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EVOLUCAO DO CONSUMO DE DURAVEIS E NAO
DURAVEIS: EXISTE AJUSTAMENTO LENTO NO
CASO BRASILEIRO?
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Resumo

Este artigo analisa a evolugdo do consumo de bens duraveis e de bens
nao duraveis, examinando se o consumidor ajusta lentamente seu con-
sumo em virtude de novas informagées, conforme proposto por Caballero
(1990). Para tanto, sao utilizadas séries reais per capita de consumo de
bens duraveis e de bens nao duraveis para o periodo de 1970 a 2003. Os
resultados indicam que tanto o consumo de duraveis quanto de ndo dura-
veis exibem ajustamento lento, porém nao idénticos.
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Abstract

This paper analyzes the evolution of durable and nondurable goods
consumption, examining whether consumers slowly adjust their consump-
tion when new information becomes available, as proposed by Caballero
(1990). The data is comprised by real per capita series of durable and
nondurable consumption from 1970 to 2003. The results indicate that
consumption of both durable and non-durable goods exhibits slow adjust-
ment, yet not identical.
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1 Introducéao

As ideias presentes na Teoria da Renda Permanente proposta por Friedman
(1957) e no Modelo de Ciclo de Vida de Brumberg & Modigliani (1954) tém
grande impacto na forma como as decisoes dos consumidores tém sido mode-
lada. Usualmente, supomos que os consumidores maximizam seu bem-estar
intertemporalmente, suavizando seu consumo, o que aliado a hipdtese de ex-
pectativas racionais implica que isso se faz usando toda informagio dispo-
nivel. Essa abordagem intertemporal pode ser vista como uma metodologia
para construgao de modelos de consumo, pois a ideia de que os consumidores
maximizam seu bem-estar, sujeitos a restri¢ao orcamentaria e ao conjunto de
informacao disponivel, gera proposi¢oes testaveis somente quando hipodteses
particulares sao adotadas (Browning & Crossley 2001).

Hall (1978) resolveu o problema intertemporal do consumidor represen-
tativo, assumindo que o desconto intertemporal é igual ao reciproco da taxa
de juros e que as preferéncias podem ser representadas por uma fungao qua-
dratica. Assim, foi possivel concluir que o consumo de bens nao duraveis se-
gue um passeio aleatdrio, sendo o consumo corrente uma estatistica suficiente
para prever o consumo do periodo seguinte. Esse resultado ficou conhecido
como a hipétese do passeio aleatdrio e ilustra como, a partir de hipdteses adi-
cionais, é possivel obter uma implicacgao testavel.

De maneira analoga a Hall (1978), Mankiw (1982) analisou a evolugao dos
gastos com bens duraveis. Enquanto os bens ndo duraveis sdao consumidos
diretamente, os nao duraveis geram um fluxo de servigos que é consumido.
Este servico é uma funcao do estoque de bens duraveis que, por sua vez, au-
menta com novos gastos em duréveis e diminui em virtude de sua depreciagao.
Levando-se em conta essas distingdes, Mankiw (1982) mostrou que a variagao
dos gastos com bens duraveis deveria ser um processo MA(1), diferentemente
da variagdo dos bens ndo duraveis que, segundo Hall (1978), deveria ser um
ruido branco.

E importante ter em mente que essas predi¢des foram obtidas-se supondo
que a fungao utilidade é separéavel nos dois tipos de bens, pois Hall (1978) e
Mankiw (1982) nao resolveram conjuntamente a decisao de consumo de bens
duraveis e ndo duraveis. Para testar a hipotese de separabilidade bem como
as distintas predi¢oes sobre o comportamento dos gastos com bens duraveis e
nao duraveis é necessario ter a disposigao tais séries. Isso ja configura uma di-
ficuldade no caso brasileiro, pois o consumo final das familias calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) é composto pelos dois ti-
pos de bens. Em geral, os trabalhos tém estudado as propriedades desta série
composta, usando os modelos para bens nao duraveis (Cavalcanti 1993, Reis
et al. 1998, Issler & Rocha 2000, Gomes 2004, Gomes & Paz 2004, Aratjo 2006,
Gomes & Franchini 2009, Gomes 2010, Gomes & Paz 2010). Provavelmente,
isso foi feito porque, em geral, os bens duraveis representam uma parcela
muito pequena do consumo total.!

A tUnica excec¢ao é Gomes et al. (2005) que trabalharam de forma distinta
o consumo de bens duraveis e nao duraveis. Para tanto, os autores usaram as
séries de consumo de duraveis e de nao duraveis, de 1970 a 1998, construi-
das por Ellery Jr. et al. (2002). Primeiro, de maneira semelhante a Bernanke

Ipor exemplo, no caso dos Estados Unidos, de 1970 a 2010, os gastos com bens duraveis
representaram, em média, 13% do consumo total. Calculo baseado na Tabela 7.1 do NIPA-BEA.
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(1985), Gomes et al. (2005) testaram se a hipotese de separabilidade de du-
raveis e de ndo duraveis é valida, ndo rejeitando-a. Assim, varias restri¢oes
testaveis, obtidas ao assumir a separabilidade, foram examinadas. Em parti-
cular, foi avaliado se a variacdo do consumo de bens duraveis é um MA(1),
como predito por Mankiw (1982). Os resultados sugeriram que a varia¢ao do
consumo é um ruido branco. Neste sentido, o consumo de duraveis e de nao
duraveis apresentaram dindmicas semelhantes, o que é inesperado.

Coincidentemente, os resultados de Mankiw (1982) sugerem que nos Es-
tados Unidos a varia¢cdo do consumo de bens duraveis também é um ruido.
Entretanto, (Caballero 1990, p.728) argumenta que “once a moderate amount
of slowness in the response of some consumers to news about the economic envi-
ronment is admitted, a clear difference between the time series behavior of durables
and nondurables arises”. Caballero (1990) permite que os consumidores ajus-
tem lentamente o nivel de consumo em virtude de novas informagoes e, com
isso, a variagao do consumo de bens duraveis passa a ser descrita por um pro-
cesso MA(g), sendo g diretamente proporcional a lentidao dos consumidores
para ajustar o seu consumo.

Caballero (1990) aplicou este modelo mais geral tanto para duraveis quanto
para nao duraveis, considerando g < 5 no caso de dados em frequéncia anual.
As evidéncias apontam que a soma das autocorrela¢des para nao duraveis é
proxima de zero, enquanto a soma das autocorrelacdes para duraveis é de-
crescente e negativa, em conformidade com a reversao prevista pelo modelo.
Neste sentido, Mankiw (1982) nao teria achado distin¢ao entre duraveis e nao
duraveis em virtude do uso de um modelo excessivamente parcimonioso, o
MA(1).

O objetivo deste artigo é aplicar o modelo de Caballero (1990) para as sé-
ries de consumo de bens duraveis e de bens nao duraveis para o periodo de
1970 a 2003, obtidas de Ellery & Teixeira (2012).> Como a literatura sobre
bens duraveis é bastante escassa no Brasil, este trabalho pode contribuir so-
bremaneira para a compreensao da dindmica do consumo brasileiro.

Os resultados indicam que existe lentidao no ajuste do consumo de bens
duraveis e bens nao duraveis. Isso sugere que Gomes et al. (2005) nao encon-
traram evidéncia de correlacdo serial na variacdo do consumo de bens dura-
veis em virtude do uso de um modelo MA(1). Além disso, vale destacar que,
diferentemente do encontrado por Caballero (1990) para os Estados Unidos,
no Brasil parece que a lentidao é maior no caso de bens nao duraveis.

O artigo esta organizado do seguinte modo: na segdo 2 apresentamos os
modelos; na terceira se¢ao apresentamos os dados; a quarta contém os resul-
tados. Por fim, apresentamos as conclusoes.

2 Modelo de Consumo

Nesta secao sera apresentado o modelo padrao de consumo discutido por Ca-
ballero (1990), assim como sua extensdo para o caso de ajustamento lento.
Nao serdo apresentados os detalhes sobre a resolu¢ao dos modelos que estao
disponiveis em Caballero (1990). Como sera visto, no modelo padrao o con-
sumidor ajusta-se relativamente rapido a inovag¢oes tanto nos duraveis quanto
nos nao duraveis. No primeiro caso, os choques sao absorvidos imediatamente,

2 Agradeco a Arilton Teixeira e Roberto Ellery por disponibilizarem a base de dados.
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enquanto no segundo caso, ap6s 1 periodo, os choques deixam de ser impor-
tantes. Em seguida sera apresentada a extensao para o caso de ajustamento
lento, segundo o qual o ajuste aos choques pode ocorrer ao longo de varios
periodos.

2.1 Modelo Padrao

Caballero (1990) considerou um modelo no qual o consumidor maximiza seu
bem-estar intertemporalmente, escolhendo conjuntamente o consumo de nao
duraveis (cn;) e de duréaveis (cd;). A maximizacdo € sujeita a restricao orca-
mentaria e a lei de movimento do estoque de duraveis (k;). A restri¢ao or-
camentaria é tal que a riqueza no periodo t,a;, é igual a remuneracao bruta
da riqueza do periodo t—1,(1 +r)a;_;, somada a poupanga gerada pela dife-
rencga entre a renda, y;, e o gasto com bens duraveis e nao duraveis. A lei de
movimento do estoque de bens duraveis implica que o estoque de capital no
periodo ¢ seja igual a parte ndo depreciada do estoque do periodo anterior,
(1-90)k;_1, somado ao gasto adicional com bens duraveis. Assim, o problema
do consumidor é descrito por:

(o]

maxE; Z/ﬂjU(anj,kHj,zt) (1)
j=0

Apyj = (1+ r)“t+j—l tYr4j — CNpyj — Cdt+j
kt+j =(1 _6)kt+j—1 +Cdt+j

em que U (C”ij kt+j:Zt) ¢ a funcao utilidade,  é o fator de desconto intertem-

poral, 0 < f < 1;6 é a taxa de depreciacao. E feita a hipotese de que o servigo
dos duraveis seja proporcional ao seu estoque e, por isso, a utilidade depende
de k;. O termo z; representa um choque na funcio utilidade que capta o efeito
substituicao entre os dois tipos de bens. Caballero (1990) assumiu que a fun-
¢do utilidade é separavel nos dois bens, sendo representada por uma funcao
de aversao absoluta ao risco constante, do seguinte modo:

eV 4 o~ Vki o2t
Ulenykyzt) = ———— (2)
14
Esta estrutura, aliada as hipéteses usuais sobre a taxa de juros e o desconto
intertemporal,? leva a hipétese do passeio aleatério do consumo de bens nao

duraveis:

3 Assume-se que a taxa de juros seja constante e, por esta razao, ela nao aparece nas equagoes
de testes obtidas mais adiante nesta se¢ao. Isso nao é incomum, Hall (1978), por exemplo, assu-
miu que a taxa de juros é constante e idéntica ao reciproco do desconto intertemporal. Com isso,
estes dois termos se cancelam, nao fazendo parte da equagao de teste utilizada por Hall (1978).
De todo modo, estudos como Reis et al. (1998), Gomes (2010) e mesmo Gomes et al. (2005) que
distinguiram o consumo de duraveis e de nao duraveis, incluiram a taxa de juros variavel no
tempo como determinante do consumo, mas tal varidvel nao apresentou relevancia. Esta conclu-
sao foi obtida também para o caso americano, por exemplo, em Hansen & Singleton (1983) e Hall
(1988). Por tudo isso, optou-se por seguir fielmente o modelo estrutural de Caballero (1990), ao
invés de incluir nas equagoes de teste uma taxa de juros.
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cny = p" +eng_y + € (3)

em que y" é uma constante e £/ é uma inovagao, sendo independente de toda
informacdo disponivel no periodo t — 1. A equacdo (3) indica que ao suavi-
zar seu consumo, o agente usa toda informacao disponivel de modo que seu
consumo nao se altera quando a inovagao for nula. Neste sentido, o consumi-
dor esta suavizando seu consumo, sendo feitos ajustes apenas em funcao de
informagdes novas (ndo esperadas).

Para o estoque de duraveis também é encontrado o passeio aleatdrio, em
conformidade com Mankiw (1982):

ke =p kg + & (4)

em que ¥ é uma constante e £k é uma inovacio, sendo independente de toda

informacdo disponivel no periodo t — 1. Assim, a melhor previsdo para o es-
toque de duraveis é o estoque corrente. Este resultado, aliado a lei de movi-
mento do estoque de bens duraveis, implica que o consumo de duraveis segue
0 seguinte processo:

cdy=pt v ed_ +el —(1-08)&d (5)

em que pé = ok, & é uma inovagio. Observe que & = 1 torna a equagio
de duraveis idéntica a de nao duraveis, algo ja esperado, pois nesse caso a
depreciagdo seria completa em um unico periodo. O que diferencia os bens
duraveis dos nao duraveis é, justamente, o fato de que os duraveis ndo sao
consumidos apenas uma vez, em vez disso os duraveis geram um fluxo de
servigos consumidos pelo agente ao longo do tempo.

Finalmente, o objetivo é estimar as seguintes equagoes:

Acny =y + &} (6)

Acdy = p? + &l —(1-0)&l (7)

Teoricamente, a varia¢dao de ndo duraveis deve ser imprevisivel, enquanto
a variacao de duraveis tem um componente MA(1), cujo coeficiente deve ser
préoximo de —1. Assim, um choque &' tem apenas impacto imediato no con-
sumo de duréveis, implicando que o ajuste a inovacao seja instantaneo. No
caso do consumo de duraveis o choque &} tem impacto imediato e, também,
no periodo seguinte. Assim, as informagdes novas sao totalmente absorvidas
com uma defasagem maxima de um periodo.

2.2 Ajustamento Lento*

Caballero (1990) assumiu que os individuos reagem (ou percebem) os choques
de maneira defasada, sendo esta defasagem especifica para cada agente. Sem
perda de generalidade, defina dn como a defasagem maxima para nao dura-
veis. Assim, um consumidor com i < dn periodos de defasagem apresenta o
seguinte processo de consumo:

Acni=p" +¢&" (8)

40 Apéndice A detalha todos os calculos referentes a esta seco.
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Agregando os n consumidores, obtém-se:

dn
ACN,=M"+) 0f'el’, (9)
i=0
em que CN; é o consumo agregado de nao duraveis; M" depende de p";0; = 1
e 0 >0 paral <i<dn. Cada 0} representa a razao entre o nimero de indivi-
duos que ajustam o consumo com defasagem i e aqueles que ndo apresentam
qualquer defasagem. Além disso, 0"/} ; 0} representa a proporgao de pessoas
na populacao de pessoas que ajustam o consumo com a defasagem de i perio-
dos. Finalmente, a equagdo (9) implica que a variagdo do consumo de nao
duraveis é um processo MA(dn), ao invés de um ruido branco.

Ao estimar o modelo (9), obtemos ndo somente a estimativa de seus coefi-
cientes, mas também da defasagem méaxima dos consumidores, isto €, dn. E
importante destacar que no caso de bens ndo duraveis 0;' > 0, parai < dn, e
isso implica que para ser compativel com o modelo tedrico, todos os coeficien-
tes, estatisticamente diferentes de zero, devem ser positivos.

A partir da equacao (9), Caballero (1990) calculou, ainda, a soma dos coe-
ficientes MA, obtendo:

dn dn
Y mar=Yor (10)
i=0 i=0

Como 0} > 0 para todo i, esperamos que a soma destes coeficientes seja
positiva, sendo esta outra restri¢ao testavel do modelo teérico.

Procedendo de maneira analoga para duraveis, Caballero (1990) encontrou
a seguinte equacgao:

dn
ACD; =M® + 08¢l + 14450 Z[e;’l —0f (1-8)|ed —0d, -0)et (1)
i=1

em que CD, é o consumo agregado de duraveis; M depende de yd;()g =
1,6? > 0 para i < dd, sendo dd a defasagem maxima da rea¢do dos consumi-
dores no caso de bens duraveis. Enquanto cada 9;’1 representa a razao entre
o numero de individuos que ajustam o consumo com defasagem i e aqueles
que ndo apresentam qualquer defasagem, 6?/ Y 9? representa a proporgao
de consumidores na populagdo que ajustam o consumo com a defasagem de
i periodos. Por fim, I, é uma variavel indicadora, sendo igual a 1 quando
a condicdo dd > 0 for atendida, e caso contrario, a variavel sera igual a zero.
Portanto, segundo a equacgao (11), a variacao do consumo de bens duraveis
deixa de ser um processo MA(1), passando a ser descrita por um MA(dd + 1).
Assim, quanto maior dd, maior a lentidao dos consumidores para reajustar
seus gastos.

A estimacdo do modelo (11) nos fornece diretamente uma estimativa da
defasagem maxima com a qual os consumidores ajustam o consumo de duré-
veis, isto é, dd. Ainda, vale ressaltar que no caso de bens duraveis, embora
Gfl > 0 para i < dd, ndo necessariamente os coeficientes do modelo MA devem
ser positivos. Note na equacao (11) que os coeficientes dependem da dife-
renca Qf’ - Qfl_l, podendo ser negativos. A excecdo é a ultima defasagem, cujo
coeficiente é —de, devendo ser obrigatoriamente negativo.
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De maneira analoga ao caso de nao duraveis, Caballero (1990) calculou
a soma dos coeficientes dos termos MA da equacado (11) de duraveis, encon-
trando o seguinte resultado:

dd dd
ZMA?:-(1-5)+5Z@? (12)
i=1 i=1

Neste caso, é mais provavel que a soma dos coeficientes MA seja negativa;
porém, dependendo dos valores de 6;”, esta soma pode ser positiva. Avalia-
remos, entdo, se soma dos coeficientes estimados tem um padrao compativel
com as equagoes (10) e (12).

Por fim, é importante destacar que Caballero (1990) nao tinha como pro-
posito explicar as causas do ajustamento lento. Apenas mostrou como o ajus-
tamento lento leva a um modelo MA(g) compativel com a correlagao serial
observada nos dados americanos.

3 Dados

Os dados utilizados neste trabalho sao provenientes de Ellery & Teixeira (2012)
e constituem-se na extensao dos dados construidos por Ellery Jr. et al. (2002) e
Bugarin et al. (2007) até o ano de 2003. O Apéndice B apresenta os detalhes da
construcao dos dados de consumo de duraveis e de nao duraveis. Finalmente,
as séries referem-se ao periodo de 1970 a 2003, j&4 em termos reais. Foram
obtidas séries reais per capita por meio da divisdo dessas séries pela popula-
¢ao residente no Brasil. A série de populacado foi extraida do IPEADATA e foi
construida pelo IBGE.

A evolugao do consumo per capita real de bens duraveis e de nao dura-
veis é apresentada na Figura 1. A série de ndo duraveis, cuja escala esta a
direita na Figura 1, apresenta uma tendéncia de crescimento ao longo de todo
o periodo, embora ocorra uma forte reducao por volta de 1990. Certamente,
o choque devido ao Plano Collor I, com o confisco da poupanga, contribuiu
para tal reducao. Ja a série de duraveis, cuja escala esta a esquerda na Figura
1, ndo apresenta uma tendéncia de crescimento, pelo menos nao de forma tao
clara. O gasto em duraveis tem comportamento distinto do de nao duraveis,
especialmente, em meados da década de 80 e final da década de 90. Nesses
dois periodos, o gasto em duraveis apresenta queda consideravel. A década
de 80 é conhecida como a década perdida, periodo no qual o Brasil viveu uma
estagnac¢ao econdmica. Ja nos anos 90, foi criado o Plano Real de estabilizagado
que, até janeiro de 1999, manteve o cambio fixo e extremamente apreciado.

E importante destacar que o consumo de bens nio duréveis é muito supe-
rior ao de duraveis. De fato, o consumo de duréaveis representa, aproximada-
mente, 10% do consumo total, no periodo completo sob analise.

E feita, entdo, a analise da ordem de integragao das séries por meio de tes-
tes de raiz unitaria. Utilizamos os testes ADF e PP cuja hipotese nula é a exis-
téncia de raiz unitéria (ndo estacionariedade).> Aplicamos tais testes as séries
em nivel e primeira diferenca, considerando trés especifica¢des para os termos
deterministicos: sem termos deterministicos, com constante, com constante e
tendéncia linear. Os resultados sdo apresentados na Tabela 1. Quanto a série
de consumo de duraveis, os testes indicam que a hipdtese nula de raiz néo

5Para maiores detalhes ver Dickey & Fuller (1979) e Phillips & Perron (1988).



282 Gomes Economia Aplicada, v.17, n.2

3,600
L 3,200
L 2,800
450 |
L 2,400
400
L 2,000
350
L 1,600
300
250 |
200 +—+———F+———1+—— 11—
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Duraveis (escala a esquerda)
—e— N&o Duraveis (escala a direita)

Figura 1: Evolugao do gasto com bens duraveis e bens ndo duraveis

é rejeitada, ao nivel de significancia de 5%, independentemente dos termos
deterministicos incluidos na equac¢do de teste. O mesmo ocorre para o con-
sumo de ndo duraveis. Quando as séries sdo diferenciadas, a hipétese nula é
rejeitada, mesmo a 1% de significancia, em todos os casos. Esses resultados
sugerem que a variacdo do consumo de duraveis e ndo duraveis é integrada de
ordem zero e, portanto, podemos proceder as analises sem maiores preocupa-
¢Oes, ja que o objetivo é modelar a primeira diferenca das séries de consumo.

Tabela 1: P-valor dos Testes de Raiz Unitaria

Duraveis Nao-Duraveis

Teste Termos . . , .. , ..

Deterministicos Nivel Primeira Nivel Primeira

Diferenga Diferenga

ADF  Nenhum 0,7138 0,0000* 0,9538 0,0000*
ADF  Constante 0,1773 0,0004* 0,0758** 0,0000*
ADF  Constante e ten- 0,3143 0,0028% 0,2784 0,0001%

déncia linear
PP Nenhum 0,7140 0,0000* 0,9462 0,0000*
PP Constante 0,0739*** 0,0001% 0,0735"* 0,0000*
PP Constante e ten- 0,2475 0,0006" 0,2774 0,0001%

déncia linear

Nota: *,*,** indicam rejei¢oes da hipdtese nula a 1%, 5% e 10%, respectivamente. O
numero de defasagens da variavel dependente incluidas na equagao de teste ADF foi
escolhido com ba e no critério de informacao de Schwarz. O teste de PP usou o nucleo de
Bartl tt e a janela de Newey-West.

A Figura 2 apresenta a evolucdo da variagdo de duraveis e de nao duraveis.
O consumo de duraveis apresenta variacao positiva 18 vezes, e negativa 15
vezes, oscilando consideravelmente. Ja o consumo de nao duraveis aumenta
21 vezes e sofre reducdes em 12 periodos. De fato, conforme mencionado, o
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consumo de nao duraveis apresenta uma tendéncia mais clara de crescimento.
Além disso, a série de ndo duraveis parece ter oscilagbes mais pronunciadas.
Entretanto, é importante considerar que a média de tal série é bastante supe-
rior a de duraveis.

Como a primeira diferenca das séries de consumo ndo apresenta raiz uni-
taria, apresentamos a estatistica descritiva de tais séries. A variacdo média de
bens nao duraveis é bem superior a de duraveis, ocorrendo o mesmo para o
desvio-padrao. Entretanto, o coeficiente de variagao dos bens nao duraveis é
muito inferior ao de duraveis. Mais precisamente, 4 vezes menor. Portanto,
quando se leva em conta a média distinta das séries, a variabilidade dos bens
duraveis é superior. Por fim, apresentamos a correlacdo de primeira ordem e
o p-valor do seu teste bicaudal, nao sendo rejeitada a hipo6tese nula de correla-
¢ao zero para as duas medidas de consumo. Este resultado esta em linha com
o obtido por Gomes et al. (2005).
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Figura 2: Evolugao da variagao do gasto com bens duraveis e bens ndo dura-
veis

Tabela 2: Estatistica Descritiva: Bens Duraveis e Bens Nao-Duraveis

Variacao do gasto Variacao do gasto com
com bens duraveis  bens nao-duraveis

Média 2,992 50,97
Desvio-Padrao 39,825 165,769
Coeficiente de Variagao 13,309 3,252
Correlagdo de 1a ordem 0,273 -0,064
(0,126) (0,726)

Nota: Entre paréntesis esta o p-valor referente ao teste bicaudal de significancia da
correlacao de 1a ordem.
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4 Resultados

Nesta secdo, apresentamos os resultados da estimacao dos modelos (6) e (7),
bem como de suas respectivas extensoes que possibilitam a existéncia de um
ajustamento lento, representadas pelas equagoes (9) e (11). Em conformidade
com Caballero (1990), consideramos g < 5 e, com isso, o0 modelo MA mais
completo é o seguinte:

ACt =Ut+E T+ 91(‘;}_1 + 62€t—2 + 93€t—3 + 646,}_4 + 95€t—5

em que AC representa a variacao do consumo. Quando se trata de modelos
MA(q), a fung@o resposta a impulso é dada por:

JAC, [ Osses<gq
dei_s | Oses>q

Assim, os coeficientes do modelo ja medem diretamente o impacto dos
choques na varia¢ao de consumo. Além disso, a funcao resposta a impulso
acumulada dos choques defasados torna-se a soma dos coeficientes:

Portanto, ao investigar a soma dos coeficientes dos termos MA, investiga-se
o efeito acumulado dos choques defasados. Note que € possivel ter coeficientes
individualmente significativos e mesmo assim a soma acima pode ser nula.
Isto ocorre, por exemplo, se os coeficientes alternam de sinais, cancelando-
se. De todo modo, segundo o modelo de ajustamento lento, espera-se que a
funcao resposta a impulso acumulada seja positiva para bens nao duraveis.
No caso de bens nao duraveis, espera-se um valor negativo, embora um valor
positivo ndo seja incompativel com o modelo de ajustamento lento.

Finalmente, quando nao incluimos nenhum termo MA, o modelo acima
possui somente a constante, além do termo de erro. Por essa razdo, esse mo-
delo é intitulado ruido branco (RB).

Na Tabela 3 apresentamos os resultados para o consumo de bens dura-
veis. Observamos que o modelo MA(1) nao apresenta coeficiente significativo,
mesmo resultado de Gomes et al. (2005). De fato, considerando-se o critério
de informacao de Schwarz (SIC), que é mais parcimonioso do que o de Akaike
(AIC), a indicagao é de que o modelo RB, que sé inclui a constante, seja mais
adequado do que o MA(1).

Por sua vez, o modelo MA(2) apresenta os dois coeficientes individual-
mente significativos, 8; e 6,, a 5% de significancia. Estes coeficientes sao
positivos e, como resultado, a soma deles também ¢é positiva. A soma dos
coeficientes MA, apresentada na equacdo (12), é compativel com valores posi-
tivos e negativos; no entanto, seria mais provavel ocorrer um valor negativo,
segundo Caballero (1990). De todo modo, conforme discutido na se¢do 2, o
coeficiente da altima defasagem deveria ser negativo, o que ndo aconteceu.

O modelo MA(3) foi selecionado tanto pelo AIC quanto pelo SIC. Tal mo-
delo apresenta 6, e 63 individualmente diferentes de zero, a 10% de signi-
ficancia. Conforme descrito pela equagao (11), para as defasagens interme-
diarias, tanto coeficientes positivos quanto negativos sdo compativeis com o



Evolugdo do Consumo de Durdveis e Nao-Durdveis 285

modelo tedrico, apenas a ultima defasagem deve ter obrigatoriamente coefici-
ente negativo e, de fato, isso ocorreu. Além disso, a soma dos coeficientes é
negativa, conforme esperado.

Por fim, os modelos MA(4) e MA(5) tém comportamentos semelhantes,
pois nos dois casos os coeficientes das defasagens superiores a terceira nao sao
significativos, o que nos leva de volta ao modelo MA(3). Ao incluir a segunda
defasagem do termo de erro no modelo MA(1), esta varidvel mostrou-se util,
isto €, relevante estatisticamente. O mesmo vale para o modelo MA(3), pois ao
incluir a terceira defasagem do erro no modelo MA(2), tal defasagem foi rele-
vante. Entretanto, nao houve beneficio, em termos de significancia estatistica
dos coeficientes, no caso dos modelos MA(4) e MA(5).

Os resultados indicam que o modelo mais adequado para representar a
evolucao da variacao do gasto com bens duraveis é o MA(3). Vale ressaltar que
os testes de diagnosticos indicaram que tal modelo ndo apresenta problemas
de especificacao. Foi realizado o teste LM de correlagao serial para 5 cena-
rios. Primeiro, foi investigado se o residuo do modelo exibe correlagao serial
de ordem 1. Em seguida, aumentou-se progressivamente o naumero de defasa-
gens até a quinta. Em todos os casos ndo houve evidéncia de correlacao serial,
ao nivel de significancia de 5%. Por fim, o teste de heteroscedasticidade de
White nao rejeitou a hipotese nula de homoscedasticidade, ao nivel de signifi-
cancia de 5%. Finalmente, o modelo MA(3) implica que dd = 2, havendo uma
lentidao no ajuste do consumo superior aquela prevista pelo modelo padrao.

Na Tabela 4, apresentamos os resultados para o consumo de bens nao du-
raveis. Novamente, o modelo MA(1) ndo apresenta relevancia, sendo a estima-
tiva de 0, estatisticamente igual a zero, mesmo a 10% de significancia. Inclu-
sive, tanto o AIC quanto o SIC indicam que o modelo com apenas a constante
€ melhor do que 0 MA(1).

O modelo MA(2) apresenta apenas o segundo coeficiente, 8,, significativo
e, como esperado, este coeficiente é positivo. Porém, a soma dos coeficientes,
01 + 0,, nao é diferente de zero, a 5% de significancia. Note, justamente, que
01 e 0, tem sinais opostos.

O modelo MA(3) foi escolhido pelo SIC e apresenta os coeficientes 8, e 03,
individualmente, diferentes de zero, a 5% de significincia. Novamente, como
esperado, os coeficientes significativos sao positivos. A soma dos coeficientes
também se mostrou significativa e positiva. O modelo MA(4) é semelhante ao
MA(3), ja que o coeficiente 84 nao se mostrou significativo.

Por fim, o modelo MA(5) foi escolhido pelo AIC, apresentando os coefici-
entes 0, e O5 diferentes de zero, a 5% de significancia. Entretanto, diferen-
temente do esperado, o coeficiente 05 apresenta sinal negativo. Além disso,
nao é rejeitada a hipétese de que a soma dos coeficientes seja nula. Embora in-
dividualmente alguns coeficientes sejam significativos, a alternancia de sinal
dos mesmos reduziu o valor de sua soma, de modo que esta nao se mostrou
estatisticamente diferente de zero.

O modelo MA(3) foi selecionado pelo SIC enquanto o modelo MA(5) foi
selecionado pelo AIC. Esse resultado nao é inesperado na medida em que sa-
bemos que o SIC é mais parcimonioso do que o AIC. Comparando os dois
modelos, observamos que todos os coeficientes significativos do MA(3) sao
positivos, o que ndo ocorre no caso do MA(5). Quando significativos, esperava-
mos apenas coeficientes positivos, assim, o modelo MA(3) esta mais alinhado
com o modelo tedrico. Além disso, enquanto no caso do MA(3) a soma dos
coeficientes é significativa, o MA(5) indica que a soma dos coeficientes nao é
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diferente de zero, a 5% de significancia. Por tudo isso, 0 MA(3) corresponde a
nosso modelo preferido. Isso implica que dn = 3, havendo maior lentidao no
ajuste de nao duraveis do que duraveis.

Vale ressaltar que o modelo MA(3), para o consumo de bens nio duraveis,
nao apresentou problemas nos testes de diagnodstico. Aplicamos o teste LM de
correlagdo serial, procedendo como descrito no caso do consumo de bens dura-
veis e, mais uma vez, ndo encontramos evidéncia de correlacdo serial, ao nivel
de significancia de 5%. Além disso, o teste de heteroscedasticidade de White
nao rejeitou a hipdtese nula de homoscedasticidade, ao nivel de significancia
de 5%.

5 Concluséao

A andlise da dindmica de bens duraveis e ndao duraveis no Brasil é bastante
limitada na medida em que o consumo final das familias, calculado pelo IBGE,
é composto pelo consumo dos dois tipos de bens. Isso tem levado grande parte
da literatura nacional sobre consumo a estudar as propriedades dessa série
composta por meio de modelos concebidos somente para o caso de bens nao
duraveis.

Ellery Jr. et al. (2002) construiram séries de consumo de bens duraveis e de
nao duraveis de 1970 a 1998, permitindo que uma série de novas investigagoes
fossem realizadas. De fato, de posse de tais séries Gomes et al. (2005) testaram
se existe separabilidade nos dois tipos de bens, hipétese implicita nos artigos
nacionais de consumo. Ao nao rejeitar tal hipétese, foi possivel testar os mo-
delos de Hall (1978) e Mankiw (1982), ndo sendo encontrada distin¢do entre
o consumo de bens duraveis e bens nao duraveis. Esse resultado inesperado
também foi encontrado por Mankiw (1982) para os Estados Unidos.

Caballero (1990) argumenta que um modelo menos parcimonioso é capaz
de identificar diferencas na evolu¢ao do consumo de bens duraveis e de nao
duraveis nos Estados Unidos. Esse modelo é compativel com uma defasagem
dos agentes para reagir aos choques (informacdes novas). Isso nos motivou a
investigar, novamente, as propriedades de duraveis e nao duraveis para o Bra-
sil. Para tanto, usamos uma extensao das séries de consumo de bens duraveis
e nao duraveis de 1970 a 2003.

Os resultados indicam que existe lentidao no ajuste do consumo de bens
duraveis e nao duraveis. De forma semelhante ao caso americano, os resul-
tados indicam que Gomes et al. (2005) nao identificaram esse efeito devido
ao uso de um modelo excessivamente parcimonioso, 0 MA(1). Vale ressaltar,
ainda, que diferentemente do encontrado por Caballero (1990) para os Esta-
dos Unidos, no Brasil parece haver mais lentiddo no caso de bens nao duraveis.
Embora esse resultado nao seja esperado, pois intuitivamente a decisao de con-
sumo de bens duraveis é mais complexa, a extensdo de Caballero (1990) para
o caso de ajuste lento nao impde qualquer restricao sobre essa questdo. Nessa
perspectiva, o modelo é compativel com a evidéncia encontrada.

Por fim, vale comentar uma limita¢do desta pesquisa. As séries de con-
sumo de duraveis e ndo duraveis sao construidas a partir de certas hipdteses
e métodos, pois tais séries nao sdo calculadas diretamente pelo IBGE. Um dos
métodos usados é a interpolagdo, o que pode gerar correlacao serial. Entre-
tanto, é importante ressaltar que os modelos selecionados apresentaram coe-
ficientes com sinais compativeis com o modelo teérico, além de ndo apresen-



Evolugdo do Consumo de Durdveis e Nao-Durdveis 289

tarem problemas nos testes de diagndstico. De todo modo, é desejavel que
pesquisas futuras construam medidas alternativas do consumo de bens dura-
veis e de bens nao duraveis, para que se verifique a robustez dos resultados
reportados na literatura.
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Apéndice A
A.1 Bens ndo duraveis
No modelo padrao a evolu¢do do consumo de bens nao duraveis é descrita
pela seguinte equagao:
Acny =y + &
No modelo com ajustamento lento, esta equagao torna-se:

Acni=p"+&"

Sendo que i representa a defasagem do consumidor para ajustar seu con-
sumo de bens nao duraveis, de modo que 0 < i < dn. Defina é? como o namero
de consumidores que ajustam o consumo com defasagem igual a i. Assim, a
variagdo do consumo agregado de bens nao duraveis pode ser calculada do
seguinte modo:

dn
ACN, =) 0]'Acn}

i=0
dn
ACN, =) 0 (u"+2,)
i=0
dn
ACN,=M"+) 0r'e),
i=0

em que M" = " Zfl:”O 0!". Nos modelos MA o coeficiente de ¢/ deve ser unita-

rio. Para que isso acontega, definimos ¢;" ; = 07 &}’ ;. Note que, como &} ;, entdo

€, ; constitui uma inovagao. Com isso, podemos proceder do seguinte modo:

dn én
ACN; = M" + 29—2935&
i=0 0
dn
ACN,=M"+) 0Ol'el,
i=0

em que 0] = é?/ég e, naturalmente, 6 = 1. E, a soma dos coeficientes MA é
dada por

dn dn
Yust=3or
i=1 i=1
Como 61’7 > 0 para todo i, a soma dos coeficientes deve ser ndo negativa.

A.2 Bens duraveis

No caso de bens duraveis, procedemos de maneira analoga. Segundo o modelo
padrao a evolucdo do consumo de bens duraveis é dada por:
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Acd,; = }/l +&l—(1-0)et &4
No modelo com ajustamento lento, esta equagao torna-se:

Acd’ ;4+z:fll (1- 6)?1

i

Como antes, i representa a defasagem do consumidor para ajustar seu
consumo, porem agora, de bens duraveis, de modo que 0 <i < dd. Defina
6 como o nimero de consumidores que ajustam o consumo com defasagem
1gua1 ai. E, como resultado, a variagdo do consumo agregado de bens duraveis
torna-se:

dd
ACD, =) 07 Acd;
i=0

Z(?d }/l +€tl (1- 5)6?1 Z)

+6d +Zedet ;
dd-1
Zed (1=8)&l, ;) =05, (1-0)& 1 4

ACDt =

em que M? = p¢ Xflfo éf. Note que do primeiro somatoério retiramos o pri-
meiro elemento e do segundo somatoério retiramos o altimo elemento. Rees-
truturando o segundo somatério de modo que ele varia de 1 a dd, obtemos:

d
ACD; =M? + 6f ¢ Zed i+ 0L (-a-oel) a0 -8l 4y

Podemos, entao, ter apenas um somatorio:

ACD, = M“ + 6d&¢ +Z (6704, (1-0))el ;- 0%, (1-8)el | 4

Obviamente o somatorio so existe se dd > 0. Além disso, para que o erro
contemporéneo tenha coeficiente unitario, procedemos como no caso anterior
e definimos a Gg ~td i Dai,

d Ad
3 6

ACD; =M +1dd>0 —1— El1-s)|0ded 4D (1-s)0ded | .
05 9 o5

d d.d d d d d d
ACD; = M? + 6! +1dd>OZ(ei —04  (1-0))e?—09,(1-0)ed |
i=1

em que 68 = 1. Assim, assumindo que dd > 0, note que a soma dos coeficientes
MA ¢é dada por:
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dd dd
d _ d d d N
Y MaAf =) (0f -0, (1-0))-04,(1-0)
i=1 i=1
Distribuindo o somatoério e acrescentando o ultimo termo ao somatorio,
obtemos:

dd dd dd+1
S ual=3 ol--nY ol
i=1 i=1 i=1

Redefinindo o ultimo somatdrio, sdo validas as seguintes manipulagodes:

dd dd dd

) Mai=3 of-(1-¢6)) of

i=1 i=1 i=0

dd dd dd

) MaAf =) 6f-(1-8)05-(1-06)) 0f
i=1 i=1 i=1

dd dd
) MA=-(1-5)6§+5) 6!
i=1 i=1

Como Qg =1, é obtida a equacao (12).

Apéndice B

As Contas Nacionais apresentam o consumo final das familias desde 1947,
mas nao se distingue o consumo de bens duraveis e nao duraveis. Além disso,
desde 1986 essa série inclui a variagdo de estoques. A metodologia exposta a
seguir para buscar sanar esses problemas foi desenvolvida por Ellery Jr. et al.
(2002) e adotada em outros artigos, como Bugarin et al. (2007) e Ellery &
Teixeira (2012).

Para sanar o problema dos estoques foi utiliza a publicagio anual de matri-
zes de insumo-produto ja que desde 1990 é possivel identificar, nas matrizes
de insumo-produto, a varia¢do de estoque via a soma das variagoes de estoque
para cada setor da economia. Nos anos de 1987, 1988 e 1989 nao foi calculada
a matriz de insumo-produto. Entretanto, como as varia¢oes de estoque repre-
sentam uma parcela muito pequena do consumo, nestes trés anos os autores
utilizaram uma interpolac¢ao linear para ajustar a série de consumo.

Quanto a agregacdo de bens duraveis e ndo duraveis, novamente recorre-
se as matrizes de insumo-produto. Inicialmente, Ellery Jr. et al. (2002) notam
que a participagao do consumo no total de bens duraveis apresenta uma pe-
quena alteracdo de 0,62 para 0,61 de 1970 a 1980, o que configura uma certa
estabilidade. Logo, é possivel usar uma ferramenta de interpolagao a partir
das participagdes do consumo de ndo duraveis disponiveis nas matrizes de
insumo-produto disponibilizadas a cada 5 anos, de 1970 a 1990. Finalmente,
a metodologia comum aos artigos mencionados € a seguinte:

1. Calcula-se a participacao de duraveis em cada ano no qual a matriz de
insumo-produto esta disponivel;
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Utiliza-se a interpola¢do linear simples para completar a série de parti-
cipagdo de consumo de duréveis para os anos sem informacao;

. Gera-se de uma série de choques com média zero e variancia igual a série

observada de 1990 em diante, ja que a partir deste ano foi calculada a
matriz de insumo-produto em todos os anos;

. Calcula-se a participagdo de duraveis usando a soma da interpolacdo

linear simples e do choque;
Multiplica-se a participacgdo estimada pela série de consumo total;

Obtém-se a série de consumo de nao duraveis por residuo.

De 1990 em diante, sao utilizadas as matrizes anuais de insumo-produto
para obter a participacdo do consumo de nao duraveis. Finalmente, sdo obti-
das as séries de consumo de bens duraveis e ndo duraveis para o periodo de
1970 a 2003.



