piiblicos com a inflagao realizada no
periodo da seguinte forma: (1 + m) . (1+i)=( +r), onde (1 +i)éataxa
composta de juros nominais no periodo £, (1 + 7, € taxa composta de inflacédo
no periodo ¢ ¢ (1 + r,) é a taxa composta de juros reais resultantes. O retorno
composto (1 + r,) fornece uma medida de retorno real para a aplicag@o do agente
representativo em titulos piblicos.

As séries trimestrais de consumo, renda e juros estio disponiveis de janeiro
de 1975 a abril de 1994, Mantdm-se os mesmos conceitos de consumo ¢ renda
discutidos anteriormente para séries anuais. As séries trimestrais de consumo
foram construidas, j4 que o IBGE somente as calcula na freqiiéncia anual. A
partir das séries de PIB trimestral, subtrairam-sc a série de formagio bruta de
capital fixo ¢ a série de saldos em transagdes correntes em freqiiéncia trimestral.
Os saldos em transagdes correntes foram transformados em moeda nacional
usando-se a taxa de cAmbio oficial média do periodo. As séries de retorno real
trimestral em aplicagdes financeiras consideram o CDB prefixado, deflacionado
pelo IGP (CDBPRE), usando expediente idéntico aquele para dados anuais.

As séries de consumo no Brasil merecem um comentrio a parte. E not6rio
que o consumo néo ¢ calculado diretamente nas Contas Nacionais, sendo obtido
por residuo apés o célculo de outros agregados, Logo, € razodvel supor que o
consumo no Brasil é medido com erro.” Apés 1980, houve um interregno em que
a variacdo de estoques deixou de ser calculada no Brasil, aumentando o erro de
mensuragio do consumo dada a sua forma indireta de célculo. A questio que se
coloca é: serd que esse erro de mensuragio pode viesar as estimativas dos
parimetros estruturais de {2), (3) ¢ (6)? Em primeiro lugar, o problema maior de
erro de mensuragiio ocorre quando ele estd presente nas varidveis.explicativas
das regressdes, e nio nas explicadas, como € o caso do consumo. Apesar disso,
se 0 erro de mensuragiio na varidvel explicada for correlacionado com os
instrumentos usados, teremos estimativas inconsistentes para os parametros

9 De fato, agregados sio medidos com erro em todos os paises onde se computam contas nacionais. O
problema do consumo brasileiro reside no tamanho relativo do erro de mensuragio.
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estruturais. Felizmente, podemos testar a validade dos instrumentos usados
através dos testes de sobreidentificagao ja discutidos, o que pode nos dar uma
medida de confiabilidade nas nossas estimativas dos parimetros estruturais,'®

Para facilitar a leitura das tabelas a seguir, convencionou-se combinar as
vdrias siglas descritas anteriormente de forma a descrever as séries utilizadas nas
regressoes. Por exemplo: CFPCDI representa o consumo das familias, per
capita, deflacionado pelo deflator implicito do PIB. Transformagdes da série
CFPCDI também podem aparecer nas regressdes. Caso uma série seja precedida
pela letra 1, a nova série representa a transformagdo usando-se o logaritmo
natural; caso seja precedida por A, a nova série representa a transformagio
usando-se a primeira diferenca. Portanto, representa a taxa de crescimento
instantdnea do consumo real per capita das familias quando se usa o deflator
implicito do PIB.

Antes de estimar as formas estruturais descritas em (2), (3) e (4), deve-se
estimar as formas reduzidas correspondentes. Nesse sentido, investigaram-se
inicialmente as propriedades estocdsticas das séries usadas sob 0 ponto de vista
da existéncia de uma raiz unitdria no polindmio auto-regressivo [ver Nelson e
Plosser (1982)]). Tanto para séries anuais como trimestrais, os testes de raiz
unitdria ADF apresentados na Tabela 1 ndo rejeitaram a hipdtese de uma raiz
unitdria para as séries de consumo e renda, embora a existéncia de duas raizes
unitérias tenha sido rejeitada (ndo reportado). Contudo, para as séries de taxa de
juros reais, rejeita-se a hipStese nula de uma raiz unitdria em favor da “estacio-
nariedade”. Portanto, nas formas reduzidas dos modelos (2), (3) e (6) usam-se o
consumo ¢ a renda ern primeiras diferengas, enquanto a taxa de Juros aparece em
nivel (ou log nivel),

Nosso segundo passo foi investigar a existéncia de relagdes de longo prazo
entre consumo e renda através da andlise de co-integragio baseada em verossi-
milhanga, usando o método proposto por Johansen (1988 ¢ 1991). A escolha da
estrutura de defasagens apropriada aos vetores auto-regressivos (VAR) foi
baseada no critério de informagio de Schwarz (BIC), complementados por testes
de diagnéstico. Tanto para as séries trimestrais quanto para as anuais, o critério
BIC selecionou um dnico periodo de defasagem. Para os dados anuais, inclui-
ram-se uma constante ¢ uma tendéncia linear nas regressdes. Para os trimestrais,
incluiram-se uma constante e dummies sazonais.

Em teoria, o consumo e a renda devem se co-ntegrar, dado que, em valor
presente, ndo se pode consumir mais ou menos do que se ganha.'' Logo, o

10 Agradecemos a Marcos Lishoa pela pergunta que originou essa discussiio extremamente pertinente.
Il Descensiderando-se o papel da riqueza inicial e final {heranga, por exemplo).
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TABELA 1

Testes ADF de raiz unitdria

Varidvel Periodo Tt T T p
CDBPRE 76:3/94:4 —4,90™ - - 1
LPIBIGP 76:3/94:4 -2,40 - 2
LRNBIGP 76:3/94:4 —2,62 - t
LPIBIPC 76:3/94:4 -1,23 - 2
LRNDIPC 76:3/94:4 —2,39 2
LCIGP 76:3/94:4 2,97 1
LCIPC 76:3/94:4 -1,28 - - 2
LINFLIPC 76:3/94:4 —4.75" - - 1
LINFLIGP 76:3/94:4 —4,63* .- - 1
JURC 65/94 -3,80" -3,66™ - 1
LPIBPCD! 53/94 -0,94 - - 1
LPIBPCIPC 53/94 0,26 - - 0
LCFPCIPC 53/94 40,37 0
LGCFPCDI 53/94 -0,95 0
LRNDPCIPC 53/94 0,10 0
LRNDPCDI 53/94 0,67 1

0BS.: a) As regressdes com series trimestrais incluem dummies sazonais, constante e tendéncia linear. As
regressdes com séres anuais incluem constante ¢ fendéncia linear. Usa-se a seguinte convengdo para as
estatisticas acima: * significativo a 5%; ** significativc a 1%.

b) Valores criticos tabulados por MacKinnon para todas as variaveis trimestrais:

(tg) 1% = —4,08; 5% = -3,47; 10% = --3,16;

(T} 1% =—3,52; 5% =-2,90; 10% =-2,59; ¢

(7) 1% = -2,59; 5% = -1,94; 10% = -1,62.

¢} Valores criticos tabulados por MacKinnon para todas as varidveis anuais:

(o) 1% = —4,30; 5% = -2,96;8

(1u) 1% = ~3,66; 5% = -2,96.

o) A parir de um nlmero de defasagens grande o suficiente, o nimero de defasagens p foi sende reduzido
cas0 a estatistica t da ultima defasagem fosse néc-significativa ao nivel de significincia de 10%.

consumo nao pode divergir da renda disponivel a longo prazo. Ademais, espe-
ra-se a existéncia de proporcionalidade entre ambos no longo prazo, ou seja, 0
coeficiente de co-integracfio é unitario [ver Deaton (1992, p. 124-125)].

Usando-se a Tabela 2, para a maioria das séries annais ou trimestrais, rejeita-
sg, na margem, que ¢ nimero de vetores de co-integragio seja zero ao nivel de
significAncia de 5%. Ao testar a hip6tese nula de que o ndmero de vetores de
co-integragdo € menor ou igual a um, esta nio € rejeitada a 5%. Dada a notdria
baixa poténcia dos testes de co-integragio, ambos os resultados apontam para a
existéncia de apenas um vetor de co-integracio entre consumo ¢ renda. Na
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TABELA 2

Testes de co-integracéo

. Valor Valor P-valor do teste
Modelo Higltl)ltgsc Amax  critico  Trago  critico da restri¢io
(3%) (5%) (1,-1)
2,67 A 67 ,
1. [LPIBIGP, LCFGP] Fs 6 870 26 3,79
r= 18,34 16,90 21,01" 18,20 {0,06)
. r< 9,45 12,20 9,45 12,20
2. [LPIBIGP, LCIGP]
r= 16,54 13,00 256,99 2530 0,91

640 12,20 840 1220
1850 19,00 2484 2530 (0,67)
020 370 020 370
830 1690 850 1820
044 374 044 374

1
0
1
0
3. [LPIBIPC, LCIPC] ;
1
r=0
r=1
r=0 18,00 16,87 1844* 18,17 (0,00
r<1
r=0
1
4]
1
0]
1
0

4. [LRNDIPC, LCIPC]

5. [LPIBDI, LCFDI]

0,47 3,74 0,47 3,74

1313 16,87 13,60 18,17

1048 1225 1048 12,25

13,30 1896 2378 2532 (0,28}
0,05 3,74 0,05 3,74

17.93* 1687 17,98 1817 (0,08)
2,35 3,74 2,35 3,74

2554* 16,87 27.89* 18,17 {0,24)

6. [LCFDI, LRNDDI]

7. [LCFDI, LRNDDI]

8. [LPIBPCDI, LCFPCDI]

9. [LCFPCDI, LRNDPCDI]

OBS.: a) Teste de co-inlegragdo de Johansen (1968 & 1991} para determinar o numero 'de vetores de
co-integragio r. b) As finhas de 1 a 4 usam dados trimestrais entre janeiro de 1975 e abril de 1994 ¢ as linhas de
5 a 9 usam dados anuais entre 1947 & 1394. ¢) A (ltima coluna apresenta o p-valor do teste de razdoc de
verossimilhanca de Johansen (1991) para restrigdes no subespago de co-integragao. A hipétese nula restringe ¢
vetor de co-integragdo entre 0 consumo e a renda a ter coeficientes {1, -1 ). -

maioria dos casos, as estimativas desses vetores estio préximas do afesultado de
proporcionalidade entre consumo e renda a longo prazo, isto &, vetor (1, -1)".
Essa hipétese foi formalmente examinada pelo teste de razio de verossimilhanga
proposto por Johansen. Condicional ao posto de co-integragdo ser igual a
unidade, na maioria das vezes ndio se rejeita a proporcionalidade de lon g0 prazo.

Estimou-se 0 modelo estrutural em (3) pelo método de médxima verossimi-
lhanga com informagio plena (FIML), sendo que a equaciio da renda foi estimada
na forma reduzida. Essa estrutura equivale 4 estimagio pelo método de méxima
verossimilhanga com informagzo limitada (LIML) da equacdo (3). Para as
varidveis do modelo utilizou-se a aproximagdo logaritmica proposta por

254 Pesq. Plan, Econ., v. 28, n. 2, ago. 1998



Campbell e Mankiw (1989) — substitui-se a primeira diferenga do nfvel de
consumo e renda pela primeira diferenga de seu logaritmo. Como esse expediente
pode induzir A presenga de erros heterocedésticos, calcularam-se também os
desvios padrio robustos 4 heterocedasticidade dos parmetros estruturais de (3).
Além disso, o conjunto de informagdo obtido da estimagfo na forma reduzida
foi defasado de um periodo para evitar a rejei¢do espiria da Teoria da Renda
Permanente devido apenas a agregagiio temporal dos dados (ver discussao da
Secdo 3). Finalmente, para checar a robustez dos resultados, diversificaram-se
o conjunto de informagdo ¢ as varidveis de consumo e renda.

Para as séries anuais, os resultados sdo apresentados nas Tabelas 3 e 4. Mesmo
utilizando-se diferentes deflatores para as varidveis de renda e consumo, bem
como estes em termos per capita ou ndo, chega-se a resultados bastante seme-
lhantes. Em primeiro lugar, as restrigdes de sobreidentificagao na forma estru-
tural nio sdo rejeitadas aos niveis de significincia de 5% ou 10%. Ademais,
usando-se o desvio padrio robusto A heterocedasticidade, rejeita-se a hipotese
nula de que A =0, o que implica a rejei¢do da Teoria da Renda Permanente na
forma simples proposta por Hall (1978) e Flavin (1981).

As estimativas de A mostram que hd uma grande parcela da populagao cujo
consumo é restrito pela renda e que, portanto, € incapaz de suavizar o consumo
ao longo do tempo. Por exemplo, nas primeiras quatro linhas da Tabela 3, os
valores estimados para A situam-se acima de 0,88 com um desvio padrdo
(corrigido para problemas de heterocedasticidade) de 0,12, no maximo.

Os testes das restrigOes de sobreidentificacido (x*) impostos a forma estrutural
nio invalidam o modelo estimado. Os instrumentos usados constituem-se, basi-
camente, do termo de correcdo de erro defasado em dois periodos, In (c.2/yr2),
de valores defasados de Aln (¢;} e Aln (y) a partir da segunda defasagem e de
termos deterministicos. E instrutivo observar que, quando usamos apenas
In (cr2/yi2) € 0s termos deterministicos como instrumentos, os testes das restri-
¢bes de sobreidentificagdo também ndo invalidam o modelo estimado. Esse € o
caso em que tal teste tem maior poténcia, dado que coincide com a estrutura
étima de lags escolhida para a forma reduzida usando o critério de Schwarz.

Na grande maioria dos casos, 0s testes de diagndstico nas Tabelas 3 e 4
rejeitam a homocedasticidade dos erros.'? Isso ocorre principalmente nos testes
de ARCH para os residuos [ver Engle (1982)] e pode ser conseqiiéncia do uso
da aproximagdo log-linear para (3). Como heterocedasticidade ndo implica perda
da consisténcia dos estimadores dos pardmetros da média condicional, e sim
perda de eficiéncia, pode-se ainda testar a significancia do estimador de A usando

12 Um fenémeno semelhante foi observado por Campbell e Mankiw (1989) para dados norte-americanos.
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TABELA 3

Brasil: teste da “propor¢éo dos consumidores restritos” — Séries anuais

deflacionadas pelo deflator implicito do PIB

(Forma estrutural: Acy= | + AAyy)

g 2
X)a:lr;i\rfscl)sed?cnda Instrumentos (HCSE) sojl;:itg&tilﬁfaggo d?;esrtleéiggo
(AclAy) (p-valor) g
ALCF/ALPIB ALPIBt. 3, ..., ALPIB; - 4 0,88 7,56 ARCHAc=5,13*

ALCFy-3, ..., ALCF;_ 4 {0,118) (0,48) ARCHAy = 7,70*
LPIBi-2 — LCFi—2 AR vet=1,83
Constante, tendéncia NORM vet = 8,61
HTCD vet=1,16
ALCF/ALPIB ALPIBt-2, ALPIB¢_3 0,89 5,83 ARCHAc = 4,50*
ALCFi_2 ALCF;_ 3 {0,111) (0,44) ARCHAy = 6,37*
LPIBt-2 - LCF;-2» AR vet = 1,68
Constante, tendéncia NORM vet = 9,21
HTCD vet = 1,42
ALCF/ALPIB ALPIBt_z — ALCF;_» 0,88 318 ARCHAc = 4,84*
LPIBi-2—LCFi-»2 0,111} {0.53) ARCHAy = 7,33
Constante, tendéncia AR vet=1,73
NORM vet = 9,71*
HTCD vet = 1,93*
ALCF/ALPIB LPIBt-2—LCFi-2 0,88 3,14 ARCHAc = 4,66*
Constante, tendéncia (0,107) (0,21} ARCHAy = 5,40
AR vet =2,13*
NORM vet = 8,86
HTCD vet=2,17*
ALCF/ALRND ALRND;- 3, ALRND;- 3 0,91 7,61 ARCHAc= 3,79
ALCF;_», ALCF;-3 (0.121) (0,38) ARCHAy = 6,16*
LRNDy 5 - LCFi-2 AR vet = 1,98
Constante NORM vet = 10,42*
HTCD vet = 1,91**
ALCF/ALRND ALRND¢ -5 ALCF;_o 0,89 5,44 ARCHAc = 4,26
LRND;-2— LCF;_» {0.116) (0.36) ARCHAy = 6,24**
Gonstante AR vet = 1,73
NORM vet = 10,94*
HTCD vet = 2,48*
ALCF/ALRND LRND;-2 - LCFi-» 0,88 6,27 ARCHAc = 3,76
Constante (0,120) {0,10) ARCHAy = 8,34*
AR vet = 2,03
NORM vet = 11,63*
HTCD vet=2,10*
ALCFPC/ALPIBPC ALPIBPC,. 5, ALPIBPC;_3 0,83 3,65 ARCHAc = 5,58*
ALCFPC;_2, ALCFPC;. 3 (0,193) (0,73) ARCHAy = 9,74+

LPIBPC;-2 — LCFPC;_2

Constante, tendéncia

AR vet=1,35
NORM vet = 9,22
HTCD vei =1,50
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(continuugdo)

o 2
;/()ar:;i\;szaséj recnda Instrumentos (HCSE) soThfs}géti]t:‘llsaggo d'iIz‘igsrtl%ngo
(Ac/Ay) {p-valor)
ALCFPC/ALPIBPC ALPIBPCt-2, ALCFPCi-2 0,77 2,56 ARCHAc=6,10"
LPIBPC;-2 — LCFPC;-3 {0,201} (0,63) ARCHAy = B,00™
Constante, tendéncia AR vet =1,63
NORM vet = 9,92*
HTCD vet = 1,85
ALCFPC/ALPIBPC LPIBPCy-2 — LCFPCt-2 0,78 2,16 ARCHAc = 6,14
Constante, tendéncia (0,193} {0,34) ARCHAy =16,58"

AR vet=1,67
NORM vet = 11,18*
HTCD vet = 2, 42"

ALCFPC/ALPIBPC ALPIBPC: -1, ..., ALPIBPC-3 0,63 10,88 ARCHAc = 3,80
ALCFPCi_«, ..., ALCFPCi—z  (0.325) (0,21) ARCHAy = 0,55
LPIBPCt—1— LCFPC: -1 AR vet=0,73
Constante, tendéncia NORM vet = 5,73

HTCD vet =2,33"

. OBS.: a) Dados trimestrais entre janeiro de 1975 e absil de 1994, b) Forma estrutural estimada por FIML. c)Para
o0s testes de diagnoslice usa-se a seguinte convengdo: * significativo a 5%; ** significativo a 1%. o) Os testes de
diagnéstico realizados correspondem aos testes ARCH individual para as variaveis de consumo e renda {(ARCHAc
e Ay) e de autocerrelagdo, normalidade e heterocedasticidade para a forma estrutural {AR vet, NORM vet, HTCD
vet). ¢) A terceira coluna traz entre parénieses o desvio padrao corrigido para heterocedasticidade. /) A quarta
coluna apresenta o teste LR de validade das restrighes de sobreidentificagdo do modelo.

TABELA 4

Brasil: teste da “proporgdo dos consumidores restritos” — séries
anuais deflacionadas pelo IPC

(Forma estrutural: Acy = |1 + AAy;)

Varidveis de Teste )(_2 LR de
. h ~ Testes de
consumo ¢ renda Instrumentos sobreidentificaciio -
(ActAy) (HCSE) (p-valor) diagnéstico
ALCF/ALRND DLRND:-z,..., ALRND;— 4 0,82 3,174 ARCHAc = 5,99*
ALCFi-2,..., ALCF; 4 {G,113) (0,87) ARCHAy =238
LRND{-2 - LCF(-2 AR vet = 1,31
Constante NORM vet = 12,76*
HTCD vet=1,09
ALCF/ALRND ALRNDt-2, ALRND;-3 0,84 1,68 ARCHAc=5,58"
ALCFy_2, ALCF-a (0.126) (0,89) ARCHAy =230
LRND¢-2--LCF;-2 ARvet=141
Constante NORM vet = 18,90
HTCD vet=1,17
ALCF/ALRND ALBND¢-2, ALCF;-2 0,84 0,77 ARCHAc=6,16"
LLBAND;-z — LCF;-2 (0,120) (0.87) ARCHAy = 2,19
Constante AR véet=1,41

NORM vet =22 73
HTCD vet = 1,65

{continua)
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{continuagio)

.. . 2
Varidves de A Tcst'e x LR de: Testes de
consume e renda Instrumentos HCSE sobreidentificacio diasnést
(Ac/Ay) (HCSE) ™ valon) 1agnostico
ALCF/ALRND LAND¢-2 - LCF-2 0,86 0,48 ARCHAC=5,73"
Constante {0,111) {0,49) ARCHAy = 1,89
ARvet=1,49
NORM vet = 23,95**
HTCD vet = 1,82
ALCFPC/ALRNDPC ALRND;-g, ..., ALRND;—4 0,71 2,39 ARCHAc = 6,28*
ALCFPCt-a,.., ALCFPCi—s  (0,15) {0.94) ARCHAy = 2,64
LRNDPG;-2 - LCFPC;-» AR vet =1,22
Constante NORM vet = 13,20*
HTCD vet = 1,02
ALCFPC/ALRNDPC ALRNDPCt-»2, ..., 0,73 1,31 ARCHAC = 6,27*
ALRNDPC—4 (0,2) (0,93) ARCHAy = 2,37
ALCFPCi-¢, ..., ALCFPCt-4 AR vet = 1,52
LBNDPC;-2 - LCFPC;_» NORM vet = 19,70**
Constante HTCD vet=1,08
ALCFPC/ALRNDPC ALRNDPC:- 2, ALCFPCy-2 0,71 0,21 ARCHAc = 6,88*
’ LRNDPC;-2 - LCFPCt-2 {0.19) (0,98} ARCHAy =228
Constante AR vet= 1,42
NORM vet = 23,18™*
HTCD vet = 1,39
ALCFPC/ALRNDPC LRNDPC;.2 - LCFPCi—2 074 0,10 ARCHAc = 6,80*
Constante (0,19) {0,75) ARCHAy = 1,49
AR vet = 1,41
NORM vet = 23,45**
HTCD vet=1,76
ALCFPC/ALPIBPC ALPIBPCt-a, .., ALPIBPC;-4 0,74 1,63 ARCHAc = 6,22*
ALCFPCi-2, .., ALCFPCt-4  (0,136) (0,98) ARCHAy =1,78
LPIBPC;-2 — LCFPCt-2 AR vet = 1,67
Constante NORM vet = 12,28*
HTCD vet = 0,97
ALCFPC/ALPIBPG  ALPIBPG;-2, ALPIBPC-3 0,72 1,23 ARCHAc=6,31*
ALCFPCt-2, ALCFPCt-3 (0,174) (0,94} ARCHAy = 1,52
LPIBPC;-z —~ LCFPC¢-2 AR vet=1,54
Constante NORM vet = 18,32**
HTCD vet = 0,95
ALCFPC/ALPIBPC  ALPIBPC:-2, ALCFPCt-3» 0,72 0,15 ARCHAc=7,03"
LPIBPC:-2 - LCFPG,-2 (0,165) {0,99) ARCHAy = 1,72
Constante AR vet =146
NORM vet = 20,80™
HTCD vet=1,24
ALCFPC/ALPIBPC LPIBPCi-2- LCFPCt-» 0,78 0,03 ARCHAC = 6,55*
Constante (0,170) (0,86) ARCHAy=1,01

AR vet = 1,66
NORM vet = 22,10
HTCD vet=1,98

OBS.: a) Dados trimestrais entre janeiro de 1975 e abril de 1994. b) Forma eslrutural estimada por FIML. ¢)
Para os testes de diagndstico usa-se a seguinle convengdo: * significative a 5%; ** significativo a 1%. o) Os testes
de diagnostico realizados correspondem aocs testes ARCH individual para as varidveis de consumo e renda
(ARCHAC e Ay} e de autocorrelagdo, normalidade e heterocedasticidade para a forma estrutural (AR vet, NOBM vet,
HTCD vet). e) A terceira coluna traz entre parénteses o desvio padrao corrigide para heterocedasticidade. f A quarta
coluna apresenta o teste LR de validade cas restricdes de sobreidentificagao do modelo.
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o desvio padriio robusto 2 heterocedasticidade.'’ Para quase todas as regressoes
com dados anuais, rejeita-se que A = 0 a niveis de significancia usuais.

Para dados trimestrais, os resultados sdo reproduzidos nas Tabelas 5e 6. Nesse
caso, também se rejeita a versio de Hall e Flavin da Teoria da Renda Permanente.
Levando-se em conta 0s problemas de heterocedasticidade dos erros, rejeita-se
a hipétese de que A = 0 em todos os casos. A nio-rejei¢ao das restri¢oes de
sobreidentificaciio sobre a forma estrutural também € confirmada na grande
maioria das vezes, embora merega hota que isso ocorra com menor confianga
para dados trimestrais vis-a-vis os dados anuais.

Em resumo. nossos resultados evidenciam a existéncia de uma grande parcela
da populagiio brasileira que ndo consegue suavizar interternporalmente o consu-
mo, pois segue a regra de consumir sempre a sua renda corrente. Com livre
interpretagio dos resultados, essa parcela da populagdo (e nao da renda) estaria
em torno de 80%. Campbell e Mankiw (1989) encontraram para os Estados
Unidos um valor de A em torno de 50%. O fato de a “‘proporcio de consumidores”
restritos no Brasil ser bem maior do que aquela dos Estados Unidos ndo € surpreen-
dente, em face das notdrias restrigdes de crédito existentes em nosso pais.

As estimativas da equaciio (4), que considera os efeitos da taxa de juros real
e da restricio keynesiana por parte da populagdo sobre o crescimento do
consumo, sdo apresentadas nas Tabelas 7 ¢ 8, para dados anuais e trimestrais,
respectivamente. Com dados trimestrais, para apenas um caso o teste de restrigio
de sobreidentifica¢io ndo rejeita a forma estrutural. Apenas nesse caso se pode
confiar nas estimativas de (1 — A)/6 e A. Para dados anuais, esse teste nfo rejeita
o modelo (4) na maioria das vezes. Em todas essas regressOes, nota-s¢ em
primeiro lugar que (1 — )/ é estatisticamente igual a zero, eom 95% de
confianca. Em segundo Jugar, em todas essas regressdes, a propor¢ao de consu-
midores restritos (1) é significativamente diferente de zero e néo € significativa-
mente diferente de um com 95% de confianga. Seus valores estimados estao
contidos no intervalo 0,61-0,82.

O fato de A ser estatisticamente igual A unidade nas regressoes vdlidas das
Tabelas 7 e § pode estar gerando o resultado de (1 — A)/c ser estatisticamente
igual a zero, apesar da possibilidade de o ser diferente de zero. Como nio fizemos
estimativas separadas para ¢ e A nas Tabelas 7 e 8, sem investigag6es adicionais
nada podemos inferir sobre a significncia de 6. Em particular, nada podemos

13 Dois pontos merecem nota. Primeiro, rejeitar a hipdtese nula e testes de diagndstico nio implica
necessariamente que a alternativa (heterocedasticidade) seja verdadeira, o que requer uma certa cautela no uso
do procedimento de corregdo do desvio padriio. Cientes dessa limitagiio, deve-se igualmente notar que um
problema semeihante surgiu nas estimativas de Campbell ¢ Mankiw para os Estados Unidos.
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TABELA 5

Brasil: teste da “proporcdo dos consumidores restritos” — séries
trimestrais deflacionadas pelo IGP

(Forma estrutural: Ac; = & + AAyy)

Varidveis de Tesie x2 LR de
consumo e renda [nstrumentos HCSE sobreidentificacio d’;l;estqsstciiso
(Ac/Ay) ( ) (p-valor) gno
ALC/ALPIB ALPIB;—3, ..., ALPIB{—4 0,83 6,09 ARCHAc = 0,71
ALCt-2, ..., ALC;_4 {0.127) (0,73) ARGHAy = 0,40
LPiBi-2 - *LCF;_2 AR vet=0,93
Constante NORM vet = 46,65**
Sazonais HTCD vet=1,19
ALC/ALPIB ALPIB{—z, ALPIB;_3 0,86 6,70 ARCHAc = 1,28*
ALCF-2, ALCF;_3 (0,121) {0,46) ARCHAy = 0,67
LPIBi-2 - LCF;_» ARvet=0,98
Constante NORM vet = 41,65
Sazonais HTCD vet = 1,46*
ALC/ALPIB ALPIB¢-2, ALCt-2 0,88 6,99 ARCHAc= 1,24
LPIBi-2 - LCF/-5 (0,128) (0,22} ARCHAy = 0,57
Constante ARvet=1,05
Sazonais NORM vet = 41 94**
: HTCD vet = 1,92*
ALC/ALPIB LPIB;-2 — LCFi-2 0,82 5,37 ARCHAcC= 1,05
Constante (0,140) (0,15} ARCHAy = 0,55
Sazonais AR vet = 1,02
Constante, tendéncia NORM vet = 44,64
HTCD vet = 3,08*
ALCF/ALRND ALRND:—2, ALC;— 2 0,93 5,60 ARCHAc =1,31
LAND;-2 - LCF;-2 {0,129) {0,23) ARCHAy = 0,51
Constante, tendéncia AR vet = 0,97
Sazonais NORM vet = 42,13
HTCD vet = 1,81*
ALC/ALRND LRND{-2 - LCF;_» 0,86 4,47 ARCHAc = 1,04*
Constante, tendéncia (0,138} (0,11) ARCHAy =0,49
sazonais NORM vet = 45 51*

HTCD vet = 2,92

0OBS.: a) Dados trimestrais entre janeiro de 1975 e abril de 1994. ) Forma estrutural estimada por FIML usando
aumimies sazonais. c) Para os testes de diagndstico usa-se a seguinte convencao: * significativo a 5%:; ™ significativo
a 1%. dy Os testes de diagndstico realizados correspondem acs testes ARCH individual para as variaveis de
consume e renda (ARCHAc e Ay) e de autocorrelagdo, normalidade e heterocedasticidade para a forma estrutural
(AR vet, NORM vet, HFCD vet). &) A terceira coluna traz entre parénteses o desvio padrao corrigido_para
heterocedasticidade. /# A quarta cotuna apresenta o teste LR de validade das restrigdes de sobreidentificagdo do
medele.

afirmar sobre a elasticidade intertemporal de substituicfio no consumo com base
nos resultados das Tabelas 7 e 8. Apesar da relevancia do tema, vamos nos abster
de investigar aqui essa questdo, o que poderia ser feito em trabalho futuro.

Uma possivel interpretagio econdmica para o resultado de que (1 — Ao é
estatisticamente zero ¢ a seguinte: suponha que para um grupo pequeno de
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TABELA 6

Brasil: reste da “proporgdo dos consumidores restritos” — séries
trimestrais deflacionadas pelo IPC

{(Forma estrutural: Ac; = U+ AAy)

Varidveis de Teste xz LR de
consumo ¢ renda Instrumentos (HC'SE) sobreidentificaciio d'il;sgsrt:’)it(ij(?O
(AciAy) (p-valor}
ALC/ALPIB ALPIB;-2, ..., ALPIBi—4 0,72 12,01 ARCHAc = 22,75**
ALCF;_3, ..., ALCF/_4 (0.215) (0,21) ARCHAy = 8,35*
LPIB¢-2 — LC;- 2, sazonais AR vet = 0,98
Constante NORM vet = 44 47**
' HTCDvet=1,25
ALC/ALPIB ALPIBi-2, ALPIB-3 0,81 11,18 ARCHAc =12,22**
ALC¢-2, ALCt-3 {0.222) (0,13) ARCHAy = 3,82
LPIBi-2 - LCFt-2 AR vet=1,07
Constante NORM vet = 41,69**
Sazonais HTCD vet = 1,57
ALC/ALPIB ALPIB¢-2, ALCFi—2 0,82 10,96 ARCHAc=1,42*
LPIB;-2—LCt-2 {0.204) (0.05) ARCHAy = 0,62
Constante, AR vet=1,11
Sazonais NORM vet = 44 38
HTCD vet=1,72*
ALCF/ALPIB LPIBt-2— LCFi-2 0,65 5,06 ARCHAc =158
Constante (0,217) {0,17} ARCHAy=1,16
Sazonais ARvet=1,15
NORM vet = 45,80
HTCD vet = 2,50*
ALC/ALRND ALRNDy.2, ALC-2 0,79 11,47 ARCHAc = 1,45"
Constante, tendéncia {0,163) (0,04 ARCHAy = 0,54
Sazonais AR vet=0,72

NORM vet = 16,52*
HTCD vet=1,40

0BS.: a) Dados trimestrais entre janeiro de 1975 e abril de 1994. b) Fosma estrutural estimada por FIML usando
dummies $azonais. c)Para os testes de diagndstico usa-se a seguinte convengdo: * significativo a 5%; ** significativo
a 1%. o) Os testes de diagndstico realizados correspondem aos testes ARCH individual para as variaveis de
consuma e renda (ARCHAc e Ay) e de autocorrelago normalidade e heterocedasticidade para a forma estrutural
(AR vet, NORM vet, HTCD vet). €] A terceira coluna traz entre parénteses o desvio padrdo corrigido para
heterccedasticidade. f) A quaria coluna apresenta o teste LR de validade das restricbes de sobreidentificagdo do
modelo.

agentes “irrestritos”, com propor¢ao (1 — A), movimentos nas taxas de juros
sejam importantes para o consumo, porém, para uma grande parcela da popula-
¢éo (L), o consumo ndo responde a variagdes nos juros, porque esses ConSwHMi-
dores consomem apenas a renda corrente. Quando consideramos o consumo
agregado, que € uma combinagiio convexa do consumo desses dois grupos, esse
pode ser pouco sensivel as variagBes dos juros devido ao tamanho do grupo
restrito, € ndo porque nio haja consumidores que fagam substituigdo intertem-
poral no consumo. Nesse caso, a heterogeneidade € fundamental, sendo possivel
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TABELA 7

Brasil: equacdes de Euler com consumidores restritos — série anual
[Forma estrutural: Acy = 1L + AAyr + (1 — A)/a In (1 + #)]

Varidveis de A (lH—Cgéc Teste %> LR de
consumo, rendae  Deflator Instrumentos (HCSE) ( el ’,G) sobreidentificaco
: i . -
juros (AcfAvir) implicito (p-valor)
ALCFPC/ALPIBPC/ Dl ALPIBPC¢-2, ALPIBPC;-3 3,61 G,05 4,47
JURO ALCFPC;-z, ALCFPF,_3 (0,28) (0,09) 0,72}
LPIBPCi-2 - LCFPC_ 2
Constante, tendéncia 0,13
ALCFPC/ALPIB/ DI ALPIBPC;i-3, ALCF_¢ 0,74 0,04 2,00
JURO JURO;_ 2 {0.25)  (0,1) (0,74)
LPIB;-2 — LCF;-2
Constante, tendéncia . 0,15
ALCFPC/ALPIB/ DI JURO:-2 0,75 0,06 1,45
JURO LPIBPG;-2 - LCFPC:—_2 (0.25)  (0.1) {0.48)
Constante, tendéncia 0,24
ALCFPC/ALPIB/ DI LPIBPCi-2—-LCFPG;i-2 0,82 0,04 2,82
JURO Constante, tendéncia {0,30) {0,1) (0,09)
0,22
ALCFPC/ALRNDPC/ DI ALRNDPC;-2, ALRND; -3 0,35 —0,06 16,21
JURO ALCFPCy.p, ALCFt-3 (0,37)  (0.1) (0,04)
JURO¢-2, JUROt-- 3, feao
LRND¢_z—LCF;-»2 -0,009
Constante
ALCFPC/ALRNDPC/ DI ALRNDPC;-z, ALCFPC-2 0,20 -0,1 13,01
JURO LRNDPC-z — LCFPC;-2 (0,512} (0,2} (0,02)
Constante, tendéncia
JURO-2, jigan -0,29
ALCFPC/ALPIBPC/ IPC ALPIBPC:. 2, ALPIBPC:_3 0,66 0,008 4,41
JURQ ALCFPC;_», ALCFPF;-3 {0,22)  (0,09) {0.73)
LPIBPC; s~ LCFPCi-2
Constante, tendéncia 0,024
ALCFPC/ALPIBPC/ IPC  ALPIBPCt-2, ALCFPCt-2 0,79 0,02 1,66
JURO LPIBPCt-2— LCFPC;-2 (0,19)  (0,1) {0,79)
Constante, tendéncia 0,1
ALCFPC/ALPIBPC/ IPC  JURQ;-3, 0,85 0,06 1,28
JURO LPIBPCi-2 — LCFPCy-2 {0,21) {0,1) (0,53)
Constante, tendéncia 0.4
ALCFPC/ALPIBPG/ IPC  LPIBPCt-2 ~ LCFPG;~» 0,65 —0,03 2,03
JURO Constante, tendéncia (0,45) (0,1) {0,15)
-0,09

0OBS.: a) Dados anuais entre 1963 e 1984. b} Forma estrutural estimada por FIML. ¢} A terceira e quarta colunas
trazem entre parénteses o desvio padrdo corrigido para heterpcedasticidade. @) A dltima coluna apresenta o leste
LR de validade das restrigies de sobreidentificagdo do modelo.
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TABELA 8

Brasil: equagdes de Euler com consumidores restritos — séries
trimestrais deflacionadas pelo IGP

[Forma estrutural: Ac; = [+ AAy; + (1 - Mo ln(l +r)]

Varidveis de A (1 -0)/c Teste 3 LR de
consumo, renda e Instrumentos (HCSE) {(HCSE) sobreidentificacdo
juros (Ac/Aylr) e 1/G implicito {p-valor)
ALC/ALPIB/CDBPRE ALPIBt-2, ..., ALPIBi-4 0,91 0,1 15,37
ALGi_2, ..., ALCi-4 (0.11) (0,) 022
CDBPRE;, ..., CDBPRE; -2
LPIBt-2 - LCt-2
Sazonais
Constante 1,1
ALC/ALPIB/CDBPRE ALPIB:— 2, ALPIBt-3 0,95 01 21,25
ALC;-2, ALCt-3 (0,12) {0,1) (0,01}
LPIBi—2 - L2
CDBPRE; -2, CDBPRE:-3
Sazonais
Constants 2
ALC/ALPIB/CDBPRE ALPIBt-2, ALCi-2 0,98 0,2 22,40
LPIBt-2— LCt-2 (0,14} (0.2) (0,001)
CDBPRE; -2
Sazonais
Constante 10
ALC/ALPIB/CDBPRE ALPIB;—2 1,14 0,5 16,35
LPIB,_2—LC-2 (0.32) (0.5) {0,001)
CDBPRE;-: ~3,6
Sazonais
Constante

OBS.: a) Dados frimestrais entre janeiro de 1975 e abril de 1994 deflacianados pelo IGP. b) Forma estrutural
estimada por FIML usando dummies sazonais. ¢} A terceira e quarta colunas trazem entre parénteses 0 desvio
padrac corrigido para heterocedasticidade. d) A Gltima coluna apresenta o teste LR de validade das restrigties de
sobreidentificagdo do modalo.

compatibilizar a substituigdo intertemporal no consumo com o fato de que
(1 = A)/c é estatisticamente zero, desde que o valor de A seja alto o suficiente.'*

Pararegressdes idénticas aquelas das Tabelas 7 e 8, e usando dados trimestrais,
Cavalcanti (1993) obtém estimativas de A em torno de 0,32; logo, muito diferen-
tes das nossas. Apesar de esse autor ndo apresentar sua lista de instrumentos,

14 As pesquisas mais recentes, usando dados de painel em paises desenvolvidos, mostram que a hetero-
geneidade € uma caracteristica fundamental para entender o comportamento do consumo [ver Runkle {1991),
Attanasio & Browning (1995) ¢ Attanasio ¢ Weber (1995)]. Os pardmetros estruturais estimados por esses
estudos podem ser bastante diferentes daqueles que usam dados agregados [ver Hansen e Singleton (1982 ¢
1983)1. [sso mostra a necessidade de se obterem dados de painel para o Brasil de forma a investigar a questio
da heterogeneidade. .
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a diferenga parece estar nessa escolha. Em particular pode residir no uso de
instrumentos datados de i~1. Como discutido anteriormente, o uso desses instru-
mentos deve ser evitado devido ao problema de agregacao temporal dos dados
[ver Deaton (1992, p. 96-97) e Campbell e Mankiw {1989)].

Por fim, estimou-se 0 modelo (2) por GMM, com os resultados apresentados
nas Tabelas 9 e 10." As inicas diferengas nas viérias estimativas siio a forma
como foi estimada a matriz de ponderagbes e como foi construida a estimativa
consistente da matriz de covaridncia dos parametros estimados. Nossas alterna-
tivas usam o método Newey e West (1987) com Janela fixa ou varidvel [Newey
e West (1994)] ou o método Andrews (1991) com janela varidvel. Além disso,
em alguns casos, usa-se um procedimento para remover a autocorrelacio serial
de primeira ordem dos residuos das regressdes antes do cOdmputo da matriz 6tima
de ponderagdes.'® Esses expedientes geram estimativas robustas para os desvios
padrio dos estimadores de B e 6.

Na Tabela 9, usa-se a hipétese de que o, =0, ou seja, despreza-se o efeito da
volatilidade sobre a média do crescimento do consumo. Apesar disso, o teste das
restri¢des de sobreidentificagfo nio rejeita 0 modelo em nenhum caso. O valor
estimado de B situa-se entre 0,8 e 0,9, enquanto o de ¢ oscila entre 3 e 5. O
pardmetro ¢ € significativo em dois casos e marginalmente significativo em
outros dois. Os valores estimados para § t&m o sinal esperado, sendo que [ é
significativo em todas as regressdes. Apesar disso, essas estimativas tém valor
relativamente baixo, sobretudo considerando-se a freqiiéncia trimestral dos
dados. Isso implicaria um grau de impaciéncia excessivamente alto por parte dos
consumidores brasileiros. Embora se deva esperar alguma impaciéncia de nossos
consumidores, tendo-se em conta o seu nivel de renda per capita, e sobretudo a
histéria inflaciondria do pais, os valores estimados para [ surpreendem por serem
baixos.

A Tabela 10 apresenta os resultados das estimagdes por GMM quando se
inclui o termo de poupanga precaucional (@) na equacio de Euler como especi-
ficado em (3). Primeiro, nenhum dos modelos estimados & rejeitado pelo teste
T*J. Segundo, ao contrério dos resultados da Tabela 9, g é agora estatisticamente
diferente de zero na maioria das regressdes, o que confirma a existéncia de efeitos
precaucionais na decisio de consumir/poupar. Terceiro, na maioria das vezes,

15 Comoa os dados de consumo trimestral sio construidos a partir das séries de produgiio (PIB trimestral
¢ formagéio bruta de capital fixo) e do saldo de transagdes correntes, nio sendo computados a partir de dados
de demanda final, o resultado foi urtia série de consumo com forte sazonalidade. Por is80, incluimos dummies
sazonais como regressores do modelo.

16 Nesse caso, € necessdria a adigio de termos na fungio objetivo do GMM.
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os valores estimados de B ficaram préximos aos apresentados na ;If‘abela 9,
sugerindo um alto grau de impaciéncia dos consumidores brasileiros.
TABELA 9

Brasil: GMM — equacdo de Euler (séries trimestrais deflacionadas pelo IGP)
[Forma estrutural: Aln {c;) = — {1/} . In (1/8) + (/o) . In{l +r) + sazonais})

. R
Medidas de consumo e G . B T*]
juros (Acir) Instrumentos (HACSE) (HACSE) (5 valon)

1. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP:-2, ..., ALPIBIGPC:-4 4,87 0,86 0,62
Semcorreciode  ALCIGP;-3z, ..., ALCIGP:—4 {3.36) {0.07)
autocorrelagao serial LCDBPRE;-2, ..., LCOBPRE-4
Constante, sazonais 8,40
Janela fixa (3) (LPIBIGP-LCIGPC)-2 {0,48)
2 ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP:-2, ..., ALPIBIGPG;-4 6,43 0,81 0,63
Semcomegiode  ALCIGP;—z, ..., ALCIGP;- 4 {8,99) {0,17)
autocorrelacao serial  LCDBPRE;-z, ..., LCOBPRE;-4
Constante, sazonais 7.50
Andrews (0.11) (LPIBIGP-LCIGPC)-2 . {0,58)
3. ALCIGP/LCDBPRE  ALPIBIGP: -2, ..., ALPIBIGPC;-4 3,60 0,89 0,59
Semcomregido de  ALCIGPi-gz, ..., ALCIGP:-4 (1,90} (0.05)
autocorrelacao serial  LCDBPRE;-2, ..., LCDBPRE-4
Constante, sazonais 7,725
Newey-West (2)  (LPIBIGP-LCIGPC)-2 {0,58)
4. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP:—3, ..., ALPIBIGPC; 4 444 0,867 0,61
Comcorregdode  ALCIGP:-g, ..., ALCIGP:-4 (2,66} {0,067}
autocorrelagao serial LCDBPRE¢- 2, ..., LCDBPRE}--4
Constante, sazonais 8,100
Janela fixa (3) (LPIBIGP-LCIGPC);-2 {0.54)
5. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP;-2, ..., ALPIBIGPCt- 4 4,98 0,84 0,62
Comcorregiode  ALCIGP:-2, ..., ALCIGP;-4 (4.22) (0,11)
autocorrelagao serial  LCDBPRE;-3, ..., LCOBPRE;-4
Constante, sazonais 7,425
Andrews (0.07) {LPIBIGP-LCIGPC);-2 . {0.59)
6. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP;-2, ..., ALPIBIGPCt-4 3,89 0,88 0,60
Com corregao de  ALCIGP;-2, ..., ALCIGP-4 (1.57) (0,04)
autocorrelagao serial  LCDBPRE;-2, ..., LCDBPRE;-4
Newsy-West Constante, sazonais 7,425
Varidvel (2) {LPIBIGP-LCIGPC)t-2 {0,58)

OBS.: a) Dados trimestrais entre janeiro de 1975 e abril de 1994 deflacionados pelo IGP. b) Forma estrutural
estimada por GMM, desprezando-se a variancia condicional, isto &, admitindo-se que ay= 0. ¢} A ferceira e quaria
colunas trazem entre parénteses 0 desvio padrao robusto 8 heterocedasticidade e 4 autocorrelagdo serial (HACSE).
Para a matriz 6tima de ponderagso, usou-se o procedimento de Newey e West (1987), ora com 0s 1 finamentos
em Andrews (1991), ora com os de Newey e West (1994). d) A ulima coluna apresenta a estatistica A~ do modelo
estimado bem como o teste 7Jde validade das restrighes de sobreidentificagao do modelo e seu respectivo p-valor.

17 Vale notar que, por problemas de convergéncia na otimizagio do algoritmo de estimagdo, usamos
In (1/B) como parimetro a ser estimado ¢ nio f.
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TABELA 10

Brasil: GMM — Equagdo de Euler (séries trimestrais deflacionadas pelo IGP)
[Forma estrutural: Aln {c,) = (/o) . In (1/B) + (/o) . In (1 + ri) + (6/2) . wy + sazonais|

. In (1/B) R?
h{f:’::?giﬁg consumo e Instrumentos (H A%SE) (HACSE) ™
! B implicito ~ (p-valor)
1. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP;-3, ..., ALPIBIGPG_4 1,30 0,57 0,987
ALCIGP;-32, ..., ALCIGP;—4 (0,32) (0,012)
Sem correciio de  LCDBPRE;-», ., LCDBPRE; 4 0,57 6,150
autocorrelagdo Serial  Constante, sazonais (0,64)
Andrews (1.90) (LPIBIGP-LCIGPC);-2
2. ALCIGF/LCDBPRE ALPIBIGP;-2, ..., ALPIBIGPC;— 4 1,530 0,57 0,987
ALGIGPt-2, ..., ALCIGP; - 4 (0,33) (0,013)
Sem corregéio de  LCDBPRE;-2, ..., LCDBPRE;— 4 0,57 540
autocorrelagdo Serial  Constante, sazonais (0,71)
Janela fixa (3) (LPIBIGP-LCIGPC);-2
3. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP;-3, ..., ALPIBIGPC;-3 1,31 0,56 0,588
ALCIGP(-», ..., ALCIGP;- 3 (0,35) {0,01)
Sem corregdo de LCDBFRE; -, ..., LCDBPRE;_3 0,57 2,736
autocorrelacao serial Constante, sazonais {0,74)
Janela fixa (3) (LPIBIGP-LCIGPC);-»
4. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP; -2, ..., ALPIBIGPC;—4 5,34 0,31 0,73
: ALCIGPt-p, ..., ALCIGP;_ 4 (1,86) (0,08)
Sem corregdo de LCDBPRE;- 3, ..., LCDBPRE; -4 0,73 6,080
autocorrelagdo serial  Constante, sazonais {0,64)
Janela fixa (3} (LPIBIGP-LCIGPC)—2
5. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP-¢, ..., ALPIBIGPC;_ 4 4,52 0,24 0,73
ALCIGP:-2, ..., ALCIGP- 4 {2,25) (0,09}
Com corregdo de  LCDBPRE;-3, ..., LCDBPRE,- 0,79 6,975
autocorrelagao serial  Constante, sazonais (0,54)
Janela fixa (3) (LPIBIGP-LCIGPC);- 2
6. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP;_3, ..., ALPIBIGPC-4 4,04 0,25 0,73
ALCIGP;- 2, ..., ALCIGP;- 4 (2.02) (0,00}
Comcorrecdode  LCDBPRE;- 2, ..., LCDBPRE;- 4 0,78 5,925
autocorrelacao serial  Constante, sazonais (0,66)
Newey-West (5) (LPIBIGP-LCIGPC);- 2
7. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP;-3, ..., ALPIBIGPC—4 4,84 0,188 0,53
ALGIGP; -2, ..., ALCIGP;- 4 {3.18) {0,13)
Sem corregdo de LCDBPRE;-3, ..., LCDBPRE;-4 0,83 6,625
autocorrelagéo serial  Constante, sazonais {0,58)

Newey West varidvef (4) (LPIBIGP-LCIGPC)—2

(coniinua)
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(continuagdo)

2
— In (1/[) R
Medidas de consumo ¢ Instrumentos HasE) (HACSE) 7o
juros (Ac/r) ( B implicito (p-valor)

8. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP;-2, ..., ALPIBIGPC;-4 5,29 0,19 0,54
ALCIGP; 2, ..., ALCIGP:-4 (3.51) {0,13)
Sem corregao de LCDBPRE;-2, ..., LUDBPRE;-4 0,83 5775
autocorrelacao sarial Constante, sazonais (0,67}

Andrews (1.37) (LPIBIGP-LCIGPC):-2

9. ALCIGP/LCDBPRE ALPIBIGP;-2, ..., ALPIBIGPC- 4 5,15 0,20 0,52
ALCIGP;-2, ..., ALCIGP¢-4 (3,19} {0,13)
Sem corregao de L CDBPRE;-2, ..., LCDBPRE;-4 0,82 6,750
autocorrelagdo serial Constante, sazonais (0,63)

Janela fixa (4)  (LPIBIGP-LCIGPC)-2

OBS.: a) Dados trimestrais entre janeiro de 1975 e abril de 1994 deflacionados pelo IGP. b) Forma estrutural
estimada por GMM. Nos madelos 1, 2 e 3 usa-se © tarmo e como exposto na equagao {2). Nos modelos 4, 5e 6
usa-se o termo de correglio de erro como temmo adicional na expresséo de . Nos modelos 7, 8 e 9 usa-se a
inflagao como termo adicional na expressédo de ;. ¢) A terceira e quarta colunas trazem entre parénieses o desvio
padrio robusto & heterocedasticidade e & autocorrelagac senal (HACSE). Para a matriz dtima de ponderagéo,
usou-se o procedimento de Newey ¢ West (1987), ora com 0s rf_‘gnamentos em Andrews {1991), ora com os de
Newey e West {1994). o) A dltima coluna apresenta a estatistica A~ do modelo estimadc bem como o teste TJ de
validade das restrigGes de sobreidentificagao do modelo e seu respectivo p-valor.

Vale mencionar que usamos trés tipos de especificagdo nas regressdes da
Tabela 10, a partir de trés formas de modelar a varidncia condicional de
[Alnci — (1/6) In (147,4)].'® Nas trés primeiras regressdes, usa-se 0 termo @y
como exposto na equagio (2). Nas regressdes 4, 5 e 6, usa-se o termo de corregao
de erro como termo adicional na expressio de ®,. Nas trés dltimas regressoes,
usa-se a inflagfio como termo adicional na expressio de @y, tentando captar um
possivel efeito desta sobre a poupanga precaucional. Nossos melhores resultados
foram obtidos quando usamos o termo de corregdo de erro. Na especificagio
padrdo, apesar de ¢ ser estatisticamente maior que zero, o valor de B ¢ baixo.
Quando se inchui a inflag@io, apesar de seu coeficiente ser significativo na
expressio de wy, © passa a ser apenas marginalmente significativo.

Podemos calcular se o efeito poupanga precaucional € quantitativamente
importante ou ndo usando o termo 6/2 . @ na expresso (2). Esse termo reflete

18 Para usar GMM na estimag#o da equagiio (2) € necessério modelar a varidncia condicional . Usamos
projecdes lineares no conjunto de informagiio do agente representativo considerando: @) apenas wima constante;
b) o termo de corregao de erro; e ¢) a inflagio. A necessidade de modelar a varidncia o € o prego a pagar pela
linearizagiio da equagdo de Euler. Poderiamos ter estimado a equagio de Euler na sua forma nfio-linear como
fazem Hansen ¢ Singleton (1982), Nesse caso, ndo poderiamos calcular a importincia quantitativa do termo
precaucional como faremos a seguir. De qualquer forma, replicar o estudo de Hansen e Singleton para o Brasil,
comparando os resultados com os nossos, € uma possivel extensio deste rabalho.
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a contribuigfo da incerteza macroecondmica paraataxade crescimento esperada

do consumo. A partir dos resultados da Tabela 10, nossas estimativas de 0 estio
entre 1,30 e 5,34, com a mediana igual a 4,52, Usando o desvio padrido da
regressdo como estimativa de Vo, chega-se a um valor correspondente i

estimativa mediana(6=4,52) de Vo, = 0,042. Logo, nossa estimativa do impacto
da incerteza sobre a taxa de crescimento esperada do consumo trimestral & de
4,52/2 . (0,042)* = 0,4%, ou de aproximadamente 1,6% a.a. para o crescimento
do consumo anual. Dado que para o periodo 1975/94 o consumo cresceu i taxa
de 2,7% a.a., este € um impacto quantitativamente importante,

Por fim, deve-se perguntar: se a poupanga mamteve-se elevada devido ao
motivo precaucional, por que a taxa de investimento ficou tdo baixa no passado
recente? Parte da diferenca pode ser explicada pelo comportamento das séries
no Grafico 2, quando se leva em conta que o prego relativo dos bens de producio
subiu muito devido ao regime semi-autirquico ao qual o Brasil se submeteu no
periodo pés-milagre.

5 - Conclusoes e estudos futuros

Este artigo analisa empiricamente se hd poupanca precaucional no Brasil por
parte dos agentes privados. Estudou-se essa questdo com base no modelo tedrico
de Hall (1978) ¢ Hansen e Singleton (1982 e 1983), em que um consumidor
representativo escolhe o quanto consumir e poupar hoje, a partir da maximizagfo
de uma fungéo de bem-estar, tendo como restri¢ao a evolugio de seu estoque de
riqueza. A equagéio de Euler do consumidor representativo foi estimada pelo
método generalizado dos momentos para testar a existéncia do motivo precau-
cional. Utilizaram-se para esse fim séries temporais agregadas, em freqiiéncia
trimestral, de 1975/94.

Uma preocupagio adicional deste estudo foi a investi gacio de comportamen-
tos nao-padrio por parte dos agentes brasileiros. Seguindo Campbell e Mankiw
(1989), investiga-se qual € a “propor¢io de consumidores restritos” no Brasil,
em que a restricdo considerada € o requisito de se consumir a cada perfodo a
renda corrente, sem a suavizagdo do consumo. Além dos dados trimestrais de
1975/94, usaram-se também séries anuais de 1947/94, testando-se, adicional-
mente, a validade da Teoria da Renda Permanente com dados brasileiros ea
sensibilidade do consumo a variagdes nas taxas de juros quando se considera a
possibilidade de consumidores restritos.

Chega-se a trés resultados empiricos relevantes. Primeiro, ha uma alta “pro-
porgio de consumidores™ restritos a consumir a sua renda corrente no Brasil:
cerca de 80% no Brasil, contra aproximadamente os 50% encontrados nos
Estados Unidos por Campbell e Mankiw. Segundo, pode ou ndo haver substitui-
¢do intertemporal do consumo no Brasil, o que é ainda uma questdo em aberto
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para estudo futuro, pois a aparente pouca resposta do consumo a varia¢des nos
juros pode ser apenas uma conseqliéncia da existéncia de uma alta proporgao de
consumidores restritos ou da forma “linearizada” da equaggo de Euler utilizada.
Neste sentido, seria interessante comparar 0s nossos resultados com outros que
seguem as estimativas no formato de Hansen e Singleton (1982). Terceiro, os
valores estimados para o grau de aversio relativa ao risco (G) em (2), que mede
o efeito da poupanga precaucional nesta, sugerem que esse efeito foi considerivel
para o Brasil no perfodo 1975/94. Mais precisamente, o efeito da incerteza
macroecondmica sobre a taxa de crescimento esperada do consumo real € de
1,6% a.a., o que & um efeito quantitativamente importante se levarmos em conta
que o consumo aumentou em média 2,7% a.a. em igual periodo.

Apesar das fortes evidéncias da existéncia de poupanga precaucional no
Brasil, pouco se fez aqui para entender o que gera esse tipo de comportamento.
A inflagdo cronica, a principio, poderia explicar a poupanga precaucional se
considerarmos seus possiveis efeitos sobre a incerteza no ambiente macroeco-
ndmico. Mesmo assim, ainda resta trabatho a fazer. Primeiro, a inflagéo € um
processo que ocorre ligado ao descontrole fiscal. Segundo, hd vérias formas pelas
guais a inflagfio ou o descontrole fiscal podem afetar a incerteza. Por dltimo,
apesar de a taxa de poupanga ter ficado elevada no passado recente por questdes
precaucionais, a taxa de investimento a pre¢os constantes nao acompanhou esse
movimento. Contribuiu para isso o grau minimo de abertura comercial da
economia brasileira que vigorou até 1991.

Abstract

Using structural econometric models and instrumental-variable techniques, we investigate the impor-
tance of the precautionary-saving effect in consumption for Brazil, Aditionally, we test the permanent-
income hypothesis by estimating the proportion of the population whase consumption is constrained
to be eqgual to current income. Our empirical results show that the precautionary-saving effect in
consumption is non-trivial. If we eliminate all macroeconomic uncertainty, consumption will grow at
a yearly rate, which is, on average, 1.6 percentage points higher what we usually observe. Regarding
permanent-income tests, we find that about 80% of the Brazilian population is constrained fo consume
their current income, which is high compared to G7-country standards.
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