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I. INTRODUGAO

Apesar do desempenho mediocre do crescimento do produto e dos graves
desequilibrios macroeconomicos refletidos no descontrole inflacionario cronico, a
economia brasileira manteve taxas de poupanca relativamente altas nas Ultimas
duas décadas como comprovam Edwards(1995) e Held e Uthoff(1995:10 e 27). O
periodo que compreende o inicio dos anos oitenta até meados dos anos noventa
€ interessante e peculiar, pois constata-se que a elevacdo dos patamares
inflacionarios coincidiu com aumentos substanciais das taxas de poupanca
privada. O aumento da poupanga, contudo, nao foi acompanhado por maiores
taxas de investimento e de crescimento do produto.

Vérios outros fenémenos macroecondmicos ocorreram nesse periodo. Em
primeiro lugar o pais VIV&%O]D um regime semi-autarquico, convivendo com um
grau de abertura comercial extrémamente baixo e com uma drastica reducéo de
empréstimos externos voluntdrios ao governo e a agentes econémicos brasileiros.
A poupanca externa passou de um patamar de aproximadamente 4% do PIB em
1974-83 para zero no periodo 1984-94. O descontrole fiscal também foi sem
precedentes. Em parte, isso se deveu ao fato de que uma parcela nao desprezivel
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do' deficnt publico era financiado com poupanca externa, recursos que
escassearam a partir de 1983. A poupanga do governo passou de um patamar de
aprox:madamente 5% do PIB no periodo 1970-80 para zero no periodo 1981-89,
oque obngou o governo a financiar uma proporgao crescente de seus déficits de
i forma inflaciondria; ver Pastore(1995).

SO periodo da “década perdida” se caracteriza por alta inflagdo e baixas
_taias de investimento, de poupanga externa, de poupanga do governo, e de
'-_.f.'c':"ré’s'cimento do produto. Em contraste, a poupanga privada aumenta de tal
ff:__.’m’bntante, que a taxa de poupanga doméstica (que inclui a poupanga privada e a
f_do'govemo) tem comportamento crescente. Uma possivel explicacéo para esse
. '._':_-'m'ovimento contraric observado na poupang¢a privada seria a existéncia de
':- ':f ‘motivos precaucionais por parte destes agentes; ver Deaton(1992) e Carroll e
“Samwick(1998)". Estes, deparados com um aumento da incerteza no ambiente
: _.-_macroeconﬁrnico, conseqiéncia provavel do aumento da inflagéo, elevariam seus
- estoques otimos de riqueza em detrimento do consumo corrente. Logo, a taxa de
oy poupanga privada aumentaria em contraste com a queda das taxas de poupangas
externa e do governo.

No centro desta questac estao os efeitos reais do processo inflacionario.
Este é, em primeiro lugar, explicado pela queda da poupanga do governo, que se
vé obrigado a recorrer ao financiamento inflacionario do déficit publico. Uma vez
que a inflagdo aumenta, ou talvez de forma concomitante a este aumento, ocorre
uma possivel elevagdo da incerteza macroecondmica.

Existem vérios fatores que contribuiriam para isso. Primeiro, a existéncia
~ de uma relagdo positiva entre o nivel da inflagdo e a incerteza associada a esta

" como postulado por Fned g n(1977) e Okun{1971). Embora os testes empiricos

de Engle(1983) para 0% EUA ‘ima economia onde a inflacdo € baixa, nao
encontrem essa relagdo positiva, os testes implementados por Issler(1991) para a
economia Brasileira mostram o contrario. Segundo, sob esta relagao positiva,
mesmo que a economia use esquemas de indexacdo, sua eficacia é cada vez

mais restrita. Deve-se considerar ainda que parte da populagdo tem protecao
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bastante elevadas. Carroll ¢ Samwick(1998) estimam que aproximadamente 60% da riqueza das
familias t¢riha motivagio precaucional.




limitada, 0 que poderia aumentar os efeitos perversos da inflagao sobre a
incerteza macroecondmica. A evidéncia empirica de Issler e Pegurier(1998) para
a América Latina encontra uma relagdo positiva entre o nivel da inflagao e a
incerteza macroecondmica, mostrando que os efeitos deletérios desta sobre o
bem-estar podem ser nao despreziveis. Se a incerteza aumenta com a inflagao,
um aumento desta deveria induzir & poupancga precaucional dos agentes privados
dadas as hipéteses usuais sobre as preferéncias destes.

O objetivo central deste artigo é analisar empiricamente se ha poupang¢a
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 razoavel de tempo, da forma como fazem Carroll e
Samwick(1998)2. Como esse tipo de painel de dados ndo esta disponivel para o
Brasil, estuda-se essa questdao com base nas evidéncias disponiveis a partir do
uso de séries temporais agregadas, em freqiéncia trimestral, de 1975-94. Usa-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, 1983). Consiste de um consumidor
representativo, que escolhe o quanto consumir e poupar hoje, a partir da
maximizagdo de uma fungdo de bem-estar, tendo como restrigdo a evolugao de
seu estoque de riqueza. Como o modelo basico pressupdoe que O agente
representativo possa tomar empréstimos baseados em sua renda futura, e esta
hipétese é irreal para grande parte da popula¢do Brasileira, usamos o modelo
ampliado de Campbell e Mankiw(1989), que inclui uma parcela da populagao que
se vé restrita a consumir apenas a sua renda corrente. Algumas hipéteses
subjacentes aos modelos basico e ampliado sao também testadas. Por exemplo,
testa-se a validade da Teoria da Renda Permanente com dados brasileiros, testa-
se se a proporg¢ao dos consumidores restritos é nula para o Brasil, etc.

As evidéncias empiricas comprovam que o0 efeito da incerteza sobre o
consumo (e por conseqiléncia sobre a poupanga) é nao trivial no Brasil, validando
a idéia de poupanca precaucional. Nossas estimativas econométricas mostram
que, sob o efeito da incerteza macroecondmica, a taxa de crescimento esperada

2 As evidéncias em Attanasio ¢ Weber(1995), Attanasio e Browning(1995), e Runkle(1991), mostram que
0s resultados dos estudos de consumo usando-se dados de painel podem ser bastante distintos daqueles
usando dados agregados (séries de tempo). Isso levanta a divida da validade da hip6tese de consumidor
representativo para estudos de consumo.



do consumo é 1.6% a.a. maior do que aquela que vigoraria se elimindssemos
essa incerteza.

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

Uma questdo secunddria analisada nesse artigo diz respeito aos
movimentos contraditérios observados entre poupanga e investimento nesse
mesmo periodo. Apesar de parte da queda das taxas de investimento serem
explicadas pelos movimentos nas poupan¢a externa e do govemno, parte é
explicada pelo aumento do preco relativo dos bens de capital numa economia
fechada. Logo, nem todo o aumento 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 préxima seg¢ao fornece perspectivas histéricas para o comportamento da
poupanga doméstica e dos seus componentes publico e privado. A terceira se¢ao
apresenta 0 modelo analitico, as principais hipéteses a serem testadas neste
trabalho, e descreve as brevemente as técnicas econométricas a serem usadas.
A quarta segao apresenta os testes econométricos sobre o comportamento da
poupanga e questdes subjacentes aos modelos usados. A quinta se¢do apresenta
as conclusdes do estudo.

Il. PERSPECTIVAS HISTORICAS

1. O COMPORTAMENTO DO INVESTIMENTO E DA POUPANGA

A performance macroecondmica da economia brasileira no pés-guerra é
sumariada no Grafico 1. Nesse periodo, a renda per capita brasileira
quadruplicou. O crescimento do PIB foi sustentado nos anos cinqienta, perdeu
momentum no inicio dos anos sessenta, e acelerou-se fortemente nos anos
setenta; em 1980, inicia-se uma fase de estagnacao com fortes oscilagoes das
taxas de crescimento.



do déficit publico era financiado 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 no periodo 1981-89,
o que obrigou o governo a financiar uma proporgdo crescente de seus déficits de
forma inflacionaria; ver Pastore(1995).

O periodo da “década perdida” se caracteriza por alta inflagdo 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
montante, que a taxa de poupang¢a doméstica (que inclui a poupan¢a privada e a
do govemo) tem comportamento crescente. Uma possivel explicagdo para esse
movimento contrdrio observado na poupanga privada seria a existéncia de
motivos precaucionais por parte destes agentes; ver Deaton(1992) e Carroll e
Samwick(1998)'. Estes, deparados com um aumento da incerteza no ambiente
macroecondmico, conseqiéncia provavel do aumento da inflagdo, elevariam seus
estoques 6timos de riqueza em detrimento do consumo corrente. Logo, a taxa de
poupanga privada aumentaria em contraste com a queda das taxas de poupang¢as
externa e do governo.

No centro desta questao estao os efeitos reais do processo inflacionario.
Este é, em primeiro lugar, explicado pela queda da poupanga do governo, que se
vé obrigado a recorrer ao financiamento inflaciondrio do déficit publico. Uma vez
que a inflagao aumenta, ou talvez de forma concomitante a este aumento, ocorre
uma possivel elevag¢ao da incerteza macroeconémica.

Existem varios fatores que contribuiriam para isso. Primeiro, a existéncia
de uma relagao positiva entre o nivel da inflagao e a incerteza associada a esta
como postulado por Friedman(1977) e Okun(1971). Embora os testes empiricos
de Engle(1983) para os EUA, uma economia onde a inflagdo & baixa, nao
encontrem essa relagao positiva, os testes implementados por Issler(1991) para a
economia Brasileira mostram o contrario. Segundo, sob esta relagdo positiva,
mesmo que a economia use esquemas de indexag¢ao, sua eficacia é cada vez
mais restrita. Deve-se considerar ainda que parte da populagdao tem protecao

! para os EUA as estimativas do impacto do motivo precaucional sobre a riqueza sio
bastante elevadas. Carroll e Samwick(1998) estimam que aproximadamente 60% da riqueza das
familias tenha motiva¢ao precaucional.



A inflagéo foi ascendente ao longo de todo periodo, exceto pelo intermezzo
do final dos anos sessenta. As taxas de inflagao partem de 10% a.a., no comeco
dos cinquenta, para atingir 100%, no comego dos oitenta, e 1700%, em 1989.

No front externo, os anos setenta destacam-se como um periodo de
desequilibrio no balango de transagdes em conta corrente que culmina, no inicio
da década de oitenta, com a crise da divida externa e o processo subsequente de
ajustamento externo.

O Gréfico 2 apresenta as taxas de investimento bruto da economia
brasileira. Medida a pregos cormrentes, a taxa de investimento aumenta até o final
dos anos oitenta, apesar das fortes oscilagbes que ocorreram nessa tltima
década. A mudanga significativa no patamar da taxa de investimento ocorreu nos
anos setenta, quando, em termos médios, os investimentos representaram 21.4%,
comparados com 16.3% nos anos sessenta. Para os anos oitenta e noventa,
esses valores foram de 22.3% e de 20.5% do PIB, respectivamente.

Medidas a pregos constantes, a taxa de investimento apresentou um
comportamento bastante distinto, mostrando uma inflexdao em seu crescimento a
partir da metade dos anos setenta. A taxa média de investimento caiu de 23.3%,
nos anos setenta para 18.5%, nos anos oitenta e para 14.6%, nos anos noventa.
Isso explica forte desaceleragdo do crescimento do produto que se observa nos
anos oitenta e, a0 mesmo tempo, aponta para a necessidade de aumento
substancial das taxas de investimento para a retomada sustentavel do
crescimento no futuro.

A divergéncia crescente entre as duas séries de investimento deve-se aos
precos relativos de bens de capital - em particular das edificagbes - que, como
mostra o Grafico 3, cresceram de forma significativa na década de oitenta.

Dentre as varias hipéteses sugeridas para explicar o0 aumento dos pregos
relativos dos bens de capital, destacam-se, (i) o aumento da participagdao da
construgdo civil vis-a-vis maquinas e equipamentos; ver De Long e
Summers(1992, 1993) para evidéncias de uma forte associagdo entre
crescimento e investimento em maquinas e equipamentos usando dados de
diversos paises, (ii) a redugdo das importagcoes de bens de capital devido a
retrag@o das linhas de financiamento externo desencadeada pela crise da divida
externa, e, por fim, (iii) a pratica dos fornecedores do govemno de superestimar a



cotagdo dos precos das obras publicas como forma de compensar perdas
inflaciondrias decorrentes dos atrasos de pagamento.

O aumento dos pregos relativos de bens de capital, contudo, nada implica
para o comportamento da taxa de poupanga que, como se sabe, deve
obrigatoriamente ser medida a pre¢os constantes (Held e Uthoff, 1992). O Gréfico
4 apresenta a evolugao das taxas de poupanc¢a doméstica e externa da economia
brasileira no pés-guerra. A taxa de poupanga doméstica apresenta tendéncia
crescente, ao longo de todo o periodo. Partindo de valores inferiores a 15% do
PIB, na década de quarenta, eleva-se sistematicamente para niveis cerca de 20%
do PIB, nos anos noventa.

Destaque-se, por fim, que a contribuigdo da poupanga externa no Brasil foi
sempre limitada, s6 tendo adquirido alguma expressao durante os anos setenta e,
em grau bem menor, no final dos anos cinqiienta. Ambos os periodos encerram-
se com retragdo abrupta dos fluxos de financiamento externo dando origem a
crises no Balango de Pagamentos e ajustamentos recessivos profundos.

2. POUPANGA PRIVADA E PUBLICA

A partir de 1970, as estatisticas do Banco Central permitem desagregar a
poupanga doméstica nos seus componentes privado e publico, bem como corrigir
distorgdes introduzidas pela corre¢do monetaria dos titulos publicos nas
estimativas da renda e poupang¢a do setor privado das Contas Nacionais.

O Grafico 5 mostra que a taxa de poupanga do setor publico (que inclui o
Banco Central, além das esferas federal, estadual e municipal da administragao
publica, mas exclui empresas estatais) mostrou contragdo profunda. Essa taxa
que se situou acima de 5% do PIB no comego dos setenta, sofreu queda abrupta
em 1981, e oscilou em torno de zero ao longo da década de oitenta. Esse quadro
reverteu-se nos anos noventa, quando a taxa de poupanga do setor publico voltou
a ser positiva, embora os valores sejam relativamente mais baixos.

Neste mesmo gréfico, a taxa de poupanga do setor privado (inclusive
empresas estatais) apresentou um comportamento que merece comentario.
Primeiro, atinge seu apice no final dos anos oitenta. De fato, sendo pouco mais de
10% do PIB, no inicio da década dos setenta, a taxa de poupanca privada
cresceu gradualmente até meados da década dos oitenta, quando ela chega a
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atingir valores préximos a 30% do PIB. Segundo, na década de noventa, observa-
se um retorno para um patamar inferior a 18% do PIB.

E interessante analisar o comportamento das poupangas publica e privada
no contexto das politicas macroecondmicas dos diversos sub-periodos dos anos
1970-94. No inicio da década dos setenta, os reduzidos niveis de poupanca
associaram-se a taxas de inflagdo baixas para os padroes brasileiros, juros
elevados, e crescimento acelerado do PIB. O Grafico 6 mostra a evolugdo das
taxas de juros e da poupanga privada. Na segunda metade dos anos setenta a
inflagdo aumentou de forma gradual. Este aumento foi acompanhado por
aperfeicoamentos nos mecanismos de indexa¢ao da economia (pela difusdo dos
ativos financeiros indexados, pela introdugdao dos mecanismos de recompra dos
titulos publicos, além da redugao paulatina dos prazos de reajustes salariais e
cambiais) e desaceleragao do crescimento. A taxa de poupanga do setor publico
declina sistematicamente devidos aos subsidios ao setor privado (crescentes com
a inflagao) e aos aumentos das taxas de juros reais da divida publica devido a
indexagao. Porém, a queda da taxa de poupang¢a do setor publico foi mais que
compensada pelo aumento da taxa de poupang¢a privada.

Em dezembro de 1979, apés uma nova legislagao salarial super-
indexadora (que garantia reajustes de 110% da inflagdo passada) e de uma
desvalorizagao cambial de 30%, ocorreu o primeiro ensaio frustrado de
estabilizagdo heterodoxa no Brasil, com a pré-fixacao das taxas de
desvalorizagao cambial e de juros em niveis abaixo da taxa de inflagdo esperada.
Num movimento claro de substituicao intertemporal no consumo, observa-se um
forte crescimento do consumo privado. Observa-se também a elevagdo da
inflagdo anual de 54%, em 1979, para 100%, em 1980, ano em que as taxas de
juros foram pré-fixados em 45% a.a.

Os primeiros anos da década de oitenta foram marcados pelo retomo a
politicas ortodoxas de contengado da demanda agregada com aumento
substantivo nas taxas de juros reais e cortes no dispéndio fiscal. Os efeitos da
recessao subsequente se fizeram sentir de forma dramatica sobre a poupanga do
setor publico, que apesar dos cortes efetuados nos dispéndios, reduziu-se devido
a contragdo ciclica das receitas e ao aumento das despesas financeiras
decorrente do aumento das taxas de juros domeésticas e internacionais.



A taxa de poupanca 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 iniciava. Nos anos seguintes, devido as politicas de
ajustamentos a crise da divida externa - em particular, da desvalorizagdo de 30%
sustentada em termos reais - 0 processo inflacionario acelerou-se, implicando no
aprofundamento e difusao dos mecanismos de indexagdao nos mercados de ativos
financeiros, de trabalho, e de bens. As taxas de poupanga privada mantiveram-se
num patamar mais elevado, enquanto a poupanga publica praticamente
desapareceu.

O Plano Cruzado de fevereiro de 1986 fracassa na tentativa de conter a
inflagdo através de politicas de rendas baseadas na desindexagao e no
congelamento dos pregos. A auséncia de ajuste fiscal, combinando com taxas de
juros reais negativas e valorizagao cambial, faz aumentar o consumo privado,
talvez por substituicdo 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 estabilizacdo
heterodoxa no mesmo molde - o Plano Bresser, em junho de 1987, e o Plano
Verao, em janeiro de 1989 - frustaram-se também por caréncia de ajuste fiscal.
Apesar das nuances nas politicas monetaria e salarial dos periodos pods-
desindexa¢dao, ambos resultaram em surtos inflacionarios, ocasionando fortes
oscilagbes nas taxas reais de cambio e de juros, instabilidade da atividade
econdmica e aumentos de concentracao na distribuicdo de renda.

O fracasso desses trés programas de estabilizagao 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 explicagbes plausiveis para
esse aumento da poupanga, encontram-se as motivagées precaucionais do setor
privado, que, visando proteger-se das flutuagbes de renda associadas a
aceleracdo da inflagao, bem como da ameaca pendente de taxagdo dos ativos
financeiros pelo governo, aumentou o estoque desejado de ativos reais®. Apesar
desse aumento da poupanca, 0 pre¢o relativos dos ativos reais e dos bens de

3 Estes incluem terra, iméveis, € bens de capital domésticos, além de capital que foge para o exterior.
Tanto o dltimo, quanto os bens de consumo durdveis, nao se encontram incluidas nas medidas
convencionais de poupanga para o Brasil.



capital elevaram-se de forma substancial, implicando redugdes no quantum de
investimento.

A sucessao presidencial de dezembro de 1989 exacerbou motivagbes
precaucionais, causando inclusive a substituicao dos ativos financeiros por ativos
reais. Os efeitos do congelamento dos ativos financeiros, imposto pelo Plano
Collor | sobre as taxas de poupanga publica e privada, foram enormes. Em 1990,
a taxa de poupanga publica aumentou 8 pontos percentuais, enquanto a taxa de
poupanga privada caiu 13 pontos percentuais. Apesar disso, a queda na inflagao
foi efémera e ja em janeiro de 1991 uma nova tentativa de desindexagdo nos
moldes heterodoxos fracassa.

No inicio do governo Collor, 0 aumento da poupanga publica deveu-se a
redugdo de despesas financeiras em fungdo da queda da taxa de juros real e
também aos ganhos 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 esforgo
genuino de cortes no dispéndio fiscal que ocorreu apesar do aumento da
participacao dos estados e municipios no total da receita tributaria.

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 elevag¢ao significativa das
taxas reais de juros, além da instabilidade inflacionaria e, sobretudo, de incertezas
politico-econémicas significativamente maiores que aquelas vigentes no final dos
anos oitenta (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 hip6tese da poupanc¢a
precaucional.

Apesar disso, pode-se sugerir como possivel explicagao para esse
fenémeno, o fato de que a moratdria e o confisco dos ativos financeiros tenham
causado modificagbes duradouras no comportamento poupador do setor privado,
levando a uma falta de credibilidade nos titulos publicos brasileiros. A partir do
confisco, poupadores domésticos podem ter buscado refagio em mercados
internacionais para aplicar suas riquezas. Pode ter contribuido para isso o

* £ interessante notar que estes foram, em parte, espuriamente contabilizados nas contas correntes do
setor piiblico.
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I. INTRODUGCAO

Apesar do desempenho mediocre do crescimento do produto e dos graves
desequilibrios macroecondmicos refletidos no descontrole inflacionario crénico, a
economia brasileira manteve taxas de poupanga relativamente altas nas ultimas
duas décadas como comprovam Edwards(1995) e Held e Uthoff(1995:10 e 27). O
periodo que compreende 0 inicio dos anos oitenta até meados dos anos noventa
é interessante e peculiar, pois constata-se que a elevagdao dos patamares
inflaciondrios coincidiu com aumentos substanciais das taxas de poupanga
privada. O aumento da poupanga, contudo, ndo foi acompanhado por maiores
taxas de investimento e de crescimento do produto.

Varios outros fenémenos macroecondmicos ocorreram nesse periodo. Em
primeiro lugar o pais viveu sob um regime semi-autarquico, convivendo com um
grau de abertura comercial extremamente baixo e com uma drastica redugao de
empréstimos externos voluntarios ao governo e a agentes economicos brasileiros.
A poupanga externa passou de um patamar de aproximadamente 4% do PIB em
1974-83 para zero no periodo 1984-94. O descontrole fiscal também foi sem
precedentes. Em parte, isso se deveu ao fato de que uma parcela nao desprezivel

* Este trabalbo & parte de um projeto preparado por Eustdquio Reis para o Banco Interamericano de
Desenvolvimento sobre “Os Determinantes da Poupanca Doméstica na América Latina.” Agradecemos
a0s comentirios de Marcelo Neri e dos participantes do Encontro da SBE de 1996, em Aguas de Lind6ia.
Todos 0s erros remanescentes s30 de nossa inteira responsabilidade. Os autores agradecem ao CNPq € a0
PRONEX pelo auxilio financeiro.
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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 noventa, com redugdes substanciais nas aliquotas tarifarias
médias, especialmente nas importacoes de bens de capital e de consumo
duravel. Juntamente com a valorizagao cambial do periodo (Grafico 8), pode-se
explicar parte da queda dos pregos relativos dos maquinas e equipamentos e,
portanto, a recuperac¢ao das taxas de investimento observadas no periodo.

A abertura financeira iniciou-se, em 1988, com a adog¢ao da taxa de cambio
flutuante para transagbes nao comerciais e a liberalizagao do mercado de ouro.
Contudo, é na década de noventa, sobretudo depois do fechamento do acordo
nas negociagdes da divida externa, que a regulamentagdo dos fluxos de capitais
torna-se, efetivamente, mais liberal. No bojo de uma nova onda de empréstimos
voluntarios a América Latina, entraram no pais aproximadamente 45 bilhdes de
délares de 1991 a 1994, atraidos pelas altas taxas de juros do mercado
domeéstico.

A abertura financeira teve trés importantes conseqliéncias. Primeiro,
abrandou as restrigdes de crédito e dessa forma estimulou o consumo. Segundo,
o afluxo de capitais contribuiu para a valorizagao cambial que se observa a partir
de 1992. Por fim, a acumulagdo de reservas cambiais propiciou condi¢Oes
necessarias para a utilizagao da taxa de cambio como &ncora nominal de um
programa de estabilizagao.

Com efeito, o Plano Real de julho de 1994 baseou-se na ancora cambial,
sem que até hoje tenha sido feito o ajuste fiscal. O déficit em transagGes correntes
subiu de 0.26% do PIB em 1994 para 2.7% do PIB em 1995. A redugado da
incertezas inflacionarias e, estreitamente relacionada com esta, a expansao do
endividamento privado, explicam a substancial expansdo do consumo privado
ocorrida apesar das taxas de juros reais elevadas que vigoraram nos primeiros
meses do Plano Real. As necessidades de financiamento do setor publico
(NFSP), no conceito operacional, passaram de um superavit de 1.2% do PIB em
1994 para um déficit de 5% do PIB em 1995, acarretando crescimento alarmante
da divida publica intema, que quase triplicou desde o inicio do plano.

Uma primeira caracteristica comum a todos os planos de estabilizagdo
brasileiros até 0 momento (outubro de 1998) é a auséncia de ajuste fiscal, sendo
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que, mesmo o plano Real, ainda ndo pode ser considerado uma exce¢do. Na
auséncia de ajuste fiscal, acumulam-se desequilibrios crescentes nas contas
publicas. No curto prazo porém, politicas de renda, ancoras cambiais, etc.,
sustentam baixas taxas de inflagdo. Essa é a segunda caracteristica comum aos
planos de estabilizagdo brasileiros. Os exemplos s&o abundantes. Os planos
Cruzado, Bresser, e Verdo congelaram saldrios e precos; o plano Collor congelou
parte da riqueza do setor privado, e o plano Real, apesar de néo ter congelado o
cambio, insistiu num regime pouco crivel de mini-bandas até o momento (outubro
de 1998). Na maioria desses casos, o equilibrio intertemporal das contas publicas
é substituido por algum tipo de “congelamento,” e leva, ao fim e ao cabo, ao
descontrole inflacionério, sujeitando a populagéo ao pior dos impostos — o imposto
inflaciondrio.

lll. TEORIA MACROECONOMICA E ANALISE ECONOMETRICA

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

Max E, 38'U(C,)

{C}

S.a
At+l =Ly (At +Yy, -Ct)
0<B<1,

onde A, € a riqueza do agente no inicio do periodo t, e C.. vy, er sdo

respectivamente o consumo, a renda, e a taxa de retorno da riqueza do agente no
periodo t. O operador E,() representa a esperanga matematica condicional,

quando o agente usa um conjunto de informagGes disponivel no periodo t. Como
trata-se de um modelo de equilibrio parcial, a seqiiéncia {y,};o € um dado para o
agente, o que eqilivale a usar y, como varidvel estado no problema do

consumidor.
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A equagdo de Euler, que descreve o trade-off do agente entre consumir
uma unidade do bem de consumo em t contra poupar e consumir essa unidade
transformada pelo retomo da riqueza em t+17, é a seguinte:

U'(C.)=E.BU'C.. M1 +1.,)) (1)

O teste de poupanca precaucional que iremos implementar deriva-se a
partir da equagdo de Euler em (1), uma vez que se imponha restricdes no
processo estocastico bivariado de AInCi.1 e In(1+r1.1). Seguindo Deaton(1992, pp.
63-65), supbe-se que esse processo bivariado tem distribuigdo normal. Além
disso, supde-se que a fungdo de utilidade possua elasticidade de substituicdo
constante (CES), com coeficiente relativo de aversdo ao risco igual a o, i.e.,

(o) _
U(C‘)=C—EI_T)1' onde assume-se, em geral, que o>0. A partir dessas
hipéteses, deriva-se a seguinte expressao para a equagao de Euler:
1 1 1 o
E[AIn(C.)]=-— m(5)+;- E/lin(+ r)l+ 0. )

onde w,,, € a variancia condicional de [AINCy.1 - (1/6)In(1+rw1)).

A partir de (2), nota-se que a incerteza devido ao ambiente
macroecondmico afeta o consumo via o termo w,,,. Como ¢ >0, um aumento na

varidncia condicional ,,, aumenta a esperanca da taxa de crescimento do

consumo em t+1. Isso se da pois 0 agente reduz seu consumo corrente vis-a-vis
sua esperangca de consumo futuro. A essa queda do consumo corrente, ou
aumento da poupanga corrente, denomina-se poupang¢a precaucional. Se ¢=0
ndo existe o efeito da poupanga precaucional sobre o consumo, logo, sua
existéncia pode ser testada usando-se a hipdtese nula o=0, contra ¢>0,
notando-se que (2) é uma regressao naoc-linear nos parametros estruturais f e
o . A rejeicdo da hipétese nula implica que o consumidor representativo é afetado
pela incerteza sobre o futuro na sua decisdo de consumo corrente, o que é
exatamente a motivagao precaucional. Em (2) é possivel ver que quanto maior o

valor de ¢, maior serd o efeito das motivagdes precaucionais sobre o consumo



13

corrente. Para a funcao utilidade CES, isso também implica numa maior aversido
relativa ao risco (e menor elasticidade intertemporal de substituicdo no consumo)®.

Como a equagao (2) representa uma restrigdo nos dois primeiros
momentos de AINCi.1 e In(1411,1), pode-se estimar os pardmetros estruturais 8 e

o pelo método generalizado dos momentos (GMM); ver Hamilton(1994) para uma
introducdo, Hansen(1982) para a teoria econométrica bdsica, e a aplica¢ao inicial
de Hansen e Singleton(1982)°. Para implementar a estimagdo por GMM deve-se
primeiro selecionar um grupo de instrumentos validos. Estes, em geral,
compreendem o “passado relevante” de AInCiw.1 e In(1+n.1), além do passado
relevante da renda. Inclui-se também componentes deterministicos como uma
constante e 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
“residuo” e instrumentos de forma idéntica a segunda. Para que os parametros
estruturais B e o sejam identificados, é necessario um numero minimo de

instrumentos, sendo que, em geral, tem-se um modelo sobre-identificado, i.e.,
mais restrigbes de ortogonalidade do que o nimero de parametros estruturais (8

e o nesse caso). Quando este é o caso, pode-se testar a especificacdo do
modelo (2) usando essas restrigoes de sobre-identificagdo’. A estatistica do teste
de sobre-identificagdo, que capta os desvios das restricobes de momento “em
excesso” obtidas a partir de (2), tem distribuigdo assintética y2, com o nimero de

graus de liberdade igual a diferenga entre o nimero de restricoes € o nimero de
parametros.

Como, em geral, modelos estimados por GMM s&ao sobre-identificados, nao
se pode satisfazer simultaneamente a todas as restricbes de momento no ponto
de 6timo para os parametros estimados. A solugao de Hansen foi usar uma matriz
de ponderagdes para os varios momentos, que pode, a principio, ser escolhida de
forma dtima. Como os varios “residuos” sao em geral correlacionados, e para

% O uso da funggio de utilidade CES pode ser um problema, dado que a elasticidade interiemporal de
substitui¢io no consumo é o recfproco do coeficiente de aversio relativa ao risco. Ver as alternativas
usadas em Epstein e Zin(1989, 1991), Auanasio e Weber(1989) e Attanasio e Browning(1995).

¢ A diferenca bésica entre a regressdo estimada por Hansen e Singleton(1982) e a equagio (2) é a nossa
hipdtese implicita de log-normalidade para o processo do consumo e juros.

7 Esteéoteste T -J em Hansen(1982), onde T € o tamanho da amostra e J ¢ o valor da forma
quadritica minimizada para achar o estimador de GMM.
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dados de séries temporais podem ser autocorrelacionados e heterocedasticos,
deve-se levar isso em conta ao estimar a matriz 6tima de ponderagéo e ao buscar
estimativas consistentes para a matriz de covaridncia dos parametros estimados.
Para a dltima, o ideal € usar uma matriz de covaridncia consistente a
heterocedastidcidade e a autocorrelagao serial (HAC); ver Newey e West(1987), e
os refinamentos em Andrews(1991) e Newey e West(1994).

De forma a testar se existem comportamentos nao-padrao no consumo,
Campbell e Mankiw(1989) supéem 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
versao extrema de Keynesianismo. Para o primeiro grupo, com renda yi,, aplica-
se a equacdo de Euler tradicional na forma proposta por Hall(1978), onde se
supde que a utilidade é quadratica e que B(1+1,,)=1. Nesse caso, obtém-se que

a primeira diferenga do consumo desse grupo é uma Martingale, i.e., ElA(q,+,) é

constante, onde C,,,, € o consumo do primeiro grupo. O consumidor do segundo

grupo tem o seu consumo “restrito” pela renda corrente, i.e., C2; = y21,. Denotando
como A a proporgdo da renda dos consumidores do segundo grupo na renda
agregada, y21 = Ay, onde y: é a renda agregada, Campbell e Mankiw mostram que
a primeira diferenga do consumo agregado obedece a seguinte forma estrutural:

Aci= My + (1-M)gy, (3)
onde ¢t = C1t + C2¢ € 0 consumo agregado, e E:.1(e)=0, i.e., &é uma inovagdo da
do o conjunto de informagao do agente em t-7 (proporcional & inovagao no
processo de renda permanente).

A teoria da renda permanente pode ser testada contra 0 modelo restrito
usando-se a hipétese nula de que A=0. Quando esta é verdadeira, a equagao (3)
se reduz a Ac; = &, Ou seja, o consumo & uma Martingale, de acordo com o
modelo restrito de Hall. Rejeitando-se a hipétese nula, pode-se interpretar o
estimador de A como a “proporg¢ao dos individuos restritos” na populagéo, ou mais
precisamente, a propor¢ao da renda dos individuos “restritos” na renda agregada.

A equagdo (3) deve ser estimada por varidveis instrumentais, pois € &
correlacionado com Ay, e portanto, estimativas por minimos quadrados gerariam

estimadores inconsistentes. Para evitar o problema de rejeicao espuria da Teoria
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da Renda Permanente, advinda da agregagao temporal dos dados, usa-se
instrumentos defasados de no minimo dois periodos; ver Deaton(1992, pp. 96-97)
e Campbell e Mankiw(1989). Como a regressao (3) contém como tnico regressor
a primeira diferenga da renda, omite-se desta a presenga de todo e qualquer
instrumento valido, resultando, em geral, num modelo sobre-identificado. Da
mesma forma que na estimativa por GMM, nesse caso também se pode testar a
correta especificagao do modelo (3) usando um teste de validade das restrigdes
de sobre-identificagao (validade da exclusdo dos instrumentos). A partir do teste
de razdo de verossimilhanga, que compara a verossimilhanga entre a forma
estrutural (modelo restrito) e a forma reduzida (modelo irrestrito), pode-se testar a
validade das restrigbes de sobre-identificagdo. Este teste tem distribuigdo
assintética y2. A rejeicdo da hipdtese nula, pode indicar que a exclusiao dos

instrumentos em (3) é equivocada, 0 que gera estimativas inconsistentes para A .®

O estudo de Campbell e Mankiw também estima a existéncia de
substituicdo intertemporal no consumo, i.e., investiga se mudancas na taxa de
juros real ex-ante tém o poder de afetar a esperanga condicional da taxa de
crescimento do consumo futuro. Na mesma linha de raciocinio anterior, considere
a existéncia de dois tipos de agente, onde a equagao (2) para o agente do tipo
um, com a variancia condicional de [AInCi.1 - (1/6)In(1+1.4)] invariante no tempo,

i.e., o, = Vt, tem a seguinte expressao:

E,[Aln(c,,..)]= [%m—%- m(%)}u% E, fin1+1.,,)]- (@)

Pode-se rescrever a equac¢io (4) na forma de uma regressao contendo um erro,
onde esse necessariamente seria uma inovagao vis-a-vis 0 conjunto de

informagao do agente em t+1, na seguinte forma:

Am(cl.tﬂ): [gm_% ln(é']:l"' % : ln(l + l.u-l)"" Hesrs (5)

onde En,,, =0. Caso o agente do tipo dois siga a regra czt = Y2, pode-se chegar

a uma regressdo analoga a (3) para a relagdo estrutural entre 0 consumo
agregado, renda agregada, e a taxa de juros da economia:

® Ver Harvey(1990, pp. 340-342) para uma discuss3o preliminar.
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B

A regressdo (6) deve também ser estimada por varidveis instrumentais,

Aln(ct+l)= (1 _}"{%m_ % ' ln(l)]'*' (1_—6__)\'—) ’ ln(l + rl+l)+ A’Ytﬂ + (l —A')Jul . (6)

dado que pu,,, € em geral correlacionado com a renda e os juros em t+71. Mais

uma vez, temos um modelo sobre-identificado, pois omite-se os instrumentos
validos da regressdo (6). Essas restrigbes de sobre-identificagido podem ser
testadas usando-se um teste de validade das restricbes de sobre-identificagao,
assim como discutido para a equagao (3) acima.

IV. RESULTADOS EMPIRICOS

As estimativas das equagédes (2), (3) e (6) foram feitas utilizando-se tanto
séries de agregados macroeconémicos em freqiéncia trimestral quanto em
freqiéncia anual. Para os dados anuais, disponiveis de 1947-94 para o0 consumo
e a renda, e de 1960-94 para a série de taxas de juros, usou-se dois tipos de
séries de consumo: o consumo das familias (CF) e o consumo total (C), ambos
extraidos das contas nacionais calculadas pela FIBGE. As séries de renda usadas
também sdo de dois tipos: em primeiro lugar, mediu-se renda pelo conceito de
renda disponivel bruta (RND) e, alternativamente, usou-se o produto interno bruto
(PIB). As séries anuais nominais foram deflacionadas por dois tipos de indice de
preco: o deflator implicito do PIB (DI) e o indice de pre¢o 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 publicos com a inflagao realizada no periodo da

seguinte forma: (1+7,)" -(1+i,)=(1+r), onde (1+i,) é a taxa composta de juros
nominais no periodo t, (1+x,) é taxa composta de inflagido no periodo t, e (1+7,)
é a taxa composta de juros reais resultantes. O retorno composto (1+r,) fomece

uma medida de retorno real para a aplicagdao do agente representativo em titulos
publicos.

As séries trimestrais de consumo, renda e juros estao disponiveis de
1975:1 até 1994:4. Mantém-se os mesmos conceitos de consumo e renda
discutidos acima para séries anuais. As séries trimestrais de consumo foram
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construidas, ja que a FIBGE somente as calcula na freqiiéncia anual. A partir das
séries de PIB trimestral, subtraiu-se a série de formag¢ao bruta de capital fixo e a
série de saldos em transagoes 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 pré-fixado, deflacionado pelo IGP
(CDBPRE), usando expediente idéntico aquele para dados anuais.

De forma a facilitar a leitura das tabelas a seguir, convencionou-se
combinar as varias siglas descritas acima de forma a descrever as séries
utilizadas nas regressbes. Por exemplo: CFPCDI representa o consumo das
familias, per-capita, deflacionado pelo deflator implicito do PiB. Transformacgoes
da série CFPCDI também podem aparecer nas regressdes. Caso uma série seja
precedida pela letra L, a nova série representa a transformag¢do usando-se o
logaritmo natural; caso seja precedida por A, a nova série representa a
transformagéo usando-se a primeira diferenga. Portanto, ALCFPCDI 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, investigou-se
inicialmente as propriedades estocasticas das séries usadas sob o0 ponto de vista
da existéncia de uma raiz unitdria no polindmio autorregressivo (e.g., Nelson e
Plosser(1982)). Tanto para séries anuais como trimestrais, os testes de raiz
unitaria ADF apresentados nas Tabela 1 nao rejeitaram a hipotese de uma raiz
unitaria para as séries de consumo e renda, embora a existéncia de duas raizes
unitarias tenha sido rejeitada (nédo reportado). Contudo, para as séries de taxa de
juros reais, rejeita-se a nula de uma raiz unitaria em favor da “estacionariedade.”
Portanto, nas formas reduzidas dos modelos (2), (3), e (6) usa-se o consumo e a
renda em primeiras diferengas, enquanto a taxa de juros aparece em nivel (ou /og
nivel).

Nosso segundo passo foi investigar a existéncia de relagoes de longo
prazo entre consumo e renda através da andlise de cointegragdo baseada em
verossimilhanga, usando o método proposto por Johansen(1988, 1991). A escolha
da estrutura de defasagens apropriada aos vetores autoregressivos (VAR) foi
baseada no critério de informagao de Schwarz (BIC), complementados por testes
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de diagnéstico. Tanto para séries trimestrais, quanto para as anuais, o critério BIC
selecionou um Unico periodo de defasagem. Para os dados anuais, incluiu-se
uma constante e uma tendéncia linear nas regressdes. Para os trimestrais,
incluiu-se uma constante e dummies sazonais.

Em teoria, o consumo e a renda devem cointegrar, dado que, em valor
presente, ndo se pode consumir mais ou menos do que se ganha’. Logo, o
consumo nao pode divergir da renda disponivel a longo prazo. Ademais, espera-
se a existéncia de proporcionalidade entre ambas no longo prazo, ou seja, o
coeficiente de cointegracao é unitario (Deaton (1992, pp. 124-125)).

Usando-se a Tabela 2, para a maioria das séries anuais ou trimestrais,
rejeita-se, na margem, que o nimero de vetores de cointegragao seja zero ao
nivel de significancia de 5%. Ao testar a hipotese nula de que o numero de
vetores de cointegragao é menor ou igual a um, esta nao é rejeitada a 5%. Dada a
notdria baixa poténcia dos testes de cointegra¢cao, ambos os resultados apontam
para a existéncia de apenas um vetor de cointegra¢ao entre consumo e renda. Na
maioria dos casos, as estimativas destes vetores estdao proximas do resultado de
proporcionalidade entre consumo e renda a longo prazo, i.e., vetor (1, -1)’. Essa
hipétese foi formalmente testada pelo teste de razdo de verossimilhanga proposto
por Johansen. Condicional ao posto de cointegragdo ser igual a unidade, na
maioria das vezes nao se rejeita a proporcionalidade de longo prazo.

Estimou-se 0 modelo estrutural em (3) pelo método de maxima
verossimilhanga com informagéao plena (FIML), sendo que a equagao da renda foi
“estimada na forma reduzida. Essa estrutura equivale & estimagéo pelo método de
maxima verossimilhanga com informagao limitada (LIML) da equagao (3). Para as
varidveis do modelo utilizou-se a aproximagao logaritmica proposta por Campbell
e Mankiw(1989) - substitui-se a primeira diferenga do nivel de consumo e renda
pela primeira diferenga de seu logaritmo. Como esse expediente pode induzir a
presenca de erros heterocedasticos, calculou-se também os desvios-padrao
robustos & heterocedasticidade dos parametros estruturais de (3). Além disso, o
conjunto de informagao obtido da estimagao na forma reduzida foi defasado de
um periodo para evitar a rejeicao espuria da teoria da renda permanente devido

by

apenas a agregacao temporal dos dados; ver discussdao da segdo anterior.

% Desconsiderando-se o papel da riqueza inicial e final (heranga, por exemplo).
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Finalmente, para checar a robustez dos resultados, variou-se o conjunto de
informacgao e as variaveis de consumo e renda.

Para as séries anuais, os resultados sao apresentados nas Tabelas 3a e
3b. Mesmo utilizando-se diferentes deflatores para as varidveis de renda e
consumo, bem como estes em termos per-capita ou nao, chega-se a resultados
bastante semelhantes. Em primeiro lugar, as restricbes de sobre-identificacao na
forma estrutural nao sao rejeitadas aos niveis de significincia de 5% ou 10%.
Ademais, usando-se o0 desvio padrao robusto & heterocedasticidade, rejeita-se a
hipétese nula de que A=0, o que implica na rejeigdo da teoria da renda
permanente na forma simples proposta por Hall(1978) e Flavin(1981).

As estimativas de A mostram que ha uma alta proporgdo 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
3a, os valores estimados para A situam-se acima de 0.88 com um desvio padrao
(corrigido para problemas de heteroscedasticidade) de 0.12, no maximo.

Os testes das restrigdes de sobre-identificagdo (x°) impostos a forma
estrutural ndo invalidam o modelo estimado. Os instrumentos usados constituem-
se, basicamente, do termo de corregdo de erro defasado em dois periodos, In(ct.
2/yr2), de valores defasados de Ain(cy) e Aln(yy) a partir da segunda defasagem, e
de termos deterministicos. E instrutivo observar que, quando usamos apenas In(ct
2lye2) € os termos deterministicos como instrumentos, os testes das restricbes de
sobre-identificagdo também nao invalidam o modelo estimado. Esse é o caso
onde esse teste tem maior poténcia, dado que coincide com a estrutura 6tima de
lags escolhida para a forma reduzida usando o critério de Schwarz.

Na grande maioria dos casos, os testes de diagnéstico nas Tabelas 3a e
3b rejeitam a homocedasticidade dos erros™. Isso ocorre principalmente nos
testes de ARCH para os residuos (Engle(1982)), e pode ser consequéncia do uso
da aproximacgdo log-linear para (3). Como heterocedasticidade nao implica em
perda da consisténcia dos estimadores dos parametros da media condicional, e

sim em perda de eficiéncia, pode-se ainda testar a significincia do estimador de A

1 Um fendmeno semelhante foi observado por Campbell e Mankiw(1989) para dados americanos.
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usando o desvio padrdo robusto a heteroscedasticidade''. Para quase todas as
regressoes com dados anuais rejeita-se que A=0 a niveis de significancia usuais.

Para dados trimestrais, os resultados sao reproduzidos nas Tabelas 4a e
4b. Neste caso também rejeita-se a versdao de Hall e Flavin da teoria da renda
permanente. Levando-se em conta os problemas de heteroscedasticidade dos
erros, rejeita-se a hipétese de que A=0 em todos os casos. A ndo rejeicao das
restricoes de sobre-identificacao sobre a forma estrutural também é confirmada
na grande maioria das vezes, embora merega nota 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 populagdo Brasileira que nao consegue suavizar intertemporalmente o
consumo, pois segue a regra de consumir sempre a sua renda corrente. Com livre
interpretacdo dos resultados, essa propor¢do da populagdo (e ndo da renda)
estaria em torno de 80%. Campbell e Mankiw(1989) encontraram para os EUA um
valor de A em torno de 50%. O fato da “propor¢do de consumidores” restritos no
Brasil ser bem maior do que aquele dos EUA nao é surpreendente, dadas as
notérias restrigbes de crédito existentes em nosso pais.

As estimativas da equacao (4), que considera os efeitos da taxa de juros
real e da restricdo “keynesiana” por parte da populagao sobre o crescimento do
consumo, sao apresentadas nas Tabelas 5a e 5b, para dados anuais e trimestrais
respectivamente. Com dados trimestrais, para apenas um caso o teste de
restricdo de sobre-identificagao nao rejeita a forma estrutural. Apenas nesse caso
se pode confiar nas estimativas de (1-A)/c e A. Para dados anuais, esse teste

nao rejeita o modelo (4) na maioria das vezes. Em todas essas regressées, nota-
se em primeiro lugar que (1-A)/c é estatisticamente igual a zero com 95% de
confianga. Em segundo lugar, em todas essas regressdes, a propor¢édo de
consumidores restritos (A) €& significativamente diferente de zero e nao é
significativamente diferente de um com 95% de confianga. Seus valores
estimados estao contidos no intervalo 0.61-0.82.

1 Dois pontos merecem nota. Primeiro, rejeitar a nula em testes de diagn6stico ndo implica
necessariamente que a alternativa (heterocedasticidade) seja verdadeira, o que requer uma certa cautela no
uso do procedimento de corregao do desvio-padrio. Cientes dessa limitagio, deve-se igualmente notar
que um problema semelhante surgiu nas estimativas de Campbell ¢ Mankiw para os EUA.
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O fato de A ser estatisticamente igual a unidade nas regressoes vélidas das
Tabelas 5a e 5b, pode estar gerando o resultado de (1-1)/c ser estatisticamente
igual a zero, apesar da possibilidade de o ser diferente de zero. Como néo
fizemos estimativas separadas para ¢ e A nas Tabelas 5a e 5b, sem
investigagbes adicionais nada podemos inferir sobre a significincia de 6. Em
particular, nada podemos afirmar sobre a elasticidade intertemporal de
substituicao no consumo com base nos resultados das Tabelas 5a e 5b. Apesar
da relevancia do tema, nos absteremos de investigar aqui essa questdo, que
poderia ser investigada em trabalho futuro.

Uma possivel interpretagao econémica para o resultado que (1-A)/c é

estatisticamente zero é a seguinte. Suponha que para um grupo pequeno de
agentes “irrestritos,” com proporgéo (1-A), movimentos nas taxas de juros sejam
importantes para os do consumo. Porém, para uma grande propor¢ao da
populagao (A), 0 consumo nao responde & variagdes nos juros, dado que esses
consumidores consomem apenas a renda corrente. Quando consideramos o
consumo agregado, que € uma combinag¢do convexa do consumo desses dois
grupos, este pode ser pouco sensivel as variagoes dos juros devido ao tamanho
do grupo restrito, € nao porque nao haja consumidores que fagam substituicao
intertemporal no consumo. Nesse caso, a heterogeneidade é fundamental, sendo
possivel compatibilizar a substituicdo intertemporal no consumo, com o fato de

-

que (1-A)/c é estatisticamente zero, desde que o valor de A seja alto o

suficiente.

Para regressoes idénticas aquelas das Tabela 5a e 5b, e usando dados
trimestrais, Cavalcanti(1993) obtém estimativas de A em torno de 0.32, portanto
muito diferente das nossas. Apesar de Cavalcanti ndao apresentar sua lista de
instrumentos, a diferenga parece estar nesta escolha. Em particular pode residir
no uso de instrumentos datados de t-7. Como discutido acima, o uso desses
instrumentos deve ser evitado devido ao problema de agregagao temporal dos
dados (Deaton(1992, pp. 96-97) e Campbell e Mankiw(1989)).

Por fim, estimou-se o modelo (2) por GMM, com os resultados
apresentados nas Tabelas 6 e 7"2. As Unicas diferengas nas vdrias estimativas

12 Como os dados de consumo trimestral s30 construidos a partir das séries de produgio (PIB trimestral e
formag3o bruta de capital fixo), e do saldo de transagdes correntes, ndo sendo computados a partir de
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sao a forma como foi estimada a matriz de ponderagées e como foi construida a
estimativa consistente da matriz de covaridncia dos parametros estimados.
Nossas alternativas usam o método Newey e West(1987) com janela fixa ou
variavel (Newey e West(1994)) ou o método Andrews(1991) com janela varidvel.
Além disso, em alguns casos, usa-se um procedimento para remover a
autocorrelagao serial de primeira ordem dos residuos das regressbes antes do
computo da matriz 6tima de ponderagdes'®. Esses expedientes geram estimativas
robustas para os desvios padrdes dos estimadores de B e ©.

Na Tabela 6, usa-se a hipétese de que ®, =0, ou seja, despreza-se o efeito

da volatilidade sobre a média do crescimento do consumo. Apesar disso, o teste
das restricbes de sobre-identificagdo nao rejeita 0 modelo em nenhum caso. O
valor estimado de B situa-se entre 0.8 e 0.9, enquanto o de ¢ oscilaentre 3e 5. O
parametro o é significativo em dois casos e marginalmente significativo em outros
dois. Os valores estimados para B tém o sinal esperado, sendo que B é
significativo em todas as regressdes. Apesar disso, essas estimativas tém valor
relativamente baixos, sobretudo considerando-se a frequéncia trimestral dos
dados. Isso implicaria num grau de impaciéncia excessivamente alto por parte dos
consumidores brasileiros. Embora deva-se esperar alguma impaciéncia de nossos
consumidores, tendo-se em conta o seu nivel de renda per capita, e sobretudo a
historia inflaciondrio do pais, os valores estimados para § surpreendem por serem
baixos.

A Tabela 7 apresenta os resuitados das estimagdes por GMM quando se
inclui o termo de poupanga precaucional (w,) na equagao de Euler como

especificado em (3). Primeiro, nenhum dos modelos estimados é rejeitado pelo
teste T°J. Segundo, ao contrario dos resultados da Tabela 6, ¢ é agora
estatisticamente diferente de zero na maioria das regressdes, 0 que confirma a
existéncia de efeitos precaucionais na decisao de consumir/poupar. Terceiro, na
maioria das vezes, os valores estimados de f ficaram proximos aos apresentados

dados de demanda final, o resultado foi uma série de consumo com forte sazonalidade. Por isso,
inclufimos dummies sazonais como regressores do modelo.
13 Nesse caso, & necesséria a adigio de termos na fungio objetivo do GMM.
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na Tabela 6, sugerindo um alto grau de impaciéncia dos consumidores
brasileiros'4.

Vale mencionar que usamos trés tipos de especificagdo nas regressées da
Tabela 7, a partir de trés formas de modelar a variancia condicional de [AInCi1 -

(1/0) In(1+n,1)]. Nas trés primeiras regressoes, usa-se o0 termo ®, como exposto

na equacgao (2). Nas regressoes 4, 5, e 6, usa-se o0 termo de corre¢dao de etro
como termo adicional na expressao de w,. Nas trés uitimas regressoes, usa-se a

inflagdo como termo adicional na expressao de ®,, tentando captar um possivel
efeito desta sobre a poupancga precaucional. Nossos melhores resultados foram
obtidos quando usamos o termo de corre¢do de erro. Na especificagao padrao,
apesar de ¢ ser estatisticamente maior que zero, o valor de B é baixo. Quando se

inclui a inflagdo, apesar de seu coeficiente ser significativo na expressio de o,, ¢

passa a ser apenas marginalmente significativo.
Podemos calcular se o efeito poupanga precaucional é quantitativamente
importante ou ndo usando o termo ¢ /2w, na expressao (2). Esse termo reflete a

contribuigdo da incerteza macroecondémica para a taxa de crescimento esperada
do consumo. A partir dos resultados da Tabela 7, nossas estimativas de ¢ estao
entre 1.30 e 5.34, com a mediana igual a 4.52. Usando o desvio padrao da

regressao como estimativa de ,/a), , chega-se a um valor correspondente a

estimativa mediana (c=4.52) de \fw, =0.042. Logo, nossa estimativa do impacto

da incerteza sobre a taxa de crescimento esperada do consumo trimestral é de
4.52/2-(0.042)° =0.4% , ou de aproximadamente 1.6% a.a. para o crescimento do

consumo anual. Este é, sem ddvida, um impacto quantitativamente importante.

Por fim, deve-se perguntar: se a poupanga manteve-se elevada devido ao
motivo precaucional, porque a taxa de investimento ficou tao baixa no passado
recente? Parte da diferenca pode ser explicada pelo comportamento das séries
no Gréfico 2, quando se leva em conta que o prego relativo dos bens de produgao
subiram muito devido ao regime semi-autarquico ao qual o Brasil se submeteu no
periodo pos-milagre.

14 vale notar que, por problemas de convergéncia na otimizagio do algoritmo de estimagao, usamos
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V. CONCLUSOES E ESTUDOS FUTUROS

Este artigo analisa empiricamente se ha poupanga precaucional no Brasil
por parte dos agentes privados. Estudou-se essa questiao com base no modelo
tedrico de Hall(1978) e Hansen e Singleton(1982, 1983), onde um consumidor
representativo escolhe o quanto consumir e poupar hoje, a partir da maximizagdo
de uma fungao de bem-estar, tendo como restricao a evolugao de seu estoque de
riqueza. A equagao de Euler do consumidor representativo foi estimada pelo
método generalizado dos momentos para testar a existéncia do motivo
precaucional. Utilizou-se para esse fim séries temporais agregadas, em
freqiéncia trimestral, de 1975-94.

Uma preocupagdo adicional deste estudo foi a investigacdo de
comportamentos nao padrao por parte dos agentes brasileiros. Seguindo
Campbell e Mankiw(1989) investiga-se qual é a “propor¢do de consumidores
restritos” no Brasil, onde a restrigao considerada é o requisito de se consumir a
cada periodo a renda corrente, sem a suavizagao do consumo. Além dos dados
trimestrais de 1975-94, usou-se também séries anuais de 1947-94, testando-se,
adicionalmente, a validade da Teoria da Renda Permanente com dados
brasileiros e a sensibilidade do consumo a variagbes nas taxas de juros quando
se considera a possibilidade de consumidores restritos.

Chega-se a trés resultados empiricos relevantes. Primeiro, hd uma alta
“propor¢ao de consumidores” restritos a consumir a sua renda corrente no Brasil:
aproximadamente 80% no Brasil, contra aproximadamente os 50% encontrados
nos EUA por Campbell e Mankiw. Segundo, pode ou ndo haver substituicao
intertemporal do consumo no Brasil, 0 que é ainda uma questao em aberto para
estudo futuro, pois a aparente pouca resposta do consumo a variagées nos juros
pode ser apenas uma conseqiéncia da existéncia de uma alta proporgao de
consumidores restritos. Terceiro, os valores estimados para o grau de aversao
relativa ao risco (o) em (2), que mede o efeito da poupanga precaucional nesta,
sugerem que este efeito foi consideravel para o Brasil no passado recente. Mais
precisamente, o efeito da incerteza macroecondmica sobre a taxa de crescimento

In(1/B) como pardmetro a ser estimado € nio f.



25

esperada do consumo real é de 1.6% a.a.,, 0 que, é sem divida, um efeito
quantitativamente importante.

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
inflagao crdnica, a principio, poderia explicar a poupanga precaucional se
considerarmos seus possiveis efeitos sobre a incerteza no ambiente
macroecondmico. Mesmo assim, ainda resta trabalho a fazer. Primeiro, a inflagao
€ um processo que ocorre ligada ao descontrole fiscal. Segundo, ha varias formas
pelas quais a inflacao ou o descontrole fiscal podem afetar a incerteza.

Por dltimo, apesar da taxa de poupancga ter ficado elevada no passado
recente por razdes precaucionais, a taxa de investimento a pregos constantes nao
acompanhou esse movimento. Contribuiu para isso 0 grau minimo de abertura
comercial da economia Brasileira que vigorou até 1991.
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TABELA 1: Testes ADF de Raiz Unitaria.

Varidvel Periodo Tf f“ ? p
CDBPRE 76:3/94:4 -4.90%= — — 1
LPIBIGP 76:3/94:4 -2.40 — —_ 2
LRNDIGP 76:3/94:4 -2.62 — —_ 1
LPIBIPC 76:3/94:4 -123 —_ — 2
LRNDIPC 76:394:4 -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
JURO 65/94 -3.80* -3.66** — 1
LPIBPCDI 5304 -0.94 — — 1
LPIBPCIPC 53/94 0.26 — _— 0
LCFPCIPC 53594 -0.37 _ —_ 0
LCFPCDI 53/94 -0.95 — —_ 0
LRNDPCIPC 53m4 0.10 — —_ 0
LRNDPCDI 53/94 -0.67 — _— 1

Obs.: 1. As regressdes com séries trimestrais incluem dummies sazonais, constante e teadéncia linear. As regressdes com
séries anuais incluem constante e tendéncia linear. Usa-se a seguinte convencio para as estatisticas acima: *=significativo a
5%., **=significativo a 1%. 2- Valores criticos tabulados por MacKinnon para todas varidveis trimestrais
(T;)1%=4.08;5% = -3.47;10% = -3.16

(1-", ) 1% =-3.52;5% =-2.90; 10% = -2.59

(T )1% =-2.59;5% = -1.94; 10% = -1.62

3- Valores criticos tabulados por MacKinnon para todas varidveis anuais

(T, )1%=-4.30; 5%=-2.96

(1.'“ )1%=-3.66; 5%=-2.96

4- A partir de um pimero de defasagens grande o suficiente, o nimero de defasageas p foi sendo reduzido caso a estatistica ¢
da Ghtima defasagem fosse n3o significativa ao njvel de significincia de 10%.
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TABELA 2: Testes de Co-integragio

2.67

21.01**

Observagdes: 1) Teste de cointegragio de Johansen(1988, 1991) para determinar o niimero de vetores de cointegragio 7. 2) As
linhas de 1 a 4 usam dados trimestrais entre 1975:1-1994:4 ¢ as linhas de 5 2 9 usam dados anuais entre 1947-1994. 3) A
\dltima colupa apresenta o P-valor do teste de razio de verossimilhanga de Johansea(1991) para restrigSes no sub-espago de
oointegragdo. A nula restringe o vetor de cointegracio entre 0 consumo ¢ a renda a ter coeficientes (1,-1).
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TABELA 3a - Brasil: Teste da “Proporc¢io dos Consumidores Restritos’ (séries anuais
deflacionadas pelo Deflator Implicito do PIB)
Forma Estrutural : Ac, = j + AAy,

VARIAVEIS DE INSTRUMENTOS A Teste TESTES DE
CONSUMOE (HCSE) LR de Sobre- DIAGNOSTICO
RENDA identificagio
(Ac/Ay)
(P-valor)
ALCF/ALPIB ALPIB,,,..., ALPIB,., 0.88 7.56 ARCHAc=5.13%;
ALCR,,..., ALCF,, 0.116) (048) ARCHAy=17.70**;
LPIB,,-LCF.,, AR vet=1.83;
CONSTANTE, TENDENCIA NORM vet=8.61
HTCD vet = 1.16
ALCF/ALPIB ALPIB,,, ALPIB,; 0.89 5.83 ARCHAc=4.50* ;
ALCR,,, ALCF,5 ©.11p 044) ARCHAy=6.37%;
LPIB,. - LCF,., AR vet=1.68;
CONSTANTE, TENDENCIA NORM vet=9.21
HTCD vet =1.42
ALCF/ALPIB ALPIB,; ALCF,;, 0.88 3.18 ARCHAc=4.84%,
0.111) (0.53) ARCHAy=17.33%;
AR vet=1.73;
NORM vet=9.71*
LPIB,, -LCF.,, HTCD vet =1.93*
CONSTANTE, TENDENCIA
ALCF/ALPIB LPIB,, - LCF,., 0.88 3.14 ARCHAC=4.66*;
©21) ARCHAy=5.40%;
AR vet=2.13%;
NORM vet=8.86
CONSTANTE, TENDENCIA _(0.107) HTCD vet=2.17%
ALCF/ALRND ALRND2, ALRND\.s 091 7.51 ARCHAc=13.79;
ALCR-2, ALCF-3 0.121) (0.38) ARCHAy=6.16%;
AR vet=198;
NORM vet=10.42*
LRND:; - LCF., HTCD vet = 1.91%*
CONSTANTE
ALCF/ALRND ALRND,, ALCF,,, 0.89 544 ARCHACc= 4.26%;
LRND,; -LCF.. (0.116) (0.36) ARCHAy=6.24%;
CONSTANTE AR vet=1.73;
NORM vet= 10.94*
HTCD vet = 2.48**
ALCF/ALRND LRND,; - LCR., 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,,, ALPIBPCg 0.83 3.65 ARCHAC=5.58%;
ALCFPC,2, ALCFPC,;, (0.193) 0.73) ARCHAy=9.74%%;
LPIBPC,, - LCFPC,, AR vet=1.35;
CONSTANTE, TENDENCIA NORM vet=9.22
HTCD vet = 1.50
ALCFPC/ALPIBPC ALPIBPC.2,ALCFPC,;, 077 2.56 ARCHAc=6.10*;
LPIBPC,. - LCFPC,., (0.201) (0.63) ARCHAy=8.00**;
CONSTANTE, TENDENCIA AR vet= 1.63;
NORM vet=9.92*
HTCD vet=1.85*
ALCFPC/ALPIBPC LPIBPC,; - LCFPC,,, 0.78 2.16 ARCHAC= 6.14*%;
CONSTANTE, TENDENCIA (0.193) (0.39) ARCHAy=6.58=;
AR vet=1.67;
NORM vet=11.18*
HTCD vet =2.42**
ALCFPC/ALPIBPC ALPIBPC,,,.... ALPIBPC,3, 0.63 10.88 ARCHAc=3.80;
ALCFPC,; ... , ALCFPC, 5, (0.325) 0.21) ARCHAy=0.55;
LPIBPC,; - LCFPC,, AR vet=0.73;
CONSTANTE, TENDENCIA NORM vet=5.73;

HTCD ve1=2.33**

Observagbes: 1) Dados trimestrais eatre 1975:1 ¢ 1994:4. 2) Forma estrutural estimada por FIML. 3)Para os testes de
diagnéstico usa-se a seguinte convenglo: * = significativo a 5%., ** = significativo a2 1% 4) Os Testes de diagnéstico
realizados correspondem aos testes ARCH individual para as varidveis de renda e consumo (ARCHAc e Ay) ¢ de
Normalidade, Autocorrelagio ¢ Heterocedasticidade para a forma estrutural (Arvet, NORM vet, HTCD vet). . 5) A terceira
coluna traz entre paréateses os desvio padrio corrigido para heterocedasticidade. 6) A quarta coluna apresenta o teste LR de

validade das restrig3es de sobre-identificacio do modelo.
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TABELA 3b - Brasil: Teste da “Proporgiio dos Consumidores Restritos” (séries anuais

deflacionadas pelo IPC)
Forma Estrutural : Ac, = i1 + AAy,
VARIAVEIS DE INSTRUMENTOS A Teste x° TESTES DE
CONSUMO E RENDA (HCSE) LR de Sobre- DIAGNOSTICO
(AdAy) ideatificagio
(P-valor)
ALCF/ALRND ALRND,,,.., ALRNDy, 0.82 3.174 ARCHAC= 5.99%;
ALCF,;,..., ALCF4, 0.113) 087 ARCHAy=2.38
LRND; - LCF,,, Arvet=1.31;
CONSTANTE NORMvet=12.76%;
HTCDvet=1.09
ALCF/ALRND ALRND: 3, ALRND, 3, 0.84 1.68 ARCHAc=5.58%;
ALCF,, ALCF3, 0.126) (0.89) ARCHAy=2.30
LRND,; - LCF,,, Arvet=141;
NORMvet=18.90;
CONSTANTE HTCD vet=1.17
ALCF/ALRND ALRNDt-2, ALCR-2, 0.84 0.77 ARCHAC=6.16%;
(0.120) ©0.87) ARCHAy=2.19
LRND; - LCF.,, Arvet=141;
NORMvet=22.73**;
CONSTANTE HTCD vet=1.65
ALCF/ALRND LRND:: - LCF.2, 0.86 048 ARCHAC=5.73%
(0.111) 049) ARCHAy=1.69
CONSTANTE Arvet = 1.49;
NORMvet=23.95*=
HTCDvet=1.82
ALCFPC/ALRNDPC ALRND:;,..., ALRND\ 0.71 239 ARCHAC=6.28%;
ALCFPCya,-.., ALCFPCes, 0.15) 0.94) ARCHAy=2.64
LRNDPC,; - LCFPC,., Arvet=122;
NORMyvet= 13.20*
CONSTANTE HTCD vet=1.02
ALCFPC/ALRNDPC ALRNDPC,,,....ALRNDPC,,, 0.73 1.31 ARCHAC=6.27%;
ALCFPC,,,..., ALCFPC., ©0.2) 0.93) ARCHAy=2.37
LRNDPC,; - LCFPC, ., Arvet =1.52;
NORMvet=19.70**;
CONSTANTE HTCD vet=1.08
ALCFPC/ALRNDPC ALRNDPC, 3, ALCFPC,,, 0.71 021 ARCHAC=6.88% ;
LRNDPC,; - LCFPC,,, 0.19) (0.98) ARCHAy=2.28
CONSTANTE Arvet=142;
NORMvet=23.18**
HTCD vet=1.39
ALCFPC/ALRNDPC LRNDPC,; - LCFPG,., 0.74 0.10 ARCHAC= 6.80%;
0.19) 0.75) ARCHAy=1.49
CONSTANTE Arvet=141;
NORMvet=23.45**
HTCDvet=1.76
ALCFPC/ALPIBPC ALPIBPC,,,..., ALPIBPC,,, 0.74 1.63 ARCHAc= 6.22%,
ALCFPC,3,..., ALCFPCes, (0.136) (0.98) ARCHAy=1.78
LPIBPC,; - LCFPC,2, Arvet = 1.67;
CONSTANTE NORMvet= 12.28%;
HTCD vet=0.97
ALCFPC/ALPIBPC ALPIBPC, ., ALPIBPC,,, 0.72 123 ARCHAC=6.31%
ALCFPC,;, ALCFPC,3, (0.174) (0.94) ARCHAy=1.52
LPIBPC,; - LCFPC,., Arvet=1.54 ;
CONSTANTE NORMvet=18.32**
HTCD vet=0.95
ALCFPC/ALPIBPC ALPIBPC, ;,ALCFPC, ., 0.72 0.15 ARCHAC=7.03*;
(0.165) 0.99) ARCHAy=1.72
LPIBPC, - LCFPC,, Arvet =1.46;
NORMvet=20.80**;
CONSTANTE HTCD vet= 1.24
ALCFPC/ALPIBPC LPIBPC,; - LCFPC,., 0.78 0.03 ARCHAC=6.55%;
CONSTANTE (0.170) (0.86) ARCHAy=1.01; Arvet=1.66;
NORMvet=22.10**;
HTCDvet=1.98

Observagfes: 1) Dados trimestrais entre 1975:1 e 1994:4. 2) Forma estrutural estimada por FIML. 3)Para os testes de diagnéstico
usa-se a seguinte convengZo: * = significativo a 5%., ** = significativo a 1% 4) Os Testes de diagndstico realizados correspondem
aos testes ARCH individual para as varidveis de renda e consumo (ARCHAc ¢ Ay) ¢ de Normalidade, Autocorrelagio ¢
Heterocedasticidade para a forma estrutural (Arvet, NORM vet, HTCD vet). . 5) A terceira coluna traz eotre parénteses os desvio
padrio corrigido para heterocedasticidade. 6) A quarta coluna apreseata o teste LR de validade das restrigdes de sobre-identificacio

do modelo.
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TABELA 4a - Brasil: Teste da “Propor¢ao dos Consumidores Restritos”

Forma Estrutural : Ac, = it + AAy,
VARIAVEIS DE INSTRUMENTOS A Teste x* TESTES DE
CONSUMO E RENDA (HCSE) LR de Sobre- DIAGNOSTICO
(Ac/Ay) identificacio
__(P-valor)
ALC/ALPIB ALPIB,3,..., ALPIB,,, 0,83 6,09 ARCHACc=0,71;
ALC(-:,--. ALC‘A. (0v127) (0'73) ARCHAY=0,40
AR vet=0,93;
NORM vet=46,65%*
LPIB,, - *LCF.,, HTCD vet =1,19
CONSTANTE,
Sazonais
ALC/ALPIB ALPIB,;, ALPIB,, 0,86 6,70 ARCHAC=1,26*
ALCF,;, ALCF3 ©.121) (0,46) ARCHAy=0,67
AR vet=0,98;
NORM vet=41,65**
LPIB,. - LCF.2, HTCD vet =1,46*
CONSTANTE,
Sazonais
ALC/ALPIB ALPIB,: ALC,, 0,88 699 ARCHAc=1,24;
(0.128) 0.22) ARCHAy=0,57
AR vet=1,05;
NORM vet=41,94**
LPIB,, - LCF.2, HTCD vet =1,92**
CONSTANTE,
Sazonais
ALC/ALPIB LPIB,. - LCF.,, 0,82 5,37 ARCHAc=1,05;
CONSTANTE, (0,140) ©0,15) ARCHAyY=0,55
Sazonais AR vet=1,02;
NORM vet=44,64**
CONSTANTE, HTCD vet =3,08**
TENDENCIA
ALCF/ALRND ALRND,;, ALG,2, 0,93 5,60 ARCHAc=1,31;
LRND,.-LCF.. 0,129) 0.23) ARCHAy=0,51
AR vet=097;
NORM vet=42,13*=
CONSTANTE, HTCD vet =1,81**
TENDENCIA,
Sazonais
ALC/ALRND LRND:; - LCF,2, 0,86 4,47 ARCHAC=1,04%
(0,138) ©,11) ARCHAy=049
NORM vet=45,51**
CONSTANTE, HTCD ve1 =2,92**
TENDENCIA
Sazonais

Observagdes: 1) Dados trimestrais entre 1975:1 € 1994:4. 2) Forma estrutural estimada por FIML usando dummies sazooais.
3)Para os testes de diagnéstico usa-se a seguinte convenglo: * = significativo a 5%., ** = significativoa 1% 4) Os Testes de
diagnéstico realizados correspondem a0s testes ARCH individual para as varidveis de renda ¢ consumo (ARCHAc ¢ Ay) e de
Normalidade, Autocorrelagio e Heterocedasticidade para a forma estrutural (Arvet, NORM vet, HTCD vet). . 5) A terceira
coluna traz entre paréateses os desvio padrio corrigido para heterocedasticidade. 6) A quarta coluna apreseata o teste LR de

validade das restrigSes de sobre-ideatificacio do modelo.
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TABELA 4b - Brasil: Teste da ‘“Proporgio dos Consumidores Restritos” (séries trimestrais

deflacionadas pelo IPC)
Forma Estrutural : Ac, = 1 + AAy,
VARIAVEIS DE A Teste x° TESTES DE
CONSUMO E INSTRUMENTOS (HCSE) LR de Sobre- DIAGNOSTICO
RENDA identificagdo
(Ac/Ay)
(P-valor)
ALC/ALPIB ALPIB,,,., ALPIB,,, 0,72 12,01 ARCHACc=22,75*%;
ALCF,3,., ALCF,4, (0,215) 0.21) ARCHAy=8,35*
AR vet=0,98;
NORM vei=44,47**
LPIB,, - LG,; Sazonais HTCD vet =1,25
CONSTANTE,
ALCJALPIB ALPIB, ,, ALPIB,, 0,81 11,18 ARCHAc=12,22%%*;
ALC,4, ALG,s (0222) 0,13) ARCHAy=3,82
AR vet= 1,07,
NORM vet=41,69**
LPIB,, - LCF.2, HTCD vet =1,57
CONSTANTE,
Sazopais _
ALC/ALPIB ALPIB,, ALCF,y, 0,82 10,96 ARCHAc=1,42%;
(0,204) (0,05) ARCHAy= 0,62
AR vet=1,11;
NORM vet= 44,38%+
LPIB,, - LG, HTCD vet = 1,72*
CONSTANTE, Sazonais
ALCF/ALPIB LPiB,; - LCF,,, 0,65 5,06 ARCHAc=1,58;
CONSTANTE. 0217) ©,17) ARCHAy=1,16
AR vet=1,15;
NORM vet=45,80**
Sazonais HTCD vet = 2,50**
ALC/ALRND ALRND,;, ALG,. 0,79 11,47 ARCHAc=1,45%;
TENDENCIA (0.163) (0.04) ARCHAy=0,54
AR vet=0,72;
NORM vet=16,52%*
Sazonais HTCD vet =1,40

Observagies: 1) Dados trimestrais entre 1975:1 e 1994:4. 2) Forma estrutural estimada por FIML usando dummies sazopais.
3)Para os testes de diagnéstico usa-se a seguinte convengio: * = significativo a 5%., ** = significativoa 1% 4) Os Testes de
diagnéstico realizados correspondem aos testes ARCH individual para as varidveis de renda ¢ consumo (ARCHAC ¢ Ay) e de
Normalidade, Autocarrelagio e Heterocedasticidade para a forma estrutural (Arvet, NORM vet, HTCD vet). 5) A terceira
coluna traz entre pardnteses os desvio padrio corrigido para heterocedasticidade. 6) A quarta coluna apreseata o teste LR de
validade das restrigdes de sobre-identificagio do modelo.




TABELA 5a - Brasil: Equacdes de Euler com Consumidores Restritos (Série Anual)
Forma Estrutural : Ac, = | + AAy, + (1-AVG In(1+r)

VARIAVEIS DE INSTRUMENTOS A (1-A)o Teste x°
CONSUMO, RENDA DEFLA- (HCSE) (HCSE) LR de Sobre-
E JUROS TOR e identificagdo
(Ac/Aylr) .
1/c implicito ' (P-valor)
ALCFPC/ALPIBPC/ DI ALPIBPC,,, ALPIBPC,,, 0,61 0,0005 447
JURO ALCFPC,5, ALCFPF., (0,28) (0,0009) 0,72)
LPIBPC,, - LCFPC,,,
CONSTANTE, 0,0013
TENDENGIA ®
ALCFPC/ALPIB/ DI ALPIBPC, ; ALCF, ;. JURG, ; 0,74 0,0004 2,00
JURO 0,25) (0,001) (0,74)
LPIB,; - LCFa
CONSTANTE,
0,0015
ALCFPC/ALPIB/ DI JURO:-2, 0.75 0,0006 145
JURO (0.25) (0,001) (0,48)
LPIBPC,, - LCFPC,,,
CONSTANTE,
NTE 0,0024
ALCFPC/ALPIB/ DI LPBPC,; - LCFPG,,. 0,82 0,0004 282
JURO (0,30) (0,001) (0,09)
CONSTANTE,
TENDENCIA 0,0022
ALCFPC/ALRNDPC / DI ALRNDPC,;, ALRND, ; 0.35 -0,0006 16,21
JURO ALCFPG, ALCF,, 037) (0,001) (0,04)
JUROr2, JUROR-3, io00
LRND,, - LCF,,. 0,00009
CONSTANTE
ALCFPC/ALRNDPC / DI ALRNDPC,, ALCFPC,,, 0,20 0,001 13,01
JURO LRNDPC,; - LCFPC,, 0512 (0,002) 0,02)
CONSTANTE,
TENDENCIA
JUROH-2, ison 0,0029
ALCFPC/ALPIBPC / IPC ALPIBPC,,, ALPIBPC,;, 0,66 0,00008 4,41
JURO ALCFPG,o, ALCFPR,, 022) (0,0009) 0,73
LPIBPC,, - LCFPC,,;,
CONSTANTE,
NTE 0.00029
ALCFPC/ALPIBPC / IPC ALPIBPC,, ALCFPC,,, 0,79 0,0002 1,66
JURO LPIBPC,, - LCFPG,,, (0,19) (0,001) (0,79)
CONSTANTE,
CIA 0,00095
ALCFPC/ALPIBPC/] IPC JURG-2, 0,85 0,0006 1.28
URO 0.21) (0,001) 0.53)
LPIBPC,, - LCFPC,,,.
CONSTANTE, 0,004
ENCIA
ALCFPC/ALPIBPC/] IPC LPIBPC,; - LCFPC,,, 0,65 -0,0003 2,03
URO (0.45) (0,001) (0,15)
CONSTANTE,

Observagdes: 1) Dados anuais entre 1963-1994. 2) Forma estrutural estimada por FIML. 3) A terceira e quarta colunas trazem
entre parénteses os desvio padrio corrigido para heterocedasticidade. 4) A Ultima coluna apresenta o teste LR de validade das
restrigdes de sobre-identificagio do modelo.
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TABELA 5b - Brasil: Equacdes de Euler com Consumidores Restritos (séries trimestrais

deflacionadas pelo IGP)
Forma Estrutural: Ac, = p + AAy, + (1-A)/G In(141)
VARIAVEIS DE INSTRUMENTOS A (1-AM)lo Teste f
CONSUMO, RENDA (HCSE) (HCSE) LR de Sobre-
E JUROS e identificagdo
(Ac/Aylt) s
1/¢ implicito (P-valor)
ALC/ALPIB/CDBPRE mm:--. I:C‘AL.?Bu 091 0,001 15,37
s B
cnnfma,,...conpm ©.11) (0,001) 0.22)
LPIB,; - LC,,
Sazonais
CONSTANTE 0,011
ALC/ALPIB/CDBPRE ALPIB, ,, ALPIB, . 0,95 0,001 21,25
ALG,,. ALG,, 0,12) (0,001) (0,01)
2~ LCea,
CDBPRE,, CDBPRE,,
Sazospais
CONSTANTE 0,02
ALC/ALPIB/CDBPRE ALPIB,,, ALC,,, 0,98 0,002 22,40
0,14) (0,002) (0,001
LPIB,; - LC,,
CDBPRE, ,
Sazonais
CONSTANTE 0,1
ALC/ALPIB/CDBPRE ALPIB,, 1,14 0,005 16,35
(0,32) (0,005) (0,001)
LPIB,; - LC;,
CDBPRE,;
CONSTANTE 0,036

Observagdes: 1) Dados trimestrais eatre 1975:1 ¢ 1994:4 deflacionados pelo IGP. 2) Forma estrutural estimada por FIML
usando dummies sazomais. 3) A terceira ¢ quarta colunas trazem entre parénteses os desvio padrio corrigido para
heterocedasticidade. 4) A tltima coluna apresenta o teste LR de validade das restrigBes de sobre-identificagio do modelo.
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TABELA 6 Brasil: GMM - Equacao de Euler (séries trimestrais deflacionadas

pelo IGP)
Forma Estrutural : Aln(c, ) = - (1/6). In (1/8) + (1/6).In(14r1,) + sazonais
MEDIDAS DE INSTRUMENTOS c B R*
CONSUMO E JUROS (HACSE) (HACSE)
(Ach)
™
(P-valor)
1. ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP, ; ... ALPIBIGPC,, 4.87 0.86 0.62
ALCIGP, ; ... , ALCIGP,, (3.36) (0.07)
Sem Corregio de LCDBPRE,; - LCDBPRE, 8.40
Autocorrelagio Serial Coustaste, Sazonais (0.49)
Janela Fixa(3) (LPIBIGP-LCIGPC),,
2 ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP,, . ALPIBIGPC, , 6.43 0.81 0.63
ALCIGP, ... , ALCIGP,, (6.99) 0.17)
Sem Corregdo de LCDBPRE,; - LCDBPRE, 7.50
Autocorrelagio Serial Constagte, Sazonais (0.58)
Andrews (0.11) (LPIBIGP-LCIGPCh,
3.ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP, . ALPIBIGPC, 3.60 0.89 0.59
ALCIGP, ; ... , ALCIGP, (1.90) (0.05)
Sem Corregio de LCDBPRE, , .. LCDBPRE,, 7.725
Autocorrelagio Serial Constante, Sazontis (0.56)
Newey-West (2) (LPIBIGP-LCIGPC),,
4.ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP, .. ALPIBIGPC, 444 0.867 0.61
ALCIGP,, ... , ALCIGP, (2.66) (0.067)
Com Corregdo de LCDBPRE,, .. LCDBPRE, 8.100
Autocorrelagio Serial Constante, Sazonais (0.54)
Janela Fixa(3) (LPIBIGP-LCIGPC),,
5. ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP, ; ... ALPIBIGPC,, 498 0.84 0.62
ALCIGP,; ,... , ALCIGP,.« (4.22) 0.11)
Com Corregio de LCDBPRE, ; . LCDBPRE, , 7.425
Autocorrelagio Serial Constante, Sazonais (0.59)
Andrews (0.07) (LPBIGR-LAGRC
6. ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP, , ... ALPIBIGPC,, 3.89 0.88 0.60
ALCIGP,; ,... , ALCIGP, ( 1 .57) (0-04)
Com Corregdo de léS)BmE‘s-z - LCDBPRE,, 7425
P . nstante, Sazonais
AuceorlagoSeial | e Lcrn 0
Variavel(2)

Observagdes: 1) Dados trimestrais entre 1975:1 e 1994:4 deflacionados pelo IGP. 2) Forma estrutural estimada por GMM,
desprezando-se a variincia condicional, i.e., assumindo-se que (D, =0. 3) A terceira ¢ guarta colunas trazem entre
parénteses os desvios-padrio robustos i heterocedasticidade ¢ autocorrelagio serial (HACSE). Para a matriz tima de
ponderag3o, usou-se o procedimento de Newey ¢ West(1987), ora com os com os refinamentos em Andrews(1991) ¢ ora com

os de Newey ¢ West(1994). 4) A ultima coluna apresenta a estatistica R? do modelo estimado bem como o teste T*J de
validade das restrigdes de sobre-ideatificagio do modelo e seu respectivo p-valor.
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TABELA 7 Brasil: GMM - Equaciio de Euler (séries trimestrais deflacionadas pelo IGP
Forma Estrutural : Aln(c; ) = - (1/6). In (1/B) + (1/0).In(1+41) + (6/2). ®, + sazonais

MEDIDAS DE INSTRUMENTOS o In (1/B) R®
CONSUMO E JUROS (HACSE) (HACSE)
(Ack)
B implicito ™
(P-valor)
1. ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP,; . ALPIBIGPC, , 1.30 0.57 0.987
ALCIGP,,,... , ALCIGP, 0.32) (0.012)

Sem Corregao de LCDBPRE, ; .. LCDBPRE, , 0.57 6.150
Autocorrelagio Serial Coustante, Sxzonais (0.64)

Andrews (1.90) (LPIBIGP-LAIGRO).2

2. ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP, .. ALPIBIGPC, 1.530 0.57 0.987
ALCIGP,; ..., ALCIGP, , (0.33) (0.013)

Sem Corregdo de LCDBPRE,; ... LCDBPRE, 0.57 540
Autocorrelagio Serial C°] s : (0.71)

Janela Fixa(3) crLa :

3. ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGR,, ... ALPIBIGPC, 1.31 0.56 0.988
ALCIGP,; ... , ALCIGP, 3 (035) (0_01)
Sem Corregio de LCDBPRE,; ... LCDBPRE, 3 0.57 2.736
e . Constante, Sazonais
Autocorrejandalﬁaq;:( 3Senal) (LPIBIGP.LCIGRC), (0.74)
4. ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP, ... ALPIBIGPC, 534 0.31 0.73
ALCIGP,; .. , ALCIGP, (1.86) (0.08)

Sem Corregio de LCDBPRE,; ... LCDBPRE,, 0.73 6.080
Autocotrelagio Serial Constante, Sazonais 0.64)

Janela Fixa(3) (LPIBIGP-LIGPC),,
5.ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP, ; .. ALPIBIGPC, 452 0.24 0.73

AI.DGP.., ooy Au:lGP.‘ (2 25) (0-(”)

Com Corregio de LCDBPRE,; .. LCDBPRE,, 0.79 6.975
Autocorrelagio Serial Cosstaste, Sazoasis (054)

Janela Fixa(3) (LPIBIGP-LCIGPC,

6. ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP,, ... ALPIBIGPC, , 4.04 025 0.73
ALCIGP,; ... , ALCIGP, (2 02) (ow)

Com Corregdo de LCDBPRE,; .. LCDBPRE,, 0.78 5925
Autocorrelagio Serial Constaste, Sxzosais (0.66)

Newey-West (5) (LPIBIGP-LAAGPC).
7.ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGR,, . ALPIBIGPC, , 484 0.188 0.53

ALCIGP,; ... . ALCIGP, (3.18) 0.13)

Sem Corregio de LCDBPRE,, ... LCDBPRE, , 0.83 6.625
Autocorrelagio Serial Constante, Sazonais (0.58)
Newey West variivel (LPIBIGP-LCIGPC), ,

@
8.ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP,; ... ALPIBIGPC, 5.29 0.19 0.54
ALAGR ., ALAGR.. (351) (0.13)

Sem Corregiio de LCDBPRE, ; ... LCDBPRE., 0.83 5.775
Autocorrelagio Scrial Constaste, Sazosais 067

Andrews (1.37) (LPIBIGP-LCIGPC).,
9.ALCIGP / LCDBPRE ALPIBIGP, .. ALPIBIGPC,, 5.15 0.20 0.52

ALQGP.; ..., ALCIGR,, (3.19) 0.13)

Sem Corregio de LCDBPRE,; .. LCDBPRE,, 0.82 6.750
Autocorrelagio Serial Constanie. Sazonais (0.63)

Janela Fixa(4) (LPIBIGP-LCIGPC),.

Observagdes: 1) Dados trimestrais eatre 1975:1 e 1994:4 deflacionados pelo IGP. 2) Forma estrutural estimada por GMM. Nos
modelos 1,2, e 3 usa-se o termo (1), como exposto na equacio (2). Nos modelos 4, 5, ¢ 6 usa-se o termo de correg3o de erro como

termo adicional na expressio de (1), . Nos modelos 7,8, €9 usa-se a inflagio como termo adicional na expressio de (D, . 3) A
terceira e quarta colunas trazem entre paréateses os desvios-padrio robustos i heterocedasticidade e autocorrelagio serial (HACSE).

Para a matriz 6tima de ponderagio, usou-se o procedimento de Newey ¢ West(1987), ora com os oom os refinamentos em

Andrews(1991) e ora com os de Newey ¢ West(1994). 4) A iitima coluna apresenta a estatistica R? do modelo estimado bem como
o teste T/ de validade das restrigSes de sobre-identificacio do modelo ¢ seu respectivo p-valor.
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Grafico 3

Brasil: Pregos Relativos Bens de Capital,
1975.1 / 1995.12 (Deflator ICY-RJ)
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Nota:
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Grafico 4

BRASIL: T..XA DE INVESTIMENTO E POUPANCA EXTERNA (-),
1947-1994
(% do PIB)
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Grafico 5

Brasil: Taxa de Poupanca Doméstica, Governo e Privada (1),

PIB)
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‘ Grafico 6

Brasil: Poupanca Privada (IT) (% do PIB) e Taxa Real de Juros, 1970-94
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Grafico 7

BRASIL: TARIFA LEGAL POR CATEGORIA DE BENS, 1975-95
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