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DINAMICA DO CONSUMO NO BRASIL

0 comportamento do consumo agregado das familias é
objeto de estudos em Macroeconomia desde longa data e
muito esforgo de pesquisa tem sido despendido para um
melhor entendimento da dindmica do mesmo. O consumo
das familias responde por grande parte do produto nacional
da maioria dos paises.

Vérias teorias tém sido propostas para explicar a
dindmica desta variavel. Uma das teorias mais populares
é da renda permanente formulada por Milton Friedman,
Hall e Franco Modigliani'. Segundo estes autores, os
consumidores seriam avessos a grandes variagoes no
consumo e preferem, dentro do possivel, evitar ajustes
desnecessarios no nivel de consumo corrente. Desta
forma, o consumo seria uma fungéo da parcela da
renda que os agentes consideram permanente e nao
responderia a flutuacoes transitdrias da renda. Em uma
linguagem mais técnica, segundo esta teoria, 0 consumo
deve seguir um “passeio aleatorio”, ou seja, 0 consumo
nao pode ser explicado por varidveis publicas que sao de
conhecimento do consumidor, como valores passados
da renda.

No caso da economia americana, uma série de estudos
foi realizada para responder tal pergunta. Um estudo
importante foi realizado por John Cochrane? e sugere que
0 consumo americano seria praticamente indistinguivel
de um passeio aleatdrio. No Brasil, alguns estudos foram
realizados e sugerema presenca de componente transitorio
no consumo. *
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Uma primeira ordem de questoes diz respeito a uma
relagdo de longo prazo entre consumo e renda disponivel,
na medida em que a nao disponibilidade irrestrita de crédito
obriga os consumidores a ajustarem seu nivel de consumo
a renda disponivel em algum momento. Em geral, para
dados brasileiros ha evidéncia de que existe uma relagao
proporcional entre consumo e renda no longo prazo, ou seja,
estas séries nao podem diferir sistematicamente num prazo
mais longo. Isto pode ser observado na Figura 1 abaixo.

Outra ordem de questdes diz respeito ao papel que a renda
disponivel tem no consumo das familias. Uma analise
econométrica sugere que variagdes contemporaneas e
defasadas da renda explicam o consumo, ou seja, o presente
e 0 passado da renda disponivel explicam o comportamento
do consumo. Dito de outra forma, o consumo das familias nao
segue um passeio aleatario.

Como exemplo ilustrativo, apresenta-se o resultado da regressao
da variacéo do logaritmo do consumo na variagéo do logaritmo
da renda disponivel contemporanea e defasada em dois anos, e
de umn termo de correcéo do excesso de consumo. Os dados
utilizados foram obtidos nas contas nacionais brasileiras de 1947 a
2009 na frequéncia anual, ou seja, descrevem cerca de sessenta
anos de histdria da economia brasileira. Tal regressao é robusta do
ponto de vista estatistico e com alto poder explicativo. Cerca de
74% da variacao do consumo é explicada pelas varidveis listadas
que sao alguma funcéo da renda disponivel, ou seja, 0 consumo
agregado brasileiro ndo segue um passeio aleatdrio e variaveis
ligadas a renda disponivel explicam grande parte das variagoes
do consumo. Este é um padrao completamente diferente daquele
observado nos estudos realizados para os Estados Unidos.
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Tabela 1: Regressao do Consumo na Renda
e excesso de consumo sobre a renda (1947-2009).

Varidvel dependente: Variagdo do consumo em t
Coeficiente Erro Estatistica t p-valor

Padrédo

Constante 0.001 0.004 0.31 75.8%
Variac3o darendaem t 0.879 0.075 11.7 0.0%
Variaclo darendadefasadadade t-2 anos 0.172 0.074 2.33 2.4%
Excesso de consumo em t-1ano (0.292) 0.092 -3.18 0.2%
vatidncia doerro 2.5%

R’ 74.38% F(3,56) = 54.2 [0.000]**
T 60 DW 1.9
Pardmetros 4

Fonte: CEMAP.

Tal resultado pode ser racionalizado de vérias formas: a)
o comportamento da renda disponivel seria também um
passeio aleatdrio no caso brasileiro, e logo, as flutuacoes
da renda observada seriam praticamente iguais a renda
permanente e logo a resposta do consumo estaria de
acordo com a teoria da renda permanente; b) uma outra
explicacéo diz respeito a existéncia de consumidores
com pouco ou nenhum acesso ao crédito, de tal forma
que nao seria possivel aos mesmos suavizar consumo
poupando em tempos bons para despoupar em tempos
ruins; ¢) o consumidor teria persisténcia de habito
resistindo a ajustar seu consumo a uma nova realidade;
d) o consumidor responderia com alteracées no consumo
devido a alta volatilidade das taxas de juros que alterariam
constantemente sua decisao de tomada de crédito.

Com base em todas as alteracbes pelas quais a
economia brasileira vem passando apds a estabilizagao
macroecondmica e com a importancia crescente do crédito
nas decisoes de consumo das familias brasileiras é de se
esperar alteraces importantes na dindmica do consumo no
futuro préximo. Esta sera um tema importante de pesquisa
nos proximos no Brasil.

E possivel demonstrar, a partir de umaanlise econométrica,
que o consumo tende a se ajustar a renda liquida disponivel,
e nao o contrario. No final de 2009, o consumo ultrapassou
a renda disponivel (Figura 1). Os dados disponiveis para
2010 sugerem que este desequilibrio cresceu ainda mais.
Num futuro préximo, ou a renda liquida cresce num ritmo
mais acelerado que o consumo, ou este agregado tera
de cair para se ajustar ao nivel de renda. Foi este ultimo
padrao observado ao longo dos anos oitenta, ou apos a
desvalorizacao cambial de 1999. Como resposta a crise de
2008, arendaliquida cresceu numritmo mais lento em 2009,
mas 0 ConNsumo continuou a crescer N0 Mesmo ritmo, por
conta, entre outros fatores, dos estimulos governamentais
como reducdo de impostos para setores especificos e
concessao de crédito via bancos piblicos. Num momento
no futuro préximo, o consumo terd de convergir para a
renda disponivel, pois caso contrario isto implicara em
déficits em transagoes correntes crescentes.

Figura 1:
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