Consumo no Brasil: Teoria da Renda Permanente,
Formacdo de Habito e Restricdo a Liquidez*

Fébio Augusto Reis Gomes™

Sumario: 1. Introdugao; 2. TRP, formacao de habito e restrigao
a liquidez; 3. Base de dados; 4. Anélise do componente ciclico do
consumo; 5. Conclusoes.

Palavras-chave: consumo; renda; teoria da renda permanente; for-
macao de hébito; restricao a liquidez.

Cédigos JEL: E12; E13; E21.

Este artigo analisa a série de consumo agregado do Brasil. Como
usual, investiga-se, primeiramente, a aplicabilidade da hipotese do
passeio aleatério do consumo, derivada teoricamente a partir das
hip6teses de ciclo de vida/renda permanente e expectativas ra-
cionais (TRP). Utilizando a decomposicdo de Beveridge e Nel-
son (1981) verificamos que o consumo apresenta, além de uma
tendéncia estocdstica, uma parte ciclica estacionaria, o que nao é
compativel com a TRP. Este resultado estd em conformidade com
o resultado de Reis et alii (1998) de que grande parte da populacao
brasileira estd restrita a consumir sua renda corrente, existindo um
ciclo comum entre consumo e renda. Em uma tentativa de gerar um
processo estocastico para o consumo compativel com a evidéncia
empirica introduzimos formagao de habito nas preferéncias de um
consumidor representativo. No entanto, o processo dai derivado
nao se mostrou significativo diante da possibilidade dos consumi-
dores serem restritos a liquidez.

This article analyzes the behavior of aggregate consumption series
in Brazil. As usual, the random walk hypothesis of consumption,
derived theoretically from the life cycle/permanent income and ra-
tional expectations hypothesis (PIH), is tested. The Beveridge e
Nelson (1981) decomposition indicates that the consumption se-
ries has a stochastic trend and a cyclical stationary component,
incompatible with the PIH. This result is in line with Reis et alii
(1998), who concluded that a large fraction of Brazilian people is
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credit constrained, which generates a common cycle between con-
sumption and income. Following, we introduce habit formation
in the preference of a representative consumer in order to attempt
to produce a process of consumption compatible with the empirical
evidence. However, such a process does not prove itself statistically
significant amidst the possibility of credit constraint consumers.

1. Introducao

O objetivo deste artigo é estudar a série temporal de consumo agregado no
Brasil, durante o periodo de 1947 a 1999. Nesta perspectiva, uma primeira andlise
é feita a partir das hipdteses tradicionais de ciclo de vida/renda permanente e
expectativas racionais, abreviadamente TRP (Hall, 1978, Flavin, 1981).

Decorre da TRP que o consumo segue um processo estocastico conhecido como
passeio aleatorio. Para investigar esta implicacao é utilizada a decomposicao de
Beveridge e Nelson (1981). Esta decomposigao é aplicada as séries ARIMA (p, 1, q),
separando-as em parte ciclica e tendéncia estocédstica. Como veremos, Beveridge
e Nelson mostraram que a tendéncia estocastica é um passeio aleatério. Logo,
para avaliar a implicacao da TRP de que o consumo é um passeio aleatério basta
verificar se esta varidvel nao possui um componente ciclico.

Antes de implementar a decomposicao de Beveridge e Nelson a série de con-
sumo brasileira é preciso examinar se esta série pode ser representada por um pro-
cesso ARIMA (p,1,q). Segue-se que o passo natural consiste em estimar o grau
de integragao desta série. Nesta analise preliminar, verificamos que as condigoes
necessarias para a aplicacao da decomposicao de Beveridge e Nelson eram aten-
didas, uma vez que diagnosticamos o consumo como I(1).! Ao utilizarmos esta
decomposicao, concluimos que a série de consumo agregado brasileira possui um
componente ciclico, contrariando a predicao da TRP.

O resultado acima é compativel com o trabalho de Reis et alii (1998) segundo
o qual existe um ciclo comum entre consumo e renda no Brasil, uma vez que cerca
de 80% da renda no Brasil pertence a consumidores restritos a liquidez. Esses
autores obtém esse resultado através da aplicacao da metodologia proposta por
Campbell e Mankiw (1989) — que consiste em um modelo heterogéneo, no qual
uma fragao dos agentes consome segundo a TRP e o restante dos agentes segue a
regra de bolso de consumir a renda corrente, possivelmente devido a restricao de
liquidez.

1Este resultado foi obtido inclusive quando consideramos a possibilidade de ocorrer uma
mudanca estrutural na funcdo de tendéncia da série de consumo.
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Dada a impossibilidade de explicar o consumo agregado no Brasil a partir
da TRP, incorporamos a hipdtese de formagao de habito em uma tentativa de
derivar teoricamente um processo estocdstico para o consumo compativel com a
evidéncia empirica. Nossos resultados sugerem que a introducao de formagao de
hébito constitui-se num procedimento adequado, no sentido de gerar um processo
estocastico para o consumo que possui, além da tendéncia estocastica, um com-
ponente ciclico.

Por fim, quando avaliamos a regra de decisao de consumo derivada do modelo
com formacgao de hédbito contra a simples regra de bolso de consumir a renda
corrente, a regra de bolso demonstrou uma maior eficicia em descrever os dados.?
Para chegar a tal conclusao utilizamos, como medida da renda, a série de produto
interno bruto do Brasil, de 1947 a 1999.

Em resumo, os resultados encontrados neste artigo sugerem que a série tempo-
ral do consumo, no Brasil, é melhor explicada quando se considera um agente que
segue a regra de bolso de consumir a sua renda corrente, possivelmente devido a
falta de acesso ao crédito.

O artigo esta organizado em 4 secoes, além desta introdugao. Discutimos na
secao 2, a TRP, tendo em vista a literatura sobre o caso brasileiro, e apresentamos
um modelo com formacgao de habito. Na secao 3, é descrita a base de dados. Na
secao 4, os resultados dos testes de econométricos sao reportados. Por fim, na
secao 5, sao apresentadas as conclusoes do artigo.

2. TRP, Formacado de Habito e Restricdo a Liquidez

A literatura sobre a decisao de consumo teve grande impulso a partir do traba-
lho seminal de Hall (1978). O autor demonstrou que sob determinadas condi¢oes
o consumo segue um passeio aleatério. Pouco tempo depois, Flavin (1981) de-
rivou explicitamente o resultado de Hall (1978) a partir da TRP.? Logo, se a
evidéncia empirica confirmar que o consumo segue um passeio aleatdrio, teriamos
uma evidéncia a favor da TRP.

2Weber (2002), utilizando dados para os EUA, também avaliou a performance de um modelo
com formagao de habito em relagao a regra de bolso de consumir a renda corrente e concluiu que
variacoes na renda nao sao importantes para explicar variacbes no consumo, conclusao oposta
a encontrada neste artigo. Apesar de motivar seu artigo com uma funcao utilidade quadratica,
Weber (2002) considerou nos testes econométricos outras especificagdes para as preferéncias.
Aqui, consideramos sempre uma funcao utilidade quadratica.

3Mesmo sendo esses artigos amplamente conhecidos, reproduziremos, ainda que de forma
sucinta, a argumentacao de Hall (1978) e de Flavin (1981), com o intuito de facilitar discussoes
posteriores.
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Em conformidade com Hall (1978), o problema de otimizagao intertemporal do
consumidor representativo forward-looking pode ser descrito da seguinte forma:

max Z[ﬁlu(0t+l):|
{ct+i}izo i—0

s.a. Ay = (Aipi + Yigs — Cogi) (L +144); Ao exégeno

em que Ay, Y;, Ct e ry s80, respectivamente, riqueza, renda, consumo e taxa de juros
no periodo t e 8 é o fator de desconto. Assim, sujeito & restricdo orcamentdria,
o consumidor escolhe o consumo ao longo do tempo, sendo que a solugcao deste
problema deve atender a Equagao de Euler (1),

u'(Cy) = B(L+ i) Ey {U,(Ctﬂ)} (1)

Hall (1978) pressupde as seguintes hipdteses: r, = r, (1 +r) = 1 e uma
funcao utilidade quadratica do tipo u(C;) = —§ (6 — Ct)Q, obtendo dai a hipétese
do passeio aleatério do consumo, Cyy1 = Cy + €441, em que €41 € uma inovagéo.4

A TRP sugere que cada agente consome a cada periodo sua renda permanente,
YtP, que é dada por:

o0 1 1+1
Y =rl|A — By (Y 44
t T t+;<1+r) t (Yi44i)

em que Y;; ¢ a renda do trabalho no periodo ¢. Assim, a renda permanente pode
ser vista como um fluxo de recursos constantes, condicionado a expectativa no
periodo t, que pode ser sustentado pelo restante do horizonte de vida do individuo,
possuindo a propriedade Et(Y;]il) =Y,P. Como C; =Y}, é trivialmente derivada
a hipétese do passeio aleatério do consumo (Flavin, 1981).5 Utilizando dados
referentes aos EUA, Flavin (1981) rejeitou a TRP devido as evidéncias encontradas
de que o consumo corrente responde a renda corrente em magnitude superior
aquela que poderia ser atribuida ao papel da renda corrente em sinalizar variacoes
na renda permanente. Diz-se, entao, que existe um excesso de sensibilidade do
consumo a renda corrente.5

4Isto equivale a dizer que €41 é ortogonal a toda varidvel que pertence ao conjunto de
informagao do consumidor em ¢, I}, dai Ei(€;+1) = E(er+1|l:) = 0.

®Vale notar apenas que Flavin (1981), ao contrério de Hall (1978), nao utilizou a hipétese de
que as preferéncias sdo quadraticas para derivar a hipdtese do passeio aleatério do consumo.

SFlavin (1981) obteve esse resultado ao derivar um modelo econométrico estrutural que inclui
a forma reduzida analisada por Hall (1978).
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Segundo Campbell e Mankiw, as evidéncias empiricas para os EUA sdo melhor
explicadas quando os dados sao gerados nao apenas por um tnico consumidor, mas
por dois tipos de consumidores. O primeiro consumiria sua renda corrente, a la
Keynes, o que pode ser devido & falta de acesso ao crédito.” J& o segundo tipo
consumiria a sua renda permanente ¢ la Hall (1978). Assim o consumo agregado
seria C; = Cky + Cgy, formando-se o seguinte teste de hipotese: Hy : AC; = ¢
(tipo Hall) e H; : AC; = AY; (tipo Keynesiano), que foi implementado pelos
autores através da seguinte equacao de teste,

AC;, = MAY; + (1 - Mg (2)

em que €; é uma inovagao e A a proporcao da renda que pertence a consumidores
que estao restritos a consumir sua renda corrente. A TRP é testada através da
hipotese nula de que A = 0. Neste caso, a equagao acima torna-se AC; = ¢, ou
seja, o consumo segue um passeio aleatério. O que Campbell e Mankiw (1989) néo
explicitaram é que a equacao de teste (2) consiste em um teste de ciclo comum
entre consumo e renda,® o que fica claro ao reescrevé-la da seguinte forma:

1-a=| A5 | =a-va

Assim, [1 — A] é o vetor que combina AC; e AY; de forma a anular suas cor-
relagoes seriais, ja que €; é uma inovagdao. Como Campbell e Mankiw estimaram
A aproximadamente igual a meio e estatisticamente diferente de zero, concluimos
que consumo e renda possuem um ciclo comum.? Por conseguinte, a TRP nao é
capaz de replicar satisfatoriamente a evidéncia empirica para os EUA. Certamente
hé uma relagao entre este resultado e o resultado de Flavin (1981) de excesso de
sensibilidade do consumo a renda. Note que, pois se 0 consumo possui um com-
ponente ciclico nao considerado devidamente nas equacgoes de teste e este ciclo é
comum ao da renda, nao é surpreendente que o consumo reaja a renda, quando
esta é incluida na equacao de teste.

Utilizando a metodologia proposta por Campbell e Mankiw, Reis et alii (1998)
estudaram varias séries anuais de consumo agregado do Brasil, datadas de 1947

"Este caso ficou conhecido na literatura como keynesiano. Contudo, pode ser coberto pelo
modelo neocldssico quando se considera que o individuo desconta totalmente o futuro - neste
caso o individuo é considerado “miope”. No entanto, a explicacdo mais plausivel para esse
comportamento seria a falta de acesso ao crédito.

8Para maiores detalhes sobre ciclo comum, ver Engle e Kozicki (1993).

“Esta conclusao se deve também ao fato de que, apés a estimagio da equagdo (2) através do
método de varidveis instrumentais, nao foi rejeitado o teste de sobreidentificagao de validade dos
instrumentos.
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a 1994, e também rejeitaram a TRP, tendo em vista a estimativa obtida de que
aproximadamente 80% da renda brasileira pertence a consumidores restritos a
consumir apenas a sua renda corrente. Esse resultado sugere a existéncia de um
ciclo comum entre o consumo e a renda no Brasil. Portanto, a estimativa de um
\ significativamente diferente de zero leva a rejeicio da TRP.!0

Uma forma mais direta e geral de investigar a existéncia de um ciclo no consumo
é aplicar a decomposicao de Beveridge e Nelson, uma vez que esta decomposicao
indica se o consumo possui um componente ciclico, independente de este ser comum
ou nao ao componente ciclico da renda.

Segundo Beveridge e Nelson, toda série, x; , que possui uma representacao
ARIMA (p,1,q) pode ser decomposta em uma tendéncia estocdstica, z¥, e um
componente ciclico estaciondrio, xf, de modo que,

zy =2} +af
o =af 4+, 1 é uma inovacao
t — -1 t t §

x§ ¢ estaciondrio

Como Beveridge e Nelson mostraram que a tendéncia estocastica é sempre
um passeio aleatorio, inclusive quando existe um componente ciclico, a TRP im-
plica que a decomposicao de Beveridge e Nelson do consumo deve possuir apenas
a tendéncia estocdstica. Dito de outra forma, o consumo nao deve possuir um
componente ciclico. Assim uma maneira de interpretar o resultado de Reis et alii
(1998) é dizer que a estimativa de A # 0 implica que o consumo possui um com-
ponente ciclico, o que por si sé contraria a TRP.

Neste ponto, destacamos que o resultado de Hall (1978) foi derivado a partir
do problema de otimizagao do consumidor e, na medida em que a TRP ¢ rejei-
tada, este problema de otimizagdo também é colocado em xeque. Assim, caso
a decomposicao de Beveridge e Nelson indique que existe um ciclo no consumo,
rejeita-se a TRP, mas hd ainda uma possibilidade de se reformular este problema
de otimizacao, compatibilizando-o com a evidéncia empirica. Para tanto, é ne-
cessario derivar teoricamente, a partir do problema do consumidor, um processo
estocdstico para o consumo que possua um componente ciclico. Isto pode ser feito
se adotarmos preferéncias que exibam formacao de habito. Esta modificagao tem

19As estimativas obtidas por Reis et alii (1998) ndo foram rejeitadas nos testes de sobreiden-
tificagdo, fato crucial para a conclusao de que existe um ciclo comum entre renda e consumo no
Brasil.
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como apelo os bons resultados obtidos na literatura de finangas com este tipo de
preferéncias e o fato de a pesquisa em psicologia sugerir que a fungao utilidade
deveria incluir algum nivel de referéncia, uma vez que as pessoas sao mais sensiveis
a mudangas do que aos niveis absolutos (Rabin, 1998).

A intuicdo de porque a introducao de formacao de hdbito gera um componente
ciclico no consumo decorre da concepgao do que é o ciclo. Se o ciclo pode ser
entendido como uma sucessao de periodos nos quais a série permanece acima ou
abaixo de sua tendéncia com alguma persisténcia, a existéncia de ciclo em uma
série estd intimamente ligada a existéncia de inércia na série e a introducao de
formacao de habito da origem justamente a essa inércia na decisao de consumo.

Em conformidade com Weber (2002)!!, a introducio de formagao de habito no
problema de otimizagao intertemporal do consumidor é feita ao se considerar uma
funcao utilidade do tipo,

a

uw(Cy, Ci_y) = -5 [C —(Cy— th—1)]2

em que b representa a intensidade do habito na fungado utilidade. Com isso, o
problema de otimizacao intertemporal do consumidor torna-se:

max  Fj Z[,Biu(ct—i—iact—i-i—l)]
fer+itiZo i—0

s.a. App1ri = (Aryi + Y — Cipi) (1 +144); Ao e C—1 exdgenos

Mais uma vez, considerando r; = r e B(14r) = 1, obtemos o seguinte processo:

1 1 1 1
Cito = (— +b+ 1> Cit1 — (— +b+ —) Ci+ 5 Ci—1 + viy2
bj bi B B
Assim, fica claro que o processo tedrico do consumo possui um componente
ciclico, além da tendéncia estocastica, e em principio, é capaz de dar conta da
evidéncia empirica.'? Para avaliar esta questdo, podemos utilizar a metodologia

HyWeber (2002) introduziu formagao de hébito nas preferéncias para avaliar se o resultado de
Campbell e Mankiw, de que cerca de 50% da renda disponivel nos EUA pertence a consumidores
restritos a consumir sua renda corrente, resiste a introdugao de nao separabilidade intertemporal
na fungao utilidade. Weber (2002) conclui que nao hé evidéncia a favor de restrigdo de liquidez
para o caso dos EUA.

12Como utilizaremos nas equacdes de teste, mais a frente, instrumentos defasados no minimo
em 2 periodos, a equagdo acima estd bem definida.
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de Campbell e Mankiw com uma nova hipétese nula, o modelo com formagao de
hébito e uma nova equacao de teste, de modo que,

Hy : A=0 (3)
H : 1>X>0
= ACi12 = MY+ (1= X) (B1AC + B2 ACE) + pii42

em que fig12 = (1 — X) vgpo.

Portanto, podemos discutir se a existéncia de um ciclo no consumo se deve
a formacao de habito ou ao fato de os agentes estarem restritos a consumir sua
renda corrente.

3. Base de Dados

As séries brasileiras de consumo agregado, produto interno bruto (PIB) e defla-
tor implicito do PIB utilizadas foram geradas pelo Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica — IBGE e foram obtidas no IPEADATA. Estas séries apresentam
freqiiéncia anual, cobrindo o periodo de 1947 a 1999, estando todas na mesma
unidade — R$. Consideramos duas séries de consumo agregado. A primeira série
de consumo é composta pelo consumo final das familias somado a variagao de es-
toques. A justificativa para tal soma reside no fato de que para os anos de 1987 a
1989 nao havia dados em separado para estes dois componentes da despesa agre-
gada. A segunda série é composta por dados anuais sobre consumo total'®, sendo
que os anos de 1987 a 1989 incluem variagoes de estoque. Como medida da renda,
foi utilizada a série histérica do PIB.

Foram construidas séries em valor real deflacionando-se as séries nominais pelo
deflator implicito do PIB. Além disso, nas equacoes de teste foram utilizados o
logaritmo das séries.

A partir deste ponto, é utilizada a seguinte notagao: CF é o logaritmo da soma
da série de consumo final das familias e da série de variagao de estoques em valor
real (figura A.1 e figura A.4), analogamente CT refere-se a série de consumo total
(figura A.2 e figura A.5) e PIB refere-se a série do PIB (figura A.3 e figura A.6).
Observando as figuras de CF, CT e PIB, notamos que todas as séries possuem um
comportamento bastante semelhante, inclusive apresentando uma tendéncia que

13Refere-se ao consumo final das familias e das administracdes publicas, deduzindo-se os pa-
gamentos parciais efetuados pelas familias.
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pode estar sendo gerada por uma raiz unitaria. Esta suspeita é corroborada pela
andlise dos correlogramas (ACF e PACF),'* uma vez que para todas as séries a
ACF decai lentamente e a PACF apresenta um spike na primeira defasagem.

4. Anadlise do Componente Ciclico do Consumo

4.1 Decomposicao de Beveridge e Nelson

Antes de investigar a existéncia de um componente ciclico no consumo, é pre-
ciso verificar se as condicOGes necessarias para a aplicagao da decomposicao de Be-
veridge e Nelson sao satisfeitas. Dito de outra forma, verificaremos se o consumo
pode ser representado por um processo ARIMA(p, 1, ). O primeiro passo consiste
na estimacao do grau de integracao da série de consumo, o que € feito através de
testes de raiz unitaria, admitindo-se, inclusive, uma mudanca estrutural na funcao
de tendéncia da equagao de teste. Caso C; ~ I(1), AC; é estaciondria. Pelo teo-
rema de decomposigao de Wold, ACy; ~ M A(x) e pode ser aproximada por um
processo ARMA(p, ¢). Finalmente, C; ~ ARIMA(p,1,q), podendo ser aplicada
a decomposicdo de Beveridge e Nelson.'® Além disso, como Beveridge e Nelson
mostraram que a tendéncia estocdstica é um passeio aleatério, inclusive quando
h& um componente ciclico, a TRP implica que o consumo deve possuir apenas esta
tendéncia. Em outras palavras, a TRP implica que o consumo deve possuir uma
raiz unitdria e um componente ciclico nulo p = ¢ = 0.

A analise do grau de integragao do consumo é feita através do teste de hipotese
aumentado de Dickey-Fuller (ADF), que é baseado na estimagao da seguinte
equagao de teste,

n
AC, =i+ Bt +06C 1+ Y NAC i + e (4)
i=1
em que:
A é o operador de diferencga;
1 € uma constante; e
t é uma tendéncia linear.

1 ACF refere-se & funcéo de autocorrelacio e PACF a funcio de autocorrelacio parcial.

5Note-se que o fato de C;y ~ ARIMA (p,1,¢) nio impede que este seja um passeio aleatério,
como predito pela TRP. Para tanto basta que p = ¢ = 0. Se isto ocorre, o consumo nao possui
um componente ciclico.
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A especificagao da equagao (4) foi determinada com base na metodologia pro-
posta por Holden e Perman (1994) que visa avaliar a significancia estatistica da
constante e da tendéncia linear.'® A especificacdo selecionada tanto para CF
quanto para CT nao inclui a tendéncia linear. Utilizando entao o teste ADF nao
rejeitamos a hipotese nula de que estas séries apresentam uma raiz unitaria, no
nivel de significincia de 5% (tabelas Al e A2).!" Este resultado estd em confor-
midade com aqueles obtidos por Rocha e Issler (2000) e Reis et alii (1998).

O diagnoéstico acima indica a existéncia de uma raiz unitaria na série de CF e
CT. Porém muito tem se discutido sobre a validade de testes como estes quando
aplicados a séries que possuem uma mudanga estrutural (Perron, 1989, 1997).
Ademais, segundo Cati (1998), é possivel rejeitar a hipdtese nula de raiz unitéria
para a série do PIB brasileiro de 1947 a 1993, se permitimos uma mudanca na
inclinacao da sua fungao de tendéncia em 1980 ou 1985, dependendo do método
utilizado para determinar o ponto de quebra, e, como é bem sabido, esta variavel é
o principal argumento da fun¢do consumo. Assim, utilizaremos uma equagao que
estime o grau de integragao da série de CF e CT, levando em conta uma possivel
mudanca estrutural nestas séries.

Implementamos, entdao, a metodologia proposta por Perron (1989, 1997) que
possibilita a ocorréncia de uma mudanga estrutural no comportamento de CF e
CT, tanto sob a hipdtese nula quanto sob a hipétese alternativa. A equacdo de
teste proposta por Perron (1989) é a seguinte:

k
Cy=p+0DU, + Bt +vDTy + dD(T'B); + aCy—1 + ZwiAthi + €
i=1

em que D(TB); = 1set =Tp + 1, zero caso contrario; DU, = 1 se t > Tp,
zero caso contrario; DTy = t se t > 1, zero caso contrario. Note que Ty se
refere ao ano da quebra estrutural, isto é, o periodo no qual ocorre a mudanca nos
parametros da funcao de tendéncia.'®

16 A escolha de n na equacio de teste foi baseada no procedimento ¢ — sig, no nivel de 10% de
significancia (Perron, 1997). A hipédtese de residuos nao correlacionados foi testada utilizando-se
a estatistica-Q de Ljung e Box, sendo o ntimero de autocorrelagdes adotado para obter-se esta

estatistica dado por Mfin {T/Z7 Sﬁ}, em que T é o tamanho da amostra.
T
"Em conseqiiéncia do uso de diferencas defasadas nas equacdes de teste duas observagdes
foram “perdidas”, logo todos os testes de raiz unitaria abrangerao o periodo 1949-1999.

18Quanto & escolha do parametro k, para cada uma das equacdes acima, foi adotado o proce-
dimento t-sig (Perron, 1997) a 10% de significancia.
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A determinacao de Tg é feita endogenamente, adotando-se um procedimento
seqiiencial que consiste na estimagao da equagao de teste para todos Ty = ko, - -
- T'—kgo, em que kg = €T, sendo que T é o tamanho da amostra e £ é um parametro
de trimming, no caso igual a 5%. Para cada uma das estimagoes da equacao acima
o “pseudo-t” (7;) para o coeficiente de C;_; é obtido, sendo o ponto de quebra
determinado pela estatistica seqiiencial Tseq, tal que Tseq = min 7.

Ao aplicar este teste, obtivemos que o valor minimo da estatistica 7 ¢, corres-
ponde ao ano de 1971 para a série CF e 1970 para a série CT.! Em ambos os
casos a hipdtese nula de raiz unitdria nao é rejeitada, no nivel de significancia de
5% (tabelas A3 e A4).

Portanto, mesmo com uma equacao de teste mais ampla, que permite variacoes
na fungao de tendéncia, nao foi encontrada evidéncia na amostra contra a hipétese
nula de raiz unitaria para as séries CF e CT.

Como estimamos o consumo I (1), concluimos que tal série é composta por um
passeio aleatdrio e possivelmente por uma parte ciclica da seguinte forma:

et =+ ¢
¢ =cj_1 +
1y € uma inovagao

c; é estaciondrio

Seja w; = ¢; — ¢;—1. Este processo é estacionario e pelo teorema de decom-
posicao de Wold pode ser representado por um MA(00), wy = pi+ €+ ooy Ni€t—i.
Beveridge e Nelson mostraram que ¢f = (3°72, N) et + (Do Ni) €1+ (Opog Ni)
€2 + ..., de modo que, estimando um modelo ARMA(p, q) para w; e invertendo
a parte AR, temos o M A(oc0) e os valores de \;,7 = 1,2, ..., podendo ser calculada
a parte ciclica do consumo, se esta existir.?? Portanto, a existéncia de um ciclo

90 ano T deve ser visto apenas como uma aproximacao do ano no qual ocorre a mudanca
estrutural na série do consumo. Isto porque o procedimento seqiiencial visa escolher o ano que dé
a maior probabilidade de se rejeitar a nula, ao invés de escolher o ano que maximiza a ocorréncia
de uma mudanga na func¢ao de tendéncia, o que se justifica pelo fato deste teste pretender apenas
estimar o grau de integragao da série do consumo na presenga de uma mudanga no comportamento
da série, ndo havendo prioridade em se determinar o ano desta possivel mudanca.

2ONote que w; é estacionario. Logo se existir a parte AR, ela é invertivel.
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depende fundamentalmente de p # 0 e/ou ¢ # 0. Recordamos que a TRP implica
Ai=0,7=1,2,..., dado que a primeira diferenca de um passeio aleatorio é ;.

As séries CF e CT apresentam grande semelhanga de modo que, doravante,
utilizaremos apenas a primeira ja que esta tem maior apelo teérico e o ganho de
informacéo, incluindo a série CT é pequeno. Desta forma, a fim de implemen-
tar esta metodologia construimos a série hy = CF; — CF;_1. Para esta série foi
possivel estimar alguns modelos do tipo ARMA(p, ¢), sendo o mais parcimonioso
o ARMA(1,1), hy = ¢phy—1 + € + Oe,—1, cujos resultados sdo reportado abaixo na
tabela 1.

Tabela 1
Estimacado de hy ~ ARMA(1,1)

Coeficiente  Estimativa Estatistica ¢ p-valor
o) 0,8978 5,5579 0,0000
0 -0,7777 -3,5247 0,0009

Teste F: ¢ = 0 = 0 = Estatistica F' = 22,05 (p-valor = 0,0000)

MA(c0) : hy = ¢ + Z [qﬁ’ (1 + %) LZ} €t
i=1

Ciclo : CFf = % Z e
i=0

Como p =1 e q = 1, foi estimado um componente ciclico para a série CF,
rejeitando-se a TRP. Esta rejeicao nao nos surpreende, dado o resultado de Reis
et alii (1998). De fato, ao utilizarmos as séries de CF e PIB e a equagao (2)
obtemos uma estimativa de A que reproduz o resultado de Reis et alii (1998),
reportada na tabela 2.2!

2INo apéndice B é apresentada a andlise do grau de integracdo do PIB. Ao contrario de Cati
(1998), conclui-se que tal série é I(1). Assim, A PIB bem como A CF sdo I(0), estando a
regressao entre ambos bem especificada.
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Tabela 2
Estimacao do modelo: AC; = AAY; + ¢

Periodo 1950-1999

Linha Instrumentos A Teste de
Sobreidentificacao
1 ACi—2,AY; > 0,9669 2,4601
-11,0756 -3,841
2 AC—2,AY; o, 0,9778 2,6072
ACi—3,AY;—3 -11,0567 -7,815

Nota: As varidveis C' e Y referem-se as séries CF e PIB,
respectivamente. A terceira coluna apresenta entre
parénteses a estatistica ¢ e a dltima apresenta o valor
critico da distribuigio x2 a 5% de significancia.

Estimamos A préximo de um e estatisticamente diferente de zero, no nivel de
significancia de 5%. A partir da decomposicao de Beveridge e Nelson do consumo
surge uma possivel explicacao para este resultado, que é o fato de que a série de
consumo agregado possui um ciclo nao contemplado pela TRP (Hall, 1978, Flavin,
1981). Logo, ao estimar a equagao de teste acima, AY; torna-se uma prozy para tal
ciclo e por isso estima-se \ estatisticamente diferente de zero. Sob este raciocinio,

{B ao se levar em conta na equagao de teste um processo para o consumo que possua
um ciclo, a estimativa de A nao deve permanecer significativamente diferente de
zero. Para avaliar inclusive esta questao consideraremos o modelo com formagao
de habito através da equagao de teste (3). Os resultados sao reportados na tabela
3 abaixo.

Tabela 3
Estimacao do modelo: AC; = AAY; + (1 — A) (51AC;—1 + B2 AC_2) + 14

Periodo 1951-1999

Linha  Instrumento A 1-XNp (1A-XNp= Teste de
Sobreidentificagao
1 AC, 2, AY, > 11112 0,0296 20,1492 0,5484
ACy_3,AY;—3 -3,8909  -0,1353 (-1,179) -3,8415
2 ACi—2,AY;—2  1,1627 -0,0357 -0,1504 3,1872
ACi_3,AY;—3 -4,1974 (-0,1691)  (-1,2028) -7,8147
ACi_3,AY;_3

Nota: As varidveis C' e Y referem-se as séries CF e PIB, respectivamente. Com
excegao da ultima coluna, que reporta entre parénteses o valor critico da
distribuicdo x? a 5% de significancia, as demais contem a estatistica ¢

entre parénteses.

Novamente obtivemos A significativamente diferente de zero, no nivel de signi-
ficancia de 5%. Além disso, as estimativas de (1 —\)5; e (1 — \)f2 s@o nao signifi-
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cativas, no nivel de significincia de 5%, indicando que, ao contrario do postulado,
AY; nao é uma proxy para um componente ciclico auto-regressivo do consumo,
mas antes ha realmente um excesso de sensibilidade do consumo a renda. Isto
nos permite concluir ainda que a existéncia de um ciclo no consumo nao se deve
a formacao de hébito, mas ao fato de os agentes estarem restritos a consumir sua
renda corrente.

Resta investigar se o resultado acima se deve ao fato de termos omitido na
equagao de teste um termo MA (1), pois ao realizar a decomposicao de Beveridge e
Nelson do consumo estimamos AC; ~ ARMA(1,1). Inclusive a omissao do termo
MA(1) pode estar causando o resultado nao esperado sobre o valor estimado de
A. As estimativas para A quando se inclui um termo MA(1) sao reportadas abaixo
na tabela 4.

Tabela 4
Estimagao do modelo: AC; = AAY; + (1 — M) (81 AC—1 + B2AC—2) + dei—1 + €

Periodo 1952-1999

Linha  Instrumento A 1=XN8 (1QA-=XNp2 ) Teste de
Sobreidentificacao
1 ACi—2,AY:—o  0,8197 0,2099 -0,0704 -0,7911 2,2589
AC,_3,AY, 5 -4,4323  -1497  -0,5953)  (-5,6269) -5,9915
ACi_4,AY; 4
2 AC,2,AY,» 08842  0,1487  -0,0102  -0,7266 5,3615
AC_3,AY, 5 -4,6481 -1,0515  (-0,6095)  (-4,839) -9,4877
AC;_4,AY; 4
ACy—5,AY; 5

Nota: As varidveis C e Y referem-se as séries CF e PIB, respectivamente.
Com excegao da tultima coluna, que reporta entre parénteses o valor
critico da distribuicdo x? a 5% de significancia, as demais contem a,
estatistica ¢t entre parénteses.

Novamente A é significativamente diferente de zero, no nivel de significancia
de 5%, nao se podendo rejeitar a hipdtese de que as variacoes na renda desem-
penham papel crucial na explicagao das variacdes no consumo. Mais uma vez, as
estimativas de (1 — \)31 e (1 — \)[2 sao nao significativas. Por fim, cabe ressaltar
que nao hé um ciclo comum entre consumo e renda, ja que o coeficiente ¢ é signi-
ficativamente diferente de zero, no nivel de significancia de 5%. No entanto, nao
se descarta a hip6tese de ambos possuirem um ciclo codependente (Vahid e Engle,
1997).22

22 A existéncia de um ciclo codependente entre consumo e renda é sugerida devido a nio rejeicio
do teste de sobreidentificagao, no nivel de significancia de 5%.
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Portanto, os resultados acima sugerem que o componente ciclico do consumo
deve-se ao fato de os agentes seguirem a regra de bolso de consumir a sua renda
corrente, o que sugere que grande parte da populacao brasileira nao tem acesso ao
crédito.

5. Conclusoes

O presente artigo teve como objetivo estudar a série de consumo agregado
no Brasil, de 1947 a 1999. Para tanto, investigou-se a aplicabilidade da TRP
através da decomposicao de Beveridge e Nelson. Segundo tal decomposigao, esta
série pode ser representada por dois componentes: um passeio aleatorio e um ciclo
estacionario. A TRP implica que nao deveria existir uma parte ciclica no consumo,
o que nao é corroborado pelos dados. Portanto, explicitando-se o componente
ciclico do consumo, rejeita-se a TRP.

A partir deste resultado, o presente trabalho incorporou preferéncias que exi-
bem formacao de habito, sendo derivado a partir do problema de otimizacao do
consumidor um processo estocdstico para o consumo, contendo um componente
ciclico, além da tendéncia estocastica. No entanto, este processo quando compa-
rado a regra de consumir a renda corrente, é estatisticamente nao significativo.
Portanto, os resultados encontrados sugerem que a série temporal do consumo no
Brasil é melhor explicada quando se considera um agente que segue a regra de
bolso de consumir a sua renda corrente, possivelmente devido a falta de acesso ao
crédito.
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Apendice A - Figuras e Tabelas
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FiguraA.5
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Tabela A.1 — Teste de R.U. para CF

Varidvel dependente: ACF;
Periodo: 1949-1999

Modelo N  Intercepto CFt-1 Valores Criticos
1% 5% 10%
Coeficiente -0.1913 -0.0216
Desvio-padrao 0 0.0911 0.0082  -3.5625 -2.9190 -2.5970
Estatistica t -2.0991 -2.6461

Notas: Valores criticos de Mackinnon fornecidos pelo software Econometrics Views.
A amostra inclui 51 observagoes. “N“ é o nimero de diferengas da varidvel
dependente incluidas no lado direito da equacdo de teste.

O p-valor da estatistica-Q de LB é 0.656.

Tabela A.2 — Teste de R.U. para CT

Variavel dependente: ACT;
Periodo: 1949-1999

Modelo N  Intercepto CTi_4 Valores Criticos
1% 5% 10%
Coeficiente -0.1713 -0.0202
Desvio-padrao 0 0.0863 0.0078  -3.5625 -2.9190 -2.5970
Estatistica t -1.9836 -2.5701

Notas: Valores criticos de Mackinnon fornecidos pelo software Econometrics Views.
A amostra inclui 51 observacées. “N“ é o nimero de diferengas da varidvel
dependente incluidas no lado direito da equacao de teste.

O p-valor da estatistica-Q de LB é 0.174.

Tabela A.3 -Teste de RU (Perron, 1989) para o CF

Varidvel dependente: ACF;
Periodo: 1949-1999

Modelo Coeficiente  Desvio-padrao  Estatistica ¢ = Valores Criticos
5% 10%
Constante -5.3786 1.1918 -4.5131
T 0.0273 0.0060 4.5748
DU 0.1640 0.0430 3.8149 -5.59 -5.29
D(TB) -0.0829 0.0500 -1.6592
DT -0.0174 0.0035 -4.9457
CFi_1 -0.4308 0.0944 -4.5618

Notas: O valor minimo da estetistica ¢ corresponde a 1971.
Valores criticos de Perron (1997) para T = 70.
A amostra inclui 51 observagoes. O p-valor da estatistica-Q de LB é 0.645.
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Tabela A.4 - Teste de RU Perron (1989) para o CT

Variavel dependente: ACT;
Periodo: 1949-1999

Modelo Coeficiente  Desvio-padrao  Estatistica t = Valores Criticos

5% 10%
Constante -4.1192 1.0223 -4.0288
T 0.0205 0.0051 3.9744

DU 0.1360 0.0376 3.6194 -5.59 -5.29
D(TB) -0.0657 0.0490 -1.3439
DT -0.0118 0.0028 -4.2766
CT_1 -0.3370 0.0824 -4.0893

Notas: O valor minimo da estetistica ¢ corresponde a 1970.
Valores criticos de Perron (1997) para T = 70.
A amostra inclui 51 observagoes. O p-valor da estatistica-Q de LB é 0.078.
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Apéndice B - Testes de Raiz Unitdria para o PIB do Brasil

O grau de integracao do PIB é analisado com base na mesma metodologia
utilizada para as séries CF e CT, portanto ao nos referirmos aos modelos acima
onde se lé consumo leia-se PIB. Utilizando a metodologia proposta por Holden
e Perman (1994) a especificagdoo escolhida para a equagdo (4) nao inclui uma
tendéncia linear. Ao implementar o teste ADF nao rejeitamos a hipétese nula de
raiz unitdria, no nivel de significincia de 5% (tabela B.1).23

Ao aplicar o teste de raiz unitaria proposto por Perron (1989, 1997) ao PIB, o
valor minimo da estatistica 7,4, corresponde ao ano de 1969, nao sendo rejeitada
a hipdtese nula de raiz unitdria a 10% de significancia (tabela B.4). Portanto,
conclui-se que o PIB possui uma raiz unitaria.

Tabela B.1 - Teste de RU para o PIB

Variavel dependente: APIB;
Periodo: 1949-1999

Modelo (2) N Intercepto PIB;_; Valores Criticos
1% 5% 10%
Coeficiente -0.1053 -0.0124
Desvio-padrao 1 0.0588 0.0057 -3.5625 -2.9190 -2.5970
Estatistica ¢ -1.7920 -2.1767

Notas: Valores criticos de Mackinnon fornecidos pelo software Econometrics Views.
A amostra inclui 51 observagcoes.

“N“ é o nimero de diferencas da varidvel dependente

incluidas no lado direito da equagao de teste.

O p-valor da estatistica-Q de LB é 0.616.

Tabela B.2 -Teste de RU (Perron, 1989) para o PIB

Varidvel dependente: APIB,
Periodo: 1949-1999

Variavel Coeficiente  Desvio-padrao  Estatistica ¢t  Valores Criticos
5% 10%

Constante -2.0727 0.5661 -3.6611

T 0.0109 0.0031 3.4903

DU 0.0940 0.0235 4.0089 -5.59 -5.29

D(TB) -0.0500 0.0338 -1.4811

DT -0.0078 0.0018 -4.4503

PIB;_; -0.1745 0.0462 -3.7808

Notas: O valor minimo da estetistica ¢t corresponde a 1969.
Valores criticos de Perron (1997) para T = 70.

A amostra inclui 51 observagcoes.

O p-valor da estatistica-Q de LB é 0.061.

23Como anteriormente foi feito o teste ADF para a série do PIB em diferenca, tendo sido
rejeitada a nula, concluiu-se que tal série possui apenas uma raiz unitaria.
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