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Resumo

Este trabalho apresenta especificagdes econométricas inéditas para o consumo agregado das familias
brasileiras em niveis trimestrais, no periodo 1995-2009. Argumenta-se, em particular, que a utilizagdo
de aproximagdes trimestrais da renda disponivel do setor privado (a pregos de 1995 encadeados), do
crédito disponibilizado as familias brasileiras (em % do PIB) e (de uma proxy) da taxa de juros real
da economia como varidveis explicativas da dinamica trimestral do consumo agregado dessas familias
gera modelos com elevado grau de ajuste “dentro da amostra” e “fora da amostra”. Tais modelos
sugerem, ainda, uma elasticidade-renda (privada, excluindo rendas liquidas de propriedade) proxima
de 0,4 e semielasticidades-crédito e taxa de juros da ordem de 2% e -2% para o consumo agregado das
familias brasileiras.
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Cointegragdo com quebras estruturais; Modelos de espago-estado; Modelos de alternancia de regimes
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Abstract

New empirical evidence on the quarterly dynamics of Brazilian aggregate household consumption from
1995 to 2009

This paper presents new econometric specifications for the quarterly behavior of aggregate consumption
of Brazilian households from 1995 to 2009. It is argued, in particular, that the use of quarterly measures
of both private disposable income (in chained 1995 prices), the credit granted to households (as a % of
GDP) and a proxy for real interest rates as explanatory variables for the level of quarterly household
consumption lead to well adjusted models “within the sample” with good “out of sample” performance.
Moreover, the models presented in this paper point to values of the (approximated) private income
elasticity around 0.4 and credit and interest (semi) elasticities of household consumption around 2%
and -2%, respectively.
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Introduciao

O consumo das familias ¢ de longe o componente mais importante do
produto interno bruto (PIB) brasileiro — tendo variado em torno de 60% deste ultimo
na média do quinquénio 2004/2008 (e em torno de 63,6% entre 1995 e 2003). Nao
surpreende, assim, que os esforcos anticiclicos da politica econémica em 2009
tenham-se dirigido, em grande medida, a sustentagdo do consumo das familias
brasileiras'.

A efetividade precisa das (varias) medidas anticiclicas adotadas pelo governo
entre o quarto trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de 2009 ¢ — e provavelmente
continuara sendo por bastante tempo — objeto de controvérsia entre os economistas.
Este trabalho visa a oferecer uma contribuigdo para o referido debate, apresentando
novas especificagdes econométricas para a dindmica trimestral do (indice de volume
do) consumo agregado das familias brasileiras no periodo 1995/2009.

Os modelos apresentados no artigo tém varias caracteristicas pouco usuais
na literatura. Primeiro, tais modelos utilizam como variavel explicativa uma proxy
trimestral da renda disponivel do setor privado construida a partir de estimativas
trimestrais da carga tributaria bruta, das transferéncias publicas de assisténcia e
previdéncia social e subsidios produzidas pela Coordenagdo de Financas Publicas
do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA)*. A rationale da referida proxy
¢ apresentada na primeira se¢do deste trabalho. Todos os dados utilizados nas citadas
estimativas do texto encontram-se em um apéndice ao final do mesmo, a fim de
garantir que os resultados possam ser replicados por outros pesquisadores.

Em segundo lugar, optou-se por deflacionar a proxy trimestral (e nominal) da
renda disponivel do setor privado pelo deflator trimestral implicito do consumo do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — e ndo pelo Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), como ¢ comum na literatura. Os motivos
de tal opcdo estdo na segunda secao deste trabalho — que discute as peculiaridades do
indice de volume trimestral do consumo das familias divulgado pelo IBGE.

Em terceiro lugar, ndo se restringiu a simplesmente testar se a teoria A, B
ou C sobre a dinamica trimestral do consumo das familias brasileiras pode ou néo
ser rejeitada a luz dos dados — como frequentemente é o caso na (relativamente
pequena, diga-se) literatura recente sobre o tema. Com efeito, o artigo tem por
objetivo explicito sugerir equagdes para a dinamica trimestral do consumo das
familias brasileiras que simultaneamente (i) expliquem, de modo convincente, “o
passado” — ou seja, apresentem excelentes ajustes “dentro da amostra”; (ii) projetem
tao bem quanto possivel “o futuro préoximo” — isto €, apresentem bons ajustes oito e
quatro trimestres “fora da amostra” quando condicionadas aos valores “corretos” das

(1) Ver Cepal (2010, p. 12-14) para um resumo dos referidos esforcos.
(2) Santos e Costa (2008) e Santos, Macedo e Silva e Ribeiro (2010) explicam em detalhe as metodologias
utilizadas em cada caso.
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variaveis explicativas®. A terceira se¢do deste trabalho resenha a literatura brasileira
recente sobre a dindmica do consumo agregado das familias brasileiras.

Finalmente, as especificagdes sdo obtidas por meio de multiplas técnicas
econométricas. Diante das obvias incertezas existentes acerca do processo gerador
dos dados em questdo — e da multiplicidade de técnicas econométricas de séries
temporais atualmente a disposi¢ao dos pesquisadores — optou-se por rodar multiplos
modelos econométricos nado lineares — a saber, modelos de cointegragdo com quebras
(e.g. Gregory; Hansen, 1996), modelos de alternancia de regimes markovianos
(e.g. Krolzig, 1997) e modelos de espago-estado (e.g. Harvey, 1989). Sublinha-
se, assim, que as conclusdes gerais reportadas sdo robustas a adogdo de variadas
técnicas econométricas. A ndo linearidade destas ultimas reflete, por sua vez, o fato
de que quebras estruturais € mudangas de regime sdo comuns nos dados brasileiros.
A quarta segdo do texto apresenta e discute nossas especificagdes econométricas
propriamente ditas.

Antecipando nossas conclusdes — resumidas na ultima se¢cdo — nota-se que
os modelos apresentados sugerem que (i) acréscimos de 1% na renda disponivel do
setor privado (aproximada) parecem estar associados a acréscimos de cerca de 0,4%
no consumo das familias brasileiras; (ii) acréscimos de 1% do PIB no volume de
crédito disponibilizado as familias brasileiras parecem estar associados a acréscimos
de 1,5% a 2% no consumo destas ultimas; (iii) acréscimos de um ponto percentual
na taxa de juro real mensal parecem estar associados a redugdes de 1,5% a 2% no
consumo das familias brasileiras. Ademais, o erro de projecao dos referidos modelos
¢ inferior a 1% e 2% um e dois anos fora da amostra, respectivamente, quando
sujeitos aos valores corretos das variaveis explicativas.

1 Aproximacoées trimestrais para a renda disponivel do setor privado

Viu-se acima que uma caracteristica definidora das especificagdes
econométricas ¢ o fato de utilizar-se uma proxy trimestral da renda disponivel do
setor privado como variavel explicativa do consumo das familias brasileiras — e nao,
por exemplo, o PIB ou o Produto Nacional Bruto (PNB). O propdsito desta se¢ao €
explicar a rationale da referida proxy.

1.1 Conceitos basicos

r

A renda disponivel do “setor privado” ¢ dada pela renda “priméria”
gerada por esse ultimo setor, acrescida das “rendas liquidas de propriedade” e das
“transferéncias liquidas” recebidas pelo setor privado tanto das “administragdes
publicas” quanto do “resto do mundo”. A conceituacdo precisa dos termos entre
aspas ndo ¢ trivial, de modo que explicagdes adicionais sdo necessarias.

(3) Note-se que o fato de o IBGE ter revisto de forma muito significativa a série historica trimestral do
indice de volume (e dos valores nominais) do consumo das familias brasileiras em meados de 2007 faz com que as
estimativas publicadas antes desta data sejam pouco confiaveis.
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Comecando pelo proprio termo “setor privado”, nota-se que o mesmo €
definido nas contas nacionais como o agregado das familias, firmas “financeiras” e
“nao financeiras” e “instituigdes sem fins lucrativos a servi¢o das familias”. Note-
se que o setor privado assim definido inclui as empresas e os bancos estatais®. Dali,
alias, o fato de as contas nacionais utilizarem o conceito de “administra¢des publicas”
(i.e. as administragdes diretas e indiretas da Unido, estados e municipios, excluindo
empresas ¢ bancos estatais) e ndo o conceito mais familiar de “setor publico”.

Em contrapartida, dados da Tabela 1 deixam claro que as familias sdo
responsaveis por cerca de 80% do total da “renda disponivel do setor privado” — de
modo que essa ultima variavel pode ser vista como uma aproximagao — grosseira,
por certo — da “renda disponivel das familias”.

Tabela 1
Divisdo da renda disponivel do setor privado por setor institucional no periodo 2000-2006
Instituigies sem Familias Firmas nio Firmas Total
 fins lucrativos | | Mnanceiras | financeiras
200H) 17 %7 | THE116 | 23 292 | 127 020 | Sialh 395
2001 19 458 263 076 3R a7 135 42 | 056 H23
2002 22705 | 9556l | 7611 | 131405 1183847
2003 24 360 1 096 537 59 748 192 156 1 372 801
2004 27 390 [ 1205344 55 566 [ 244 099 | 532905
2005 32103 1327 551 BO023 239 445 1 679122
2006 35851 | 1467 153 120 508 272413 | 95925

Fonte: IBGE (2009). Contas Econdmicas Integradas, Referéncia 2000.

Passando agora ao conceito de “rendas liquidas de propriedade” (RLP)
recebidas pelo setor privado, observa-se que o mesmo ¢ dado pela soma dos
valores de todos os juros, dividendos e “rendas da terra” e afins recebidos pelo
setor privado das administra¢des publicas e do resto do mundo menos a soma dos
valores de todos os juros, dividendos e “rendas da terra” e afins pagos pelo setor
privado as administragdes publicas e ao resto do mundo®¢. Somando-se as RLPs

(4) A Petrobras, por exemplo, ¢ classificada como uma “firma nao financeira”, enquanto que o Banco do
Brasil (e mesmo o Banco Central) ¢ classificado como “firma financeira” nas contas nacionais brasileiras.

(5) Note-se que quando, por exemplo, uma familia paga juros a um banco nada ¢ acrescentado as “rendas
liquidas de propriedade” (RLPs) do setor privado uma vez que tanto a familia quanto o banco fazem parte do
setor privado (e o pagamento da primeira ¢ compensado pelo recebimento do segundo). Apenas transagdes das
administragdes publicas e do resto do mundo com o setor privado ¢ que afetam as RLPs desse tltimo.

(6) A metodologia oficial das contas nacionais (IBGE, 2009, p.39) define “rendas de propriedade” como
“rendimentos a receber pelo proprietario de um ativo financeiro ou de um ativo corporeo nao produzido (terrenos e
ativos do subsolo), em troca da colocagao de fundos ou da colocagdo do ativo corporeo ndo produzido a disposi¢ao
de outra unidade institucional.” Note-se que aluguéis ndo entram nessa defini¢do, tendo em vista que casas,
apartamentos, prédios, escritorios etc sdo “ativos corporeos produzidos”. Os aluguéis entram, assim, no calculo do
excedente operacional e rendimento bruto dos setores institucionais e ndo nas rendas liquidas de propriedade dos

mesmos.
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as rendas efetivamente “geradas” pelo setor privado (i.e. os salarios e os lucros
antes de tributos diretos e contribui¢des sociais — ou, no jargdo, as remuneragdes
dos empregados nacionais e o “excedente operacional e rendimento misto bruto” do
setor privado, ambos a precos basicos) tem-se a chamada “renda primaria bruta” do
setor privado. Os valores dos componentes desta ultima variavel no periodo 2000-
2006 estao reportados na Tabela 3.

A “renda disponivel bruta do setor privado” nada mais ¢ do que a “renda
primaria do setor privado” (ver Tabela 3) menos as “transferéncias liquidas™” de
recursos do setor privado para as administragdes publicas (principalmente) e para
o resto do mundo. Tais transferéncias sdo basicamente de quatro tipos, a saber, (i)
os tributos diretos pagos pelo setor privado as administragdes publicas Imposto de
Renda (IR), Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA), Imposto
sobre a Propriedade Predial e Territorial Urbana (IPTU); (ii) as contribui¢des
previdenciarias pagas pelo setor privado as administragdes publicas (responsaveis
pela administragdo dos regimes publicos de previdéncia social); (iii) os beneficios
sociais (na forma de aposentadorias e pensdes € programas assistenciais) recebidos
pelo setor privado das administragdes publicas; (iv) demais “transferéncias correntes”
(que incluem o pagamento de prémios ¢ indenizagdes por parte de seguradoras,
acordos de cooperagdo internacional e etc). A evolug@o do tamanho e da composigao
precisos das transferéncias liquidas de recursos do setor privado as administragdes
publicas e ao resto do mundo no periodo 2000-2006 esta reportada na Tabela 2. Além
disso, a Tabela 3 mostra a evolu¢ao da composigdo precisa da “renda disponivel do
setor privado” no periodo 2000-2006.

Tabela 2
Evolucdo do tamanho e da composicdo das transferéncias liquidas do setor privado
as administragdes publicas e ao resto do mundo no Periodo 2000-2006

Impostos sobre a Contribuicdes (utras
Ano Renda e o ) . Beneficins Sociais Transferéncias Total
R Previdencidrias
Patrimdnio | Corentes |

2000 57434 116571 -147124 =580 56301
20011 | 104361 | 1335149 | 167004 | -1 TH6T | S3I09
20012 | | 30237 | 150619 | -199394 | Ok | R23R3
2003 147277 172379 -237475 12937 Y5118
2004 [65E18 190624 =202 605 =10570 01947
2005 Jo2442 224550 -2904449 4712 135255
20010 II08GT 251797 -335224 -6770 | 130670

Fonte: IBGE (2009). Contas Econdmicas Integradas, Referéncia 2000.
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Tabela 3
Evolugdo do tamanho e da composi¢do da renda primaria e da renda disponivel
do setor privado no periodo 2000-2006 (em R$ milhdes nominais)

Rermaneracin de Excedente P lranaferéneias Renia
I"_ ! "_ slD de uperacional ¢ el Renda Primdria Hquidas feitas is hen
Ano “MLIT_E::R:ﬁ:_T;_‘H rendimento misio ;ﬂlr'f:lir do Setor Privado adrinistrogdes E:T!r:,::l:?
e : brutos o pregos e ({D=A+B+H) pablicns & no resto do |

. bésicos (A) . hisicos (B) . {C} . . mundo (E) . (F-D-E)
2000 | 477479 | 515535 | 23682 | 10 665 56301 | 960395
2001 S2R608 | 537429 | 23993 | 1110032 33209 | 56823
002 SRAAO2 43558 33870 1268230 B23E3 1IE3847
3| GT2205 | 752735 | 42978 | 1467918 | 5118 | 1372800
e | 763763 | B4R973 | 12134 | 1624872 | G19aT | 1532005
s R l418 012172 ITRT 1B14377 135255 1679122
i QEATED 1002201 o4 26395 130670 |BOZ025

Fonte: IBGE (2009). Contas Econémicas Integradas, Referéncia 2000.

1.2 Aproximacgoes trimestrais da renda disponivel do setor privado

Infelizmente, ndo existem séries trimestrais oficiais da “renda disponivel do
setor privado”. A presente secdo visa a esclarecer o leitor sobre como se obtiveram
aproximacgdes trimestrais uteis — conquanto admitidamente imperfeitas — deste
altimo conceito.

No inicio, notou-se que nao hé séries de alta frequéncia disponiveis aos
componentes desagregados da “renda disponivel do setor privado” (ver Tabela 3).
Assim, as aproximagdes sugeridas no artigo sdo calculadas de modo indireto, a partir
da identidade contabil entre o PIB e a soma das rendas disponiveis dos setores ptublico
e privado com a “renda liquida enviada ao exterior” e as transferéncias unilaterais
(liquidas) recebidas por nacionais.

E usual designar-se a soma das rendas disponiveis das administragdes
publicas e do setor privado como a “renda nacional disponivel” (RND). Tal
variavel ¢ de calculo simples (trata-se, por definigdo do PIB — Renda Liquida
Enviada ao Exterior + Transferéncias Unilaterais Liquidas Recebidas do Exterior)
e é publicada nas contas nacionais trimestrais’. De posse da RND, tudo de que
precisamos para calcular a renda disponivel do setor privado (RDSP) ¢ saber o valor
da renda disponivel das administra¢des publicas (RDAP), uma vez que a RDSP ¢,
por defini¢do, igual 8 RND — RDAP. Felizmente, existem algumas séries de alta
frequéncia para componentes importantes da RDAP que podem ser utilizadas na
tentativa de aproximar indiretamente o valor da RDSP. Antes, entretanto, cumpre
lembrar ao leitor os componentes precisos da RDAP (Tabelas 4 ¢ 5).

(7) Desde 2007 (com a publicagdo das contas nacionais referéncia 2000), a série trimestral da RND
publicada pelo IBGE comega no ano 2000. Valores desde 1995, no entanto, podem ser construidos (i) assumindo-se
(como plausivel) que os valores da Renda Liquida Enviada ao Exterior e das Transferéncias Unilaterais Liquidas
publicados nas contas nacionais (trimestrais) ref. 1985 continuam corretos; (ii) subtraindo esses ultimos valores dos
novos valores (ref. 2000) divulgados para o PIB trimestral desde 1995. Tal procedimento foi adotado neste trabalho.
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Tabela 4
Evolugdo do tamanho e da composi¢do da renda primaria das administragdes ptblicas
no periodo 2000-2006 (em R$ milhdes nominais)

Impastos liguidos de . L
™ . Excedente operacional Rendas liquidas

Ana Suhmdlﬂ;:ﬂ{;;’ Jndums bruto & preqgos bisicos de propricdade fotal

2000 166 970 19 643 =56 416 1300197
2001 194 735 21 583 -69 T18 146 600
2002 219 996 23 794 - 86 134 157 656
2003 247 440 2T 01 - 9% 453 176 HEHE
2004 2UH 285 3uTl =71 143 258 145
2005 330412 33 Tou - 92 905 271 276
2006 362 176 35716 | =113 589 [ 284 303

Fonte: Contas Econdmicas Integradas, Referéncia 2000.

Tabela 5
Evolugao do tamanho e da composigdo da renda disponivel das administragdes publicas
no periodo 2000-2006 (em R$ milhdes nominais)

Renda Primdria it sobre 3 Beneficios Ot
Ang BF“T“ das_ Renda e o Lnn?rll:gul_r;nes . d_c . transferéneias Tinal

Administragoes . . Socials AsSISIENCia o . .

o Palrimdnio o correnles
Piblicas Previdéncia

2000 1300197 | 87 434 | 116571 |- 14T 124 2210 | 189 28R
2001 146 &) 104 361 | 133519 - 167 00 -13E00 0 203676
2002 157 656 130 237 150 632 - 199 354 8171 247 304
2003 176 BRE 147 277 172 379 -237475 21 HER 280 757
004 2558 145 | 165818 | Imsae24 | -Ielads | - 1307 | 359675
05 271 276 i 242 | 224550 - 206 444 13 347 415 1oh
P 284 303 220 86T 251 797 - 335224 2 596 424 339

Fonte: Contas Econdmicas Integradas, Referéncia 2000.

Para os nossos propositos, ¢ tutil dividir os componentes da renda disponivel
das administragdes publicas em quatro grupos, a saber: (i) carga tributaria liquida
(CTL), aproximada pela soma dos impostos sobre produtos, com os impostos sobre
arenda e o patriménio e as contribuigdes sociais menos os beneficios de assisténcia e
previdéncia; (ii) as rendas liquidas de propriedade; (iii) excedente operacional bruto;
(iv) outras transferéncias correntes recebidas (ver Tabela 6). O ponto de propor essa
desagregacdo alternativa é que, em principio, ao menos, ha aproximagdes trimestrais
razoaveis para a “carga tributaria liquida” desde 1995 (ver Santos, Macedo e Silva
e Ribeiro, 2010). Ademais, os pagamentos (liquidos) de juros pelas administragdes
publicas sdo, de longe, o item mais importante no calculo das “rendas liquidas de
propriedade” (RLPs) das administragdes publicas, de modo que se poderia pensar
em utilizar a soma das séries de “despesas liquidas com juros nominais” dos
governos federal, estaduais e municipais produzidas pelo Banco Central do Brasil
como proxy das RLPs ptblicas. Até onde se sabe, estimativas tanto para o excedente
operacional bruto das administragdes publicas como para as “outras transferéncias
correntes recebidas” ndo estdo disponiveis — mas, felizmente, o peso relativo de
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ambos os componentes no total da renda disponivel das administragdes ptblicas ndo
¢ particularmente alto.

Tabela 6
Agregacao alternativa dos componentes da renda disponivel das administragdes publicas
no periodo 2000-2006 (em R$ milhdes nominais)

Proxy da “carga Rendas Ligquidas Excedente ) (.)un:a.q -
And T . ) Iransferéncias Tertal
tributiria liquida de Propriedade Operacional Bruto . )
| | | | Correntes |
2000 223 R51 [ -S6 416 | 149,643 [ 21 | 189,288
2001 205,611 | 08T 1E | 21,583 | =138 | 205,676
002 301,473 [ -46.134 [ 23,794 [ 8,171 | 247304
2003 320,621 [ -08A453 27,901 21,688 | 280,757
2004 401,154 [ -71.143 | 30,971 | -1.307 | 359,675
2005 4014955 -92.505 33,7649 13,347 415,166
2006 409 616 -113 589 35,716 2,596 424,339

Fonte: Contas Econdmicas Integradas, Referéncia 2000.

Recapitulando o argumento feito até agora: (i) a carga tributaria liquida e
as “rendas liquidas de propriedade” sdo de longe os componentes mais importantes
da renda disponivel das administragoes ptblicas (RDAP); (ii) assim, a chave para
conseguir boas aproximagdes trimestrais para essa Ultima variavel é conseguir
boas aproximagoes das duas primeiras; (iii) como visto anteriormente, de posse
de aproximacdes trimestrais razoaveis da RDAP, podem ser utilizadas as séries
trimestrais da renda nacional disponivel e do PIB publicadas pelo IBGE para calcular
estimativas trimestrais razoaveis da renda disponivel privada (RDP), que ¢ a variavel
de interesse no momento.

Argumenta-se no restante dessa secdo sobre que as aproximagoes trimestrais
possiveis da “carga tributaria liquida” parecem razoaveis, embora 0 mesmo nao
possa ser dito das aproximacdes trimestrais dos juros pagos pelas administra¢des
publicas. Segue, entdo, que as melhores estimativas da renda disponivel do setor
privado a serem construidas no momento sdo aquelas calculadas subtraindo-se as
estimativas trimestrais da carga tributaria liquida, produzidas pela Coordenagao
de Financas Publicas do IPEA da série de renda nacional disponivel publicada nas
contas nacionais do IBGE.

Nota-se que o valor efetivamente publicado pelo IBGE para a carga tributaria
liquida ¢ sempre inferior ao reportado na Tabela 6. Sdo dois os motivos basicos para
isso. Primeiro, e mais importante, o valor das “contribui¢des sociais” reportado na
Tabela 5 inclui as chamadas “contribui¢des sociais imputadas” — que ndo entram
no calculo da carga tributaria bruta ou liquida. O segundo motivo ¢ que o IBGE
curiosamente inclui os “impostos sobre o capital” entre as “outras transferéncias
correntes”, ou seja, a proxy da carga tributaria liquida reportada na Tabela 6 deixa
de levar estes ultimos impostos em consideragdo como receita das administragdes
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publicas. A Tabela 7 deixa claro que o valor da CTL efetivamente divulgado pelo
IBGE ¢ bastante compativel com os valores apresentados na Tabela 6 quando se
controla por essas duas diferengas conceituais.

Tabela 7
O quéo boa ¢ a “proxy” da carga tributaria liquida da tabela 6?

(em RS bilhdes nominais)
(-} CTL [ (=) Comtribuigaes |
publicada pelo Sociais
IBGE “Imputadas”

(+) Impostos (=) nscrepincia
sobre o capital nio explicada

Proxy da CTL da

Ano tabela 6

2002 01,47 270,30 216

2003 329,62 294,46 169 6,80
2004 401,15 362,72 373 9,20
2005 460,96 414.46 325 11,29
2006 499,62 456,45 3,85 12,03

Fonte: IBGE (2009). Contas Econémicas Integradas e Tabelas Sinoéticas 19 e 20

Por sua vez, a utilizagcdo dos dados das despesas das administragdes publicas
(Unido, estados e municipios, excluindo estatais e o Banco Central) com juros
publicados pelo Banco Central para aproximar os dados efetivamente publicados
pelo IBGE ndo parece sensata — em vista das enormes discrepancias (de varios
pontos percentuais do PIB) entre os valores anualizados da série do Banco Central e
os valores divulgados pelo IBGE nas contas nacionais anuais. Conquanto a discussao
das diferencas entre metodologias utilizadas pelas duas instituicdes esteja fora do
escopo deste trabalho, cumpre frisar aqui que tais diferengas sdo sérias a ponto de
inviabilizar completamente a utilizacdo de uma série para aproximar a outra. Desse
modo, para fins deste trabalho, a renda disponivel do setor privado serd igual a renda
nacional disponivel menos a carga tributaria liquida.

2 Consumo nas contas nacionais: valores nominais, volumes e deflator implicito

Os dados trimestrais do consumo final das familias sdo divulgados pelo IBGE
tanto como um indice de volume quanto em valores correntes. Esse fato gera alguns
questionamentos naturais. Qual o indice de precos mais apropriado para deflacionar
as séries de rendimentos em valores nominais? E mais apropriado utilizar a série do
consumo em volume ou valores correntes deflacionados?

r

Para responder a tais questionamentos € necessario explicitar alguns
procedimentos que o IBGE utiliza na estima¢ao do consumo das familias nas contas
nacionais anuais e trimestrais. No Novo Sistema de Contas Nacionais (NSCN —
divulgado em margo de 2007), o IBGE utiliza um vetor de consumo das familias
obtido a partir das informagdes da POF 2002/2003. Esse vetor de consumo mostra
a propor¢ao da renda que as familias gastam com cada um dos 110 produtos do

Economia e Sociedade, Campinas, v. 21, n. 3 (46), p. 607-641, dez. 2012. 615



Bernardo Patta Schettini et al.

NSCN, sendo que as familias sdo divididas em distintos perfis de consumo conforme
suas faixas de renda e regido de moradia. Em seguida, o IBGE utiliza o vetor de
consumo e as informagdes sobre os rendimentos (anualizados) da PNAD para obter
o montante anual das despesas de consumo das familias de cada produto nas distintas
regides do pais®. O agregado de tais despesas corresponde a estimativa inicial dos
valores nominais do consumo final das familias nas contas nacionais anuais.

Para chegar a uma estimativa também inicial do volume de consumo, o
IBGE deflaciona os respectivos valores nominais com indices de pregos especificos
para cada um dos 110 produtos do NSCN e formados pela composicao dos subitens
do IPCA®. Por fim, o IBGE submete as estimativas iniciais dos valores e volumes
consumidos por produto a analises de consisténcia feitas por seus “setorialistas” e ao
processo de equilibrio de recursos e usos (ou oferta e demanda). As estimativas finais
do consumo, portanto, podem ser ajustadas e diferidas dos valores iniciais.

’,

E possivel, portanto, obter um deflator anual implicito do consumo que
corresponde a razao entre o valor nominal e o volume de consumo final das familias.
Esse deflator implicito do consumo nas contas nacionais anuais ird diferir do IPCA,
mesmo que seja derivado dos subitens do IPCA. Dentre as principais razdes para as
diferencgas, tém-se: 1) as estruturas de ponderagdo no indice agregado sdo distintas
no que diz respeito a composicao dos produtos (ou subitens do IPCA) e o peso das
regides; ii) as ponderagdes dos produtos no deflator implicito das contas nacionais sao
atualizadas a cada ano de acordo com as novas estimativas das despesas de consumo
das familias (indice de precos com ponderacdes finais do tipo Paasche) enquanto
no IPCA a estrutura esta fixa, atualizando-se apenas ap0s a realizacdo de uma nova
POF (ponderagdes inicias do tipo Laspeyres); iii) os ajustes realizados pelo IBGE
para conferir consisténcia aos dados e equilibrio de recursos e usos podem modificar
tanto os valores nominais quanto os volumes do consumo final das familias e, assim,
alterar o deflator implicito do consumo.

A Tabela 8 compara os valores do deflator anual implicito do consumo com
os valores do IPCA. Observa-se que desde o ano 2000 (ano base do NSCN) os dois
indices de precos passaram a apresentar valores ndo muito distintos e suas diferengas
alternam valores negativos e positivos, sem apresentar um viés sistematico'®. Em
principio, ambos seriam adequados para deflacionar as séries de rendimentos em
valores nominais e refletir as mudancgas no poder de compra das familias. A decisao

(8) As despesas com produtos da construgéo sdo obtidas pelos mesmos procedimentos, mas consideradas
como formagao bruta de capital fixo (e ndo como consumo das familias). Para alguns produtos, sdo utilizadas outras
fontes de informagao, como as dos fabricantes e do comércio varejista para automoveis e eletrodomésticos.

(9) Para refletir os pregos médios do ano, utiliza-se a razdo entre a média do indice de pregos acumulado no
ano e a média acumulada no ano anterior. Os indices sdo especificos para cada produto do NSCN e formados pela
composicao dos subitens do IPCA.

(10) No periodo de 1995 a 1999, houve apenas retropolagdo no NSCN referéncia 2000, mas sem a
implementagdo de mudangas como a integragdo com as bases anuais do IBGE.
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sobre quais dos dois indices é o mais adequado requer a analise adicional dos
procedimentos de estimagdo do consumo nas contas nacionais trimestrais.

Tabela 8
Comparagao das variagdes anuais do IPCA e do deflator implicito do consumo
das familias no periodo 1996-2007

| Razdo entre a média do IPCA |

Detlator anual implicito do Discrepancia (%)

Ane consumo (A) ﬂm]uﬂ}?ﬂi?ﬁ::::::?;Iagaﬂ (C) = (A)N(B) - 1
1995 - - -
1996 1,1995 11576 6
1997 10836 1,0693 1.3
1995 10415 1,0320 IR
1999 1,080 10486 40
2000 1.OSK? 1,0704 -1.1
2001 L0816 _ 10684 . 12
2002 | 10827 _ 1,0845 | 1,2
2003 11633 1,1471 14
2004 10619 _ 10660 . 04
2005 | 10675 _ 1,0687 | 11
2006 1,0495 10418 07
2007 10518 | 1,050604 | 1.5

Fonte: Calculos dos autores.

Mesmo que integrados, os procedimentos das contas nacionais anuais e
trimestrais sao distintos. Nas contas trimestrais, o IBGE assume a hipotese de que
a despesa de consumo das familias em volume cresce proporcionalmente a oferta a
precos basicos (valor bruto de produgao mais importacdes liquida das exportagdes).
A estimativa inicial do indice de volume trimestral das despesas de consumo das
familias nada mais é do que a razdo entre a oferta liquida do trimestre corrente (a
precos médios trimestrais do ano anterior) ¢ a oferta liquida média trimestral do
ano anterior. O indice de prego para o consumo das familias nas contas trimestrais
¢ o proprio IPCA. O indice de valor nominal do consumo trimestral das familias
corresponde ao produto do indice de volume e do indice de precos.

O valor nominal e o volume do consumo trimestral das familias também
estao sujeitos aos testes de consisténcia e ajustamentos realizados pelos setorialistas
do IBGE. Ademais, as contas nacionais trimestrais sdo indicadores conjunturais
e submetidos a novos ajustes sempre que um novo dado de referéncia das contas
nacionais anuais ¢ disponibilizado (o chamado benchmark)". Tais ajustamentos
também fazem com que o deflator implicito do consumo das contas trimestrais
(razdo entre o valor nominal e o volume de consumo do trimestre) modifique-se em

(11) Desde 1995, o IBGE integrou o sistema de contas trimestrais com as contas nacionais anuais. Em
geral, as contas anuais s3o disponibilizadas com uma defasagem de 2 anos e as contas trimestrais de até 3 meses,
por isso sempre que ¢ disponibilizado um novo dado anual de referéncia, faz-se necessario o ajuste dos indicadores
conjunturais mais recentes das contas trimestrais.
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relacdo ao [PCA que lhe serviu de referéncia. Os mesmos ajustes fazem, no entanto,
com que o deflator trimestral implicito do consumo tenha correspondéncia com o
deflator implicito das contas nacionais anuais.

Em suma, o deflator implicito do consumo nas contas nacionais, mesmo
que derivado do IPCA (ou dos subitens do IPCA), apresenta divergéncias em fungao
dos ajustes a que esta sujeito e das diferentes estruturas dos dois indices de pregos.
Ambos, porém, refletem as mudangas nos precos dos produtos consumidos pelas
familias. Temos, assim, duas alternativas para obter séries em valores constantes (ou
em volume): 1) utilizar os dados do volume de consumo final das familias nas contas
nacionais e deflacionar as séries de rendimentos pelo deflator trimestral implicito
do consumo ou ii) utilizar os valores nominais do consumo final das familias e dos
rendimentos e deflaciona-los pela média do IPCA acumulado no trimestre.

Neste trabalho, optou-se pela primeira alternativa. Ora, o volume de
consumo ¢ o que serve de referéncia nas contas nacionais trimestrais, multiplicado
pelo indice de pregos derivado do IPCA para obtengao da estimativa inicial do valor
corrente do consumo final das familias. Grosso modo, a segunda alternativa significa
0 mesmo que tomar o volume do consumo das familias, multiplica-lo por um indice
de precos derivado do IPCA (mas n3o exatamente igual) para obter os valores
correntes ¢ deflaciona-lo pelo IPCA, obtendo-se novamente o volume de consumo.
Tal procedimento nao apenas ¢ redundante como também faz com que o volume de
consumo resultante apds o deflacionamento afaste-se do dado original. Dai, a opgao
pela primeira alternativa: utilizar os dados do volume de consumo final das familias
e deflacionar as séries de rendimentos pelo deflator trimestral implicito do consumo,
ambos encadeados a precos de 1995.

3 Breve resenha da literatura recente sobre a dinimica do consumo das familias
no Brasil

A literatura brasileira recente sobre o consumo agregado tem-se concentrado
em testar a aderéncia dos dados nacionais a especificagdes teoricas alternativas. As
excecdes sdo as fungdes consumo agregadas estimadas como parte de modelos
macroeconométricos gerais sobre a economia brasileira. Nessa se¢do, sao
apresentados brevemente os principais estudos que integram as duas vertentes.

A maior parte dos estudos sobre consumo no Brasil (Reis et al., 1998; Issler e
Rocha, 2000; Gomes, 2004; Gomes etal., 2005; Paz, 2006 ; Gomes, 2010 ¢ Abe, 2010)
testa a validade da Hipotese do Ciclo de Vida (HCV)-Teoria da Renda Permanente
(TRP) contra especificagdes alternativas, em especial a teoria keynesiana, segundo
a qual o consumo tem uma relacao direta com a renda corrente. A versao moderna
da HCV-TRP, formalizada por Hall (1978) e Flavin (1981), estabelece a decisao de
consumo como um problema de maximizagao intertemporal com agentes dotados de
expectativas racionais. Os agentes ndo levam em conta a renda corrente, mas sim,
sua renda permanente, poupando ou tomando crédito de acordo com a taxa de juros
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para suavizar o consumo intertemporalmente. Assim, supondo dadas as preferéncias
intertemporais dos agentes e que choques inesperados sio aleatorios, apenas a taxa
de juros real ex ante deve afetar o consumo corrente, pois oscilagdes na renda ou sdo
vistas como temporarias ou ja estavam previstas no calculo da renda permanente'.

O texto de Reis et al. (1998) testa duas proposicdes, isto é, se ha poupanga
precaucional no Brasil, utilizando dados trimestrais de 1975 a 1994 e a validade
da HCV-TRP contra a hipotese de consumo keynesiano, com os mesmos dados
trimestrais e também com dados anuais de 1947 a 1994. Considerando que o
consumidor tipico segue o modelo de Hall (1978), foram encontradas evidéncias
fortes a favor da existéncia de poupanca precaucional devido a incerteza
macroecondmica, medida por um parametro relacionado a variancia do consumo
esperado. Os autores, contudo, estimam também que 80% das variagdes no consumo
brasileiro sdo explicadas conforme o modelo keynesiano e ndo pela HCV-TRP. Esse
resultado ¢ obtido, utilizando-se o modelo hibrido de Campbell e Mankiw (1989)
que consiste em estimar a propor¢ao (4) de consumidores keynesianos, os quais
consomem de acordo com a renda corrente, e a proporc¢do (I — 1) de consumidores
que seguem a HCV-TRP. Observam ainda que a taxa de juros real ndo ¢ significativa
como determinante do consumo, o que implica em baixo poder explicativo da HCV-
TRP para explicar o consumo no pais.

O artigo de Gomes (2004) testa uma explicagdo alternativa para a ndo
aplicabilidade da HCV-TRP, qual seja, a hipotese de formagao de habito. Considerando
que o parametro de desconto e a taxa de juros sejam iguais, o consumo deveria seguir
um passeio aleatorio pela HCV-TRP, o que implicaria ser o consumo dado por uma
tendéncia estocastica. Ao observar que a série de consumo anual de 1947 a 1999 no
Brasil tem um componente ciclico além da tendéncia estocastica, o autor trabalha
com a hipotese de formagdo de habito e introduz um termo de inércia na fungdo
utilidade do consumido. A hipotese de formagdo de habito, contudo, é rejeitada no
confronto com a hipotese alternativa de consumo conforme a renda corrente, a regra
keynesiana.

Em Gomes et al. (2005), ¢é testada para o Brasil a hipotese de separabilidade
do consumo de bens duraveis e ndo duraveis. O uso da série agregada de consumo
para testar a HCV-TRP so6 ¢ valido se os gastos com bens duraveis e nao duraveis
puderem ser modelados separadamente na funcao utilidade, sem a inclusdo de um
termo cruzado. O teste ndo rejeita a hipotese, validando estudos com o consumo
agregado. Ademais, o artigo também testa 0 modelo hibrido de Campbell ¢ Mankiw
(1989) para dados anuais de 1970 a 1998, repetindo o resultado favoravel a hipotese
keynesiana.

(12) Hall (1978) supde adicionalmente que a taxa de juros ¢ igual ao pardmetro de desconto intertemporal
da utilidade marginal do consumidor, de maneira que ambos cancelam-se € 0 consumo segue um passeio aleatorio.
Se essa hipotese ¢ relaxada, a taxa de juros real ex ante deve afetar o consumo, o que ¢é testado empiricamente em
outros artigos como Campbell e Mankiw (1989).
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Paz (2006) e Gomes (2010) também encontram um efeito ndo significativo
da taxa de juros sobre o consumo, usando respectivamente dados trimestrais de 1991
a 2004 e anuais de 1970 a 2005. Testam para o Brasil uma alternativa para explicar a
rejei¢do da HCV-TRP, a hipotese de miopia no consumo de Shea (1995)!3. O agente
que consome seguindo estritamente sua renda corrente ¢ interpretado por Campbell
e Mankiw (1989) como um caso de restri¢do de crédito. Para Shea (1995), todavia,
esse comportamento na verdade caracteriza um agente miope, pois, sob restri¢do
de crédito, um agente racional iria poupar mais em épocas de crescimento da renda
para evitar redu¢des no consumo em fases de queda na renda. Assim, a resposta do
consumo a renda seria maior para suas elevagdes do que para redugdes, o que pode
ser testado separando os efeitos das variagOes positivas ¢ negativas da renda com o
uso de variaveis binarias multiplicativas. Ambos os artigos encontraram resultados
contraditorios nos testes, ndo conseguindo concluir se a rejei¢do da HCV-TRP ¢
devida a miopia ou a restricao de crédito.

Ja, o trabalho de Abe (2010) discute a hipotese de suavizagao do consumo no
Brasil em diferentes recortes temporais em fungao da presenca de quebras estruturais,
com dados trimestrais de 1991 ao segundo trimestre de 2009. O autor observou
reducdo substancial do efeito da renda corrente sobre o consumo no periodo apos
uma quebra no segundo trimestre de 2004, sugerindo uma proximidade maior com a
HCV-TRP, apesar da quantidade pequena de observagdes no periodo.

Por fim, alguns trabalhos testam comparativamente a adequacdo de
especificagdes teodricas a diferentes paises da América do Sul, incluindo o Brasil.
Gomes e Paz (2004), com dados anuais de 1951 a 2000, rejeitam para sete paises
a validade da HCV-TRP, estimando no modelo hibrido um 4 médio de 0,61 para o
Brasil. No teste do modelo hibrido, Paz e Gomes (2008) rejeitam a HCV-TRP para
trés paises e ndo rejeitam para a Venezuela com dados de 1950 a 2000, enquanto no
teste de Shea (1995), ndo conseguem discriminar entre miopia e restri¢do a liquidez
para o Brasil. Gomes e Franchini (2009), com 10 paises sul-americanos, testam a
ordem de integracdo da propensdo média a consumir (PMC), conduzindo testes
individuais e em painel, com e sem quebras estruturais e obtém que apenas no teste
em painel com quebra a PMC ¢ um processo estacionario — evidéncias indicativas de
que ndo ¢ possivel rejeitar a HCV-TRP, bem como o modelo de habito.

E, portanto, um resultado comum da grande maioria dos trabalhos empiricos
preocupados em testar a validade de teorias do consumo cuja renda corrente para o
Brasil ¢ o principal determinante do consumo, embora néo esteja claro se devido a
ocorréncia de miopia ou por restri¢ao de crédito.

Outra linha de investigagdo sdo estima¢des da fungdo consumo no ambito
de modelos macroeconométricos. Tais trabalhos diferem dos anteriores pela
preocupacao ndo em testar teorias, mas em obter o melhor ajuste possivel aos dados
disponiveis.

(13) Para esse teste, Gomes (2010) utiliza dados anuais de 1947 a 2005.
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Dentre os modelos publicados na tltima década, o modelo de Reis et al.
(1999), ¢ o de maior escala. Com caracteristicas keynesianas e tendo como objetivo
possibilitar projecdes e simulagdes de politica econdmica, o modelo tem 131
variaveis endogenas (32 estimadas econometricamente), divididas em seis blocos
(Demanda e Oferta Agregadas, Precos e Emprego, Setores Monetario, Publico e
Externo). A especificagdo da fun¢do consumo utiliza como variaveis explicativas o
total de crédito ao setor privado, a taxa real de juros e a renda disponivel do setor
privado, além de um mecanismo de correcdo de erro que supde a vigéncia de uma
relacao de longo prazo de 1:1 entre consumo e renda, de modo que suas trajetorias
futuras ndo possam afastar-se indefinidamente. A equacéo foi estimada por variaveis
instrumentais, devido a problemas de endogeneidade, o que propiciou estimativas
consistentes. Dois resultados chamam a atengao: o baixo valor encontrado (0,4) para
o coeficiente estimado para renda; o efeito baixo e secundario da taxa real de juros na
determinac¢do do consumo, cabendo ao crédito um papel mais proeminente.

Outro estudo importante ¢ o de Muinhos e Alves (2003) que desenvolvem
um modelo de “médio porte” com dados das Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE. O modelo ¢ dividido em quatro blocos (demanda, oferta, setor externo e
monetario-fiscal), totalizando mais de 30 equagdes dentre estimagdes econométricas
e identidades. A estimacao da fun¢do consumo foi feita por minimos quadrados
ordinarios a partir de uma equagao do logaritmo da razao consumo-renda disponivel,
modelada em nivel, contra o produto potencial'® e a taxa real de juros de curto prazo.
Os autores nao teceram comentarios sobre a fun¢do consumo seja com relagdo a
validade das diversas teorias, seja sobre sua capacidade de projecao dentro ou fora
da amostra.

Por fim, Cavalcanti et al. (2002)'7 apresentam uma versdo trimestral reduzida
do modelo de Reis et al. (1999). A principal diferenga é que a variagcdo do consumo
depende apenas da variagdo da renda disponivel e da taxa de juros real. A fungdo
consumo estimada indicou um coeficiente de 0,56 para a renda e a predominancia
sobre o consumo do efeito da renda disponivel vis-a-vis a taxa de juros.

4 Dados e especificacio econométricas propriamente ditos

Comegando pela descrigdo dos dados, nota-se que as especificagdes
economeétricas apresentadas neste trabalho sdo baseadas nas seguintes séries:

(16) O produto potencial foi obtido a partir de estimativas dos proprios autores de uma fungao de produgao
do tipo Cobb-Douglas no bloco de oferta do modelo. Os autores informaram que também testaram a renda corrente,
mas a mesma mostrou-se inadequada como regressor, provavelmente devido a problemas de multicolinearidade
com o produto potencial.

(17) Esse texto também apresenta, sucintamente, a estrutura e o modelo desenvolvido em Reis et al. (1999).
Ademais, no que concerne as estimativas de longo prazo com bases trimestrais, apresenta os mesmos resultados
reportados em Cavalcanti (2000), mas com maior grau de detalhamento.
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(1) Consumo trimestral das familias brasileiras, valores encadeados a pregos
de 1995. Em logaritmos neperianos, com e sem ajuste sazonal'®.

(i1) PIB trimestral, valores encadeados a precos de 1995. Em logaritmos
neperianos, com e sem ajuste sazonal.

(iii) Proxy da renda disponivel do setor privado brasileiro trimestral medida
a precos (encadeados) de 1995 a partir do deflator implicito do consumo. Em
logaritmos neperianos, com e sem ajuste sazonal.

(iv) Operagoes de Crédito do Sistema Financeiro (risco total) a pessoas
fisicas em % do PIB (média mensal dentro em cada trimestre).

(v) Proxy para a taxa de juros real ao més (média mensal dentro de cada
trimestre).

Grafico 1
Comportamento das varidveis utilizadas neste texto no periodo 1995-2009
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(16) O método de ajustamento sazonal utilizado em todos os casos foi o X-12 multiplicativo. Detalhes
sobre esse ultimo método podem ser encontrados em Quantitative Micro Software (2001).
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As séries (i) e (ii) acima s@o disponibilizadas (em R$ milhdes de 1995 e sem
ajuste sazonal) na Tabela 9 das contas nacionais trimestrais divulgadas pelo IBGE.
Os procedimentos precisos de construgdo da série (iii) sdo descritos nos apéndices
2 e 3. Séries sem ajuste sazonal sdo utilizadas neste trabalho apenas em modelos de
espago-estado de sazonalidade estocastica'’, enquanto que as séries dessazonalizadas
sdo utilizadas em todos os demais modelos'®. A série (iv) foi obtida convertendo-se
a série (mensal) 11397 do Sistema Gerador de Séries de Tempo do Banco Central
do Brasil para a frequéncia trimestral pela média das observagdes mensais. A série
(v) foi obtida, subtraindo-se a série mensal da variagdo do IPCA da série mensal da
taxa Selic (a0 més) e convertendo a série resultante para a frequéncia trimestral pela
média das observagdes mensais. Todas as séries comegam no primeiro trimestre de
1995 e vao até o quarto trimestre de 2009 (totalizando 60 observagdes).

Aprende-se muito sobre o comportamento de séries de tempo apenas
olhando para os graficos das mesmas. A simples inspecao visual do Grafico 1 sugere
fortemente, por exemplo, a possibilidade da existéncia de uma quebra estrutural/
mudancga de regime nos dados por volta de 2002-2003. Dignos de nota sdo, ainda, a

(17) Ver Commandeur ¢ Koopman (2007, cap. 7) para uma exposi¢ao intuitiva destes modelos.
(18) Nao se trabalha com cointegragdo sazonal neste texto.
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mudanga na sazonalidade das séries do consumo das familias (principalmente), do
PIB e da renda disponivel do setor privado (por volta do ano 2000) e a “observacao
aberrante” verificada para a taxa de juros real na virada de 2002 para 2003 (por conta
da forte aceleracdo da inflagao medida pelo IPCA no periodo em questio).

Tabela 9
Resultados dos testes de raiz unitaria
[ ADFA(em . [
: Lo Fivot e Franses & Lece
e LU, abe " N o - .
ADF-™(em niveis) dlilir:'.‘ll':'l.“r’!:ll:::l Andrews ™ Haldrup ! Strazicich "
X P

Consume 0,776 RXTEE ~5-62 . A ciquebras
ofai. saonal | (efuivel e tendincia) | fofnivel shendéacia) {guebra em HaA signiticativas na fendéncia

e ! o B + 20032 cm 1997:3 & 2004:2

TRenda 674 R.450%% -5,535% -6,003 %, elquebras
Disponivel (efmivel ‘1 déncin) | (ciniv ~]."l;nd' . (quebra em NA significativas na fendéncia

o/ i stzomal (e'mivel ¢ tendéneia (o'mivels Enota) 2001 :2) erm 1998-1 & 20034

PIB c/aj. | 2871 (chivel e -10,501%* 39865 . AU, clipuehras
soromal tendéncia) feinivel stendéncia) (quebea em MNA significativas na tendéneia

T i 2004:1) em 1997:2 & 2003:1.

-1, 139 (onivel & 3000 =5 10e* =4 eBe®=, piguebra
Créalite tendencia) + 1,664 PR (quebra em WA significativa s tendénein

(e/nivel ahemléncia)y
(e mivel, sftendineia) " 2002:3) em 2005:2.
4 nE%s
_ =3 )% : , {=upomdo um Y
Turos [c'mivel, s'lendénein) HA NA anifier em NA
002:4)

Notas: Os simbolos * ¢ ** indicam a rejeigao da hipotese nula de raiz unitaria a 5% e 1%, respectivamente.
NA = “nio se aplica”; (a) Os testes ADF-t foram realizados no software E-Views 7.0. Utilizou-se o
critério de Schwartz para a sele¢@o do ntimero de defasagens da equacdo de teste; (b) Os testes de Zivot
¢ Andrews foram executados no software RATS versdo 7.0, utilizando o procedimento ZIVOT.SRC
disponivel gratuitamente em www.estima.com. Supds-se que a quebra estrutural deu-se tanto no nivel
quanto na tendéncia das séries relevantes e utilizou-se o critério de Schwartz para a sele¢ao do niimero
de defasagens da equag@o de teste; (c) Os testes de Franses e Haldrup foram executados no software
E-Views 7.0. Utilizou-se o critério de Schwartz para a selecdo do nimero de defasagens da equagdo
de teste; (d) Os testes de Lee e Strazicich foram executados no software RATS versdo 7.0, utilizando
o procedimento LSUNIT.SRC disponivel gratuitamente em www.estima.com. Supds-se que a quebra
estrutural deu-se tanto no nivel quanto na tendéncia das séries relevantes e utilizou-se o critério geral
para especifico para a sele¢do do niimero (menor ou igual a 4) de defasagens da equag@o de teste.
Fonte: Os autores.

Essas consideragdes sdo importantes para a interpretacdo dos resultados
dos testes de raiz unitaria’®. E fato conhecido, por exemplo, que os testes ADF
convencionais de Dickey e Fuller (1981) sdo viesados na presenca de quebras
estruturais. (Perron,1989).

Assim sendo, a ndo rejeicao de quebras estruturais nas equagoes de teste
propostas por Lee e Strazicich (2003, 2004) sugere que os resultados obtidos com
os testes ADF reportados na Tabela 9 sdo enganosos. Nao surpreende, assim, que os

(19) Os testes de raiz unitaria foram aplicados apenas a variaveis dessazonalizadas ou sem padrdo sazonal
evidente. Raizes unitarias sazonais nao sdo discutidas neste trabalho.
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resultados dos testes de Lee e Strazicich confirmem os resultados dos testes ADF
em apenas dois casos (consumo das familias ¢ PIB), contrariando-os em outros
dois (crédito e renda disponivel do setor privado). Ademais, o nimero de quebras
estruturais também € uma variavel importante na analise. Percebe-se, em particular,
que os resultados obtidos com os testes de Lee e Strazicich (2003, 2004) — que
permitem multiplas quebras estruturais — sdo, por vezes, diferentes dos obtidos com
o teste de Zivot ¢ Andrews (1992) que permite apenas uma unica quebra estrutural.
Assim, a aplicacdo do teste de Franses e Haldrup (1994), para controlar pelo
fendmeno da estacionaridade espuria” devida a outliers, ndo mudou o resultado do
teste ADF no caso dos juros®.

Uma interpretagao literal dos resultados acima sugere que se pode rejeitar a
hipotese de raiz unitaria no caso das variaveis renda disponivel, crédito e taxa de juros
real e ndo se pode rejeitar a hipotese de raiz unitaria no caso das variaveis consumo
das familias e PIB. Infelizmente, é notéria a dificuldade de ser atestatado se uma
série tem ou ndo raiz unitaria em pequenas amostras*!, em particular, se é possivel
admitir a possibilidade de multiplas quebras estruturais. Mais concretamente, uma
variavel (ou quebra estrutural) que parece estaciondria (ou significativa) em uma
amostra com cinquenta ¢ poucas observagdes pode perfeitamente deixar de parecer
em uma amostra, digamos, vinte observagdes maiores. Note-se, em particular, que até
mesmo a taxa de juros real — a variavel com aparéncia mais claramente estacionaria
dentre as que examinamos — parece ser ndo estaciondria se considerarmos apenas o
periodo pds 20022,

Esse ponto ¢é crucial porque os testes de (ndo) cointegragdo tendem a ser
viesados na dire¢ao da rejei¢do da hipotese de ndo cointegragdo quando as séries
envolvidas sdo near-integrated (ou seja, estacionarias com raiz proxima de um).
O mesmo ocorre, alids, quando da existéncia de quebras estruturais na relagdo de
cointegracao (Leybourne; Newbold, 2003).

Assim, os resultados dos testes de cointegracao na se¢ao 4.1 devem ser vistos
com cautela. A fim de controlar possiveis problemas nas equagdes de cointegragdo

(20) Note-se que a série de juros ndo apresenta tendéncia, de modo que os testes de Zivot e Andrews e Lee
e Strazicich ndo sdo aplicéveis neste caso.

(21) Como apontam Hjalmarsson e Osterholm (2007, p.1): Unit root tests go some way toward alleviating
the uncertainty regarding the persistence in a given time series but do not provide a definitive answer. Since unit root
tests have low power against local alternatives, a failure to reject the null hypothesis of a unit root does not rule out the
possibility of a root slightly different from unity. On the other hand, rejecting the null of a unit root does not rule out that
the process is still fairly persistent and leaves open the possibility of spurious regressions.

(22) O valor relevante da estatistica da teste ADF relevante é -1.97 no periodo 2003:2 até 2009:4, que dd um
p-valor préximo de 30%.

(23) Ver Hjalmarsson e Osterholm (2007; 2010) e Beechey, Hjalmarsson e Osterholm (2009).
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presumidas, elas sdo reestimadas, utilizando-se técnicas alternativas, a saber,
modelos de alternancia de regimes markovianos (na secdo 4.2) e modelos de espaco-
estado (na se¢do 4.3). Ademais, segue-se (na secdo 4.4) o conselho de Granger (1998,
cap. 2), procurando avaliar as conclusdes dos melhores modelos ao se calcular o grau
de precisao dos mesmos em projecdes fora da amostra sujeitas aos valores corretos
das variaveis explicativas.

4.1 Modelos lineares com parametros fixos (e possiveis dummies)*

ATabela 10 apresenta os resultados de varios testes de cointegragdo utilizando
a proxy darenda disponivel do setor privado como variavel explicativa. Os resultados
obtidos com a utilizagao do PIB foram invariavelmente piores — a ndo cointegragao
foi rejeitada apenas em algumas especificagdes, incluindo também o crédito como
variavel explicativa — e ndo serdo apresentados por motivos de economia de espago.

Tomados em conjunto, os resultados da Tabela 10 ddo alguma credibilidade
a hipotese de cointegracdo entre consumo, renda disponivel e crédito — e mesmo
entre essas trés variaveis e a taxa de juros real — em que pese o fato dos testes
utilizados serem notoriamente afetados pela existéncia de quebras estruturais na
relacdo de cointegragdo (como ja mencionado). Note-se que os resultados do teste
de Johansen (e as proprias estimativas do vetor de cointegracao obtidas pelo método
de maxima verossimilhanga proposto pelo referido autor) sdo, particularmente,
problematicos em vista das fortes evidéncias de quebras estruturais nos “VARs de
partida” requeridos para a aplicacdo do teste®.

Para propdsitos imediatos, ¢ importante destacar que a ordem de grandeza das
elasticidades e semielasticidades estimadas por minimos quadrados ordinarios (com
e sem quebras) parece razoavel e, como discutido a seguir, € relativamente robusta
a adogdo de técnicas econométricas alternativas®. Destaque-se, em particular, que

(24) Para uma apresentagdo detalhada das técnicas utilizadas nesta se¢do, ver Enders (2010, cap. 5 e 6),
Patterson (2000, cap. 8) e Gregory e Hansen (1996).

(25) A rigor, a validade do teste de Johansen esta condicionada a hipdtese de “congruéncia” do VAR de
partida. Por sua vez, ela requer, dentre outras coisas, que nao haja quebras estruturais durante o periodo em analise. A
aplicacao de testes de Chow aos VARSs de partida possiveis —no sofiware J-Multi, versao 4.24 —revelou a existéncia
de multiplas quebras estruturais nesses tltimos. Os resultados de tais testes ndo serdo apresentados aqui por falta de
espago, mas podem ser obtidos junto aos autores mediante consulta.

(26) Neste trabalho, os coeficientes dos vetores de cointegragdo estimados foram denominados pelos termos
genéricos de “elasticidade” e “semiclasticidade” — tendo em vista a interpretagdo dos mesmos como “sensibilidades
relativas” da variavel dependente em relagdo a mudancas nas variaveis explicativas. Segundo Johansen (2005),
tal interpretagdo deve ser vista com cautela. Primeiro, cumpre frisar que os referidos coeficientes ndo devem ser
interpretados como parametros derivados de modelos estruturais teéricos — ou, de outro modo, que os vetores de
cointegragdo reportados neste trabalho devem ser vistos como “formas reduzidas” dos referidos modelos estruturais
(cuja identificagdo ndo ¢ discutida). Ha, ademais, a possibilidade teorica de que os vetores de cointegragdo estimados
[no caso dos modelos com mais de uma variavel explicativa] sejam, na verdade, combinagdes lineares de outros
vetores de cointegracdo nao identificados (Harris, 1995, p. 62-63).
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a importancia da renda disponivel na determinagdo do consumo parece cair quando
se controla pela importancia (crescente, principalmente a partir do primeiro governo
Lula) do crédito as familias.

Tabela 10
Resultados dos testes de (ndo) cointegragdo ©
Teste | Especificagio Resultedo Relagdo de Cointegragio
Edelv ¢ =My -3.73 (rejeita ndo cointegracdo a 5%) o == + 1976
Ed&lr = filyd, ered) =538 (rejeita ndo cointegracito a 1%:) e = 2375 + 0482 wd 0T 0% ered
E&G ¢ = f{yd, jur) 4,27 {rejeila nfo coimlegragio o 5%) o= 202 RNty - 02T Yur
c= 2IEF 0 BTy VOO T
E&G o fiyd, ered, jur) <408 (rejeila ndio coinlegragio a T%) y j_j 04722yl 4001 cred
0.0 8 Fjer
B -3.95 (ndo rejeita nio cointegracio a 5%4) ™
Gt | ¢~ fxd) Ouebra estimada em 20033, NA
. - =560 (reeita nio coinfegragio a 5%). o = 2539 + 0 430%d HILOT K Sered fate
G | ¢ = flyd, cred) | Quehra estimada em 20073 2071
) i . =367 (nido rejeits nio cointegragio a 5% "
Gt | ¢ = fiyd, jur) Cuebra estimada em 19972, NA
o= 035 + 0 T34 Fd HL02 ] ored
, =713 (rejeita nio cointegragio a 1%). 0020y fare 2001:1)
G&H = fijyd, wred, .
¢~ Ryd ered Jun) | o ebra estimada em 20012 ¢ = 2760+ 0.386%d 1 0021 ¥cred
OO20 ey fapas 2004 :2)
.32 (nio rejeity auséncia de coimtegmgdo),
ToH = fi{vd WA
. o= fiyd) | prvalor—0.26
2715 (rejeita auséneia de cointegragio a
1O e = fijyd, cred) 1520 1183 (o rejeita um vetor de o= L TEE O e 003 e
cointegragio a 10%)
T 88 [oki raraita AUEAHE T ——
JOI ¢ = flvd, jur) 1755 (nido rejeita auséncia de colnegragio), NA
pevalor = 0.14
3010 {rejeita auséneia de cointegragiio a
- + Ay = +
JoH ¢ = fiyd, cred, jur) | 5%); 13.98 (n@o rejeita um vetor de ¢ =446 + D.0365 "y H).033 %cred

| _Fr.
cointegragio a 30%) 0002 %

Notas: NA = “ndo se aplica”; (a) Os testes de Gregory e Hansen foram executados no software RATS
versao 7.0, utilizando o procedimento GREGORYHANSEN.SRC disponivel gratuitamente em www.
estima.com. Supds-se que a quebra estrutural deu-se tanto no nivel quanto na tendéncia das séries
relevantes. Os testes de Engle e Granger e Johansen foram realizados no software E-Views 7.0; (b)
Os valores criticos para rejei¢ao a 1% e 5% sdo respectivamente -5.47 e -4.95; (c) Os valores criticos
para rejeicao a 1% e 5% sdo respectivamente -5.97 e -5.50.

Fonte: Os autores. Os testes E&G, G&H e JOH significam, respectivamente, Engle & Granger,
Gregory & Hansen e Johansen maximo autovalor.

4.2 Modelos de alternincia de regimes markovianos®’

A Tabela 11 apresenta os resultados obtidos com a estimagdo de modelos de
alternancia de (2 e 3) regimes markovianos?.

(27) Para uma apresentacao detalhada das técnicas utilizadas nesta secdo, ver Hamilton (1994, cap. 22) e
Krolzig (1997).

(28) Tais modelos foram rodados no software PC-GIVE versao 13. As especificagdes escolhidas em
cada caso foram as que apresentaram os menores valores para o critério de Akaike (além da rejeicdo da hipotese
de linearidade no teste da razdo de verossimilhanga, convergéncia tdo forte quanto possivel e de erros tdo bem
comportados quanto possivel).
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Tabela 11
Resultados dos modelos de alternancia de regimes markovianos
Especificagio Resultado Dutagio dos repimes\Comentarios
Begime 0 ¢ = -0,618 + 1,065 %yd Feg. 0(35 tnmestres): 1995(1)-1998(4); 2003(3)-2003(3);
o= fivd) Begime 1: ¢ = 0944 + 0,767%vd 200732000 4
2 regimes (efvaridnetn dos ermos consianle) Reg, |25 tramestres)s 19990 1200302 ) 20054 p-2007(2).
 Comvergéneia forte. | Erros aparentemente autocorrelacionados

Reg0: ¢ = 0,025+ 0,938%yd

Reg 1= 0,053+ 0,938%vd

Reg 2: ¢ = (083 + 0,938%yd
{ehvaridneia dos erros variavel)
Convergéneia fore.

Rew 0: = 1,1 2540737 yd0,040%cr
c=fyd, cred) | Reg l:e=2,733+H0391%yd=0,02 1 *er
2 regimes {eivariancia dos crros variavel)
Convergencia forte.

Reg 0z ¢ =1,1434:0, 734 % yd - 0 04%cr
Reg 1 o= 2655H0. 4055 vd 10,020 er
Reg 22 o= 2,508 10 440%vd=+0,01 B*er

Reg 009 trimestres): 19950119964 1) 2003(3-2004(2);
B | (24 trimestres): 1996(2)-1998(4 ), 2004{33-2007(3);
Bieg. 2 (27 trmestries): 1999011 - 2003(23: 2007(41-2009(4).
Erros aparentemente bem-comportados,

o= fwd)
3 regimes

Reg (0 (5 trimestres): 1995(1) - 1996(1);
Reg. 1035 trimestres): 1996(21-200%4). Erros
aparentemente autocorrelacionados ™ e ndo normais.

Eeg 06 tmimestres): 195(1) - 1996(Z),
Reg 103 immestres): T997(3) - 1995 2 2000003 -

¢ = f{wd, cred) 200203y 2003(2) - 2007(3);

3 regimes R e Reg.2 (23 trimestres) 19963 - 1997020, 19993 - 2000(2 ),
(chvariAncia dos eros varidvel) 2002412003 112 2007(41-2009(4).
Convergéncia forte. L . @
LErrus aparentemente autocormelacionados
- o= (RT7 +
ﬁg{‘:'; '_:m d“_fmffil_w Bew. 010 trimestres): 1995(11-1995(2); 2001(3)-2002(3);
e=flydered, | o T ujj A3%9d + 2005(4)-2006( 13z 2007(3) - 2007(3),
jur) ﬂ;.:]; | d_:ﬂ Ol4%iur i Frew, (S0 trimestres): 199503 )-2001(2) 2002(4)-200503);
2 regimes el red AU 2006(2)-200712); 2007(4)-2009(4).
{eivariancia dos ermos varidavel)
L Erros apareniemente bem-comportados.
Comvergencia forte.
(i o = - s a7 %y
ETE;? d “L:;]I ;ﬁTIJ by Bes 0 {4 trimestres): 1995(1)-1995(4);
—fivd,cred, | Reg S0 e Reg. | (28 trimestres): 19961 1-1996(2); 1998(2)-1998(2);
;w} H e mﬁ'g.md“"ﬂ 0166%ur " 2001(3)-2002(4): 2003(3)-2007(3); 2009( 1 1-200%2).
¥ =V [ 3 : o o T . A, e
3 regimes Reg2: ¢ = 2,739 + 01,396 *yd + Reg. 2 (28 trimesires):|996{3)-1998(1); 1998(3-2001(2);

2003 1-20603( 20; 2007(4)-200804); 200903 200N 4 ).
i |

N9 *cred — 0,0766%jur .
Erros aparcntemente nio normais

{variancia dos ermos & varivel)
(a) Presenga de autocorrelagdo residual indicada pelo teste Portmanteau
Fonte: Os autores.

Note-se que em vista das evidéncias de ndo cointegragdo reportadas na
se¢do 4.1 para as séries do consumo, da renda disponivel e taxa de juros (a despeito
das quebras estruturais e possibilidade das séries serem near-integrated) — e das
evidéncias de cointegragdo reportadas na se¢do 4.1 para as séries do consumo, da
renda disponivel e do crédito — optou-se por descartar a hipotese de que a dindmica
do consumo seria fun¢do apenas da renda disponivel e da taxa de juros.

Tomados em conjunto, os resultados da Tabela 11 parecem corroborar varias
das conclusdes obtidas com as equagdes de cointegracdo. Nao somente os valores
estimados da elasticidade-renda (em torno de 0,4) ¢ das semielasticidades crédito
e juro do consumo (em torno de +0,02 e -0,02, respectivamente) sdo similares aos
obtidos antes (em particular com a aplicag@o do teste de Gregory e Hansen (1996)),
como a datacdo das quebras também parece familiar (no final dos anos 1990, inicio
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dos anos 2000 ¢ em 2007, na maioria dos casos). A estimacdo de alguns modelos
sugere, ainda, que os dados de 1995 sdo atipicos - o que ndo ¢é captado pelos testes
de Zivot e Andrews (1992), Lee e Strazicich (2004; 2005) e Gregory e Hansen (que,
por construcdo, procuram quebras apenas no periodo 1997-2007, ignorando as
extremidades da amostra).

4.3 Modelos de Espacgo-Estado®

Tabela 12
Resultados dos Modelos de Espago-Estado
Especificagio Resultado Comentarios
Modelo com constante fixa (2,101) e elasticidade-renda Convereéneia muito forte. Brros normais
¢ = f(yd) distribuida como um random-walk (que flutuou quase g ) ?

mas autocorrelacionados e com alguma

variaveis ¢/ ajuste sazonal s ia -
Y evidéncia de heterocedasticidade.

monotonicamente entre 0,53 e 0,56) revelou-se o mais
bem ajustado.

Modelo com constante e sazonalidade estocasticas e

= f(yd, .. .
c=flyd) elasticidade-renda fixa (em 0,524) revelou-se o mais bem

Convergéncia muito forte. Erros bem

variaveis s/ ajuste sazonal

ajustado.

comportados.

¢ =f(yd, cred)
variaveis ¢/ ajuste sazonal

Modelo com constante (2,242) e semielasticidade crédito
(0,012) fixas e elasticidade-renda distribuida como um
random-walk (que flutuou quase monotonicamente entre

Convergéncia muito forte. Erros normais,
mas autocorrelacionados e com alguma

idénci het ticidade.
0,48 e 0,51) revelou-se o mais bem ajustado. evidéncia de heterocedasticidade

Modelo com constante e sazonalidade estocasticas e
elasticidade-renda e semielasticidade crédito fixas (em
0,451 € 0,013, respectivamente) se revelou o mais bem
ajustado.

¢ = f(yd, cred)
variaveis s/ ajuste sazonal

Convergéncia muito forte. Erros bem
comportados.

Modelo com constante (2,501) e elasticidade renda
(0,443) fixas e semielasticidades crédito e juros
distribuidas como random-walks (e flutuando entre 0,015
¢ 0,018 e entre zero e -0,04, respectivamente) se revelou
0 mais bem ajustado.

Convergéncia muito forte. Erros bem
comportados.

¢ = f(yd, cred, jur)
variaveis ¢/ ajuste sazonal

Modelo com constante e sazonalidade estocasticas e
elasticidade-renda e semielasticidades crédito e juros
fixas (em 0,415, 0,016 e -0,018, respectivamente) se
revelou 0 mais bem ajustado.

¢ =f{(yd, cred, jur)
variaveis s/ ajuste sazonal

Convergéncia muito forte. Erros bem
comportados.

Fonte: Os autores.

A Tabela 12, por sua vez, apresenta os resultados obtidos com a estimacao
de modelos de espago-estado®. Novamente, os resultados parecem corroborar as
ordens de grandeza das estimativas iniciais obtidas no trabalho para a elasticidade-
renda e semielasticidades crédito e juros do consumo agregado das familias
brasileiras — ainda que os valores das duas Ultimas varidveis tenham-se mostrado
ligeiramente inferiores aos reportados nas se¢des anteriores (flutuando em torno de
0,015 em valor absoluto, ao invés de 0,020).

Dois resultados gerais reportados na Tabela 12 parecem particularmente
importantes. Primeiro, os resultados obtidos com modelos (de sazonalidade

(29) Para uma apresentagdo detalhada das técnicas utilizadas nesta segdo, ver Harvey (1989) e Hamilton
(1994, cap. 13).

(30) Tais modelos foram rodados no sofiware STAMP versao 8.2. As especificagdes escolhidas em cada
caso foram as que apresentaram os menores valores para os critérios de Akaike e Schwartz (além de convergéncia
tao forte e de erros tdo bem comportados quanto possivel).
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estocastica’') com variaveis sem ajuste sazonal foram bastante semelhantes aos
obtidos com variaveis dessazonalizadas — sugerindo que a dessazonalizagdo das
séries nao introduziu viés significativo na analise. Em segundo lugar, a maior parte
da variacao paramétrica parece ocorrer no nivel e na sazonalidade estimadas e ndo
nas elasticidades propriamente ditas. Esse ultimo resultado ¢ simultaneamente
compativel com as evidéncias de quebras estruturais reportadas nas se¢des anteriores
e significativo do ponto de vista analitico.

4.4 Modelos de projecio para o consumo agregado trimestral das familias
brasileiras

Tomados em conjunto, os resultados das trés segdes anteriores parecem
indicar a existéncia de correlagdes significativas entre a dindmica trimestral do
consumo agregado das familias brasileiras medido a precos constantes e a dindmica
trimestral da renda disponivel do setor privado (aproximada), do volume de crédito
disponibilizado as familias brasileiras (em % do PIB) e da taxa de juros real da
economia. Mais precisamente, acréscimos de 1% na proxy da renda disponivel do
setor privado utilizada neste trabalho parecem estar associados a acréscimos de cerca
de 0,4% no consumo das familias brasileiras; acréscimos de 1% do PIB no volume de
crédito disponibilizado as familias brasileiras parecem estar associados a acréscimos
de 1,5% a 2% no consumo destas ultimas; acréscimos de 1 ponto percentual na taxa
de juro real mensal parecem estar associados a redugoes de 1,5% a 2% no consumo
das familias brasileiras.

Naturalmente, resultados de regressdes macroeconométricas ndo devem
ser tomados como “verdades absolutas”. Conquanto a robustez dos resultados
apresentados nas segdes anteriores parega nao trivial e digna de nota — afinal, tais
resultados foram verificados em, literalmente, dezenas de modelos (incluindo varios
ndo reportados nas se¢des anteriores) estimados por técnicas muito diferentes entre
si —também ¢ verdade que uma regressao nao deixa de ser espuria apenas porque foi
“encontrada” por estimadores diferentes.

Em contrapartida, a chance de regressdes espurias comportarem-se bem
nos testes de cointegracao discutidos na secdo 4.1 ndo ¢ alta (mesmo nas hipoteses
de quebra estrutural e das séries serem near-integrated na amostra relevante). O
mesmo pode ser dito sobre a chance de regressdes espurias comportarem-se bem
em projecdes “fora da amostra”. Assim, o proximo passo natural da estratégia
econométrica seguida neste trabalho € averiguar o quao precisas sao as projecoes dos
modelos estimados anteriormente oito e quatro trimestres “fora da amostra” (sujeitas
aos valores precisos das varidveis explicativas). Se tais projecdes mostrarem-se
precisas, havera motivos a mais para que se confie nos (flagrantemente robustos)
resultados gerais reportados nas se¢Oes anteriores.

(31) Ver Commandeur e Koopman (2007, cap. 4) para detalhes.
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Tabela 13
Resultados das projecdes fora da amostra

| Errodas projegocs feitas para cada um dos que
frimesires de (2008 &) 2009 ¢ para ofs) ano{s

eificagio Madelo Selecionado nlerrols), sujeilas aos valores precisos das
variiveis cxplicativas
20012 =1 5550 2O08-22 -0, 1 3% 2008-3: -1 6¢
fiyd), até HHIE-4: -1 44%,; Ano de 206E: -1, 20%
1o v Markov-Swilching, ¢f 3 regimes, com mesma | 2000212 <1, 17%; 200922 22 40%; 2000-3: -3, 7F
’ clasticidade-renda e varancia dos eros © HE-4- -3.15%; Ano de 2000: -2 52%
fEFme constante varniveis | Erro quadratico médio: 12,25
Hyd), até Converzéncin lore. 200812 -10a%a; 200R-2- -1 58%; 2000-3: -2 At
2 ' 0094 -2, T6%; Ana de 2009: -1 80%
B Erre quadedtico médio: 12,588
D00E-17 <251 % 200821 <2, 11%; 2008-3; -3.08
fyd, cred) 200E-: -] 50%: Ano de 2008: -2, 30%;
5'1]”'.:'4 ! Engle e Girunger ZO0R- 1z -0 1%y 2008-2: -0 E3%0; ZO0Y-3: -1.60
o J00R-4: <1 882 And de 2009: -], 6%
Error gundratico médio: 9 944
f(yd, ered) 2009-1: 0,1 8%; 2009-2: 0L85%; 2009:3: .60
11][!-‘.';:4 " Engle e Granger 20084 0K An de 20059 12%

Erros quadratico médio: 1,237

- o _ D008 1= -1 7% 2008-2; -1 285 2008-3: 2.8,
Modelo de Espago-Estado com constante ¢ 0K -1 3% Ano de 2008: -1 §1%

fiyd. ered, elasticidade renda fixas & semiclasticidades WG]+ 0.35%: 3000-3: 0. 35%: 2009-3: -] 4F
até 20074 eredito @ yuros, distiibuidas comao rancdom- Mh‘;j-lt-' _]' f;i;'_ﬁm ac E&J'J::I‘Hﬂ“.' T
walks, Comvergéncia muitn fone. Frro q1;adr.ﬁ'|1ic|_:|11l11¢rlin' 6.564 ST
-1 0. 3d8%; 20052 0.1 2% 200%-3; -1.24
fiyd, cred, - . 20084 -] 280
alé 20084 | CnsleGranger Ana de 2009: -0.60%
Ermo quadratico médin: 2,500

Fonte: Os autores.

Os resultados das se¢des anteriores levam os autores deste trabalho a uma
pré-selecdo como potencialmente “plausiveis” dos resultados de cinco técnicas
econométricas aplicadas a trés conjuntos de variaveis explicativas. As técnicas
econométricas sao os modelos de espago-estado (e.g. Harvey, 1989) com e sem
sazonalidade estocastica e modelos de Engle e Granger (1987), Gregory ¢ Hansen
(1996) e alternancia de regimes Markovianos (e.g. Krolzig, 1997)*%. Os trés
conjuntos de variaveis explicativas sdo (i) yd; (ii) yd e cred; (iii) yd, cred e jur. A
fim de selecionar os resultados reportados na Tabela 13, aplicam-se as 5 técnicas
econométricas a cada um dos trés conjuntos de variaveis explicativas (15 modelos
no total), restringindo-se as amostras aos periodos 1995:1-2007:4 ¢ 1995:1-2008:4.
Ademais, a partir desses 15 modelos, projetam-se os resultados para os quatro
trimestres de 2008 e 2009, selecionando-se o melhor para cada conjunto de variaveis
explicativas um e dois anos fora da amostra.

(32) Naturalmente, e como mencionado antes, os modelos sem sazonalidade estocéstica foram aplicados
as variaveis dessazonalizadas e os modelos com sazonalidade estocastica foram aplicados as variaveis sem ajuste
sazonal.
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Os resultados da Tabela 13 sdo interessantes de varias maneiras. Em primeiro
lugar, reforgam a hipdtese de que as regressoes em questao sdo legitimas. Com efeito,
sdo raras as regressoes espurias com erros de projecdo anuais inferiores a 1% e 2%
em valores absolutos um e dois anos a frente*>. Em segundo lugar, os resultados
sugerem fortemente que o poder explicativo da oferta de crédito (sobretudo) e da
taxa real de juros ndo deve ser negligenciado — visto que o modelo com apenas
a renda disponivel como variavel explicativa projeta pior do que os demais. Em
terceiro lugar, os resultados parecem sugerir que o efeito da taxa real de juros sobre
o consumo das familias ¢ varidvel — sendo assim, o poder preditivo dos modelos com
taxa de juros inclusa entre as variaveis explicativas nao ¢ flagrantemente superior a
dos modelos que incluem apenas o volume de crédito as familias.

Cumpre notar que o status teérico das regressdes propostas acima ¢ o de um
vetor de cointegracao (ou de uma combinagao linear de vetores de cointegragdo, caso
haja mais de um®*). Esse ponto ¢ importante porque, em geral, modelos de correc¢ao
de erros comportam-se melhor do que vetores de cointegragdo em projecdes de curto
prazo (Pattersson, 2000, cap. 8).

Ocorre que o ajustamento de modelos de correcdo de erros aos dados acima
— conquanto tenha gerado modelos com residuos bem ajustados e sinais esperados,
mesmo quando apenas variaveis explicativas defasadas foram utilizadas a fim de evitar
o viés de endogeneidade®® — sugere coeficientes de corregdo de erros relativamente
elevados em niveis absolutos (rapida convergéncia, portanto, ao “equilibrio de longo
prazo”), o que talvez justifique o motivo das projecdes dos modelos de corregdo de
erros ndo serem superiores aos obtidos com os vetores de cointegragdo propriamente
ditos no caso dos dados discutidos neste trabalho.

6 Notas finais

Neste trabalho, apresentaram robustas evidéncias de correlagdes
significativas entre a dinamica trimestral do consumo agregado das familias
brasileiras, medido a pregos encadeados de 1995 ¢ a dindmica trimestral do volume
de crédito disponibilizado as familias brasileiras (em % do PIB), da taxa de juros
real da economia e, principalmente, da medida aproximada da renda disponivel do

(33) Em alguns casos, a precisio das proje¢des foi similar a de modelos ARMA, com a vantagem de que
projegdes a partir de cenarios para a taxa de juros, o volume de crédito e a renda disponivel do setor privado sdo mais
facilmente inteligiveis do que cenarios para os choques de um modelo ARMA. A fim de tentar manter o tamanho do
texto em niveis aceitaveis, optou-se por ndo apresentar os modelos ARMA ajustados aos dados acima. Os referidos
modelos, entretanto, podem ser obtidos junto aos autores mediante consulta.

(34) Note-se que as dificuldades com os “VARs de partida” prejudicaram a aplicagao do teste de Johansen.
Assim, ndo se sabe ao certo o nimero de vetores de cointegracdo existente entre as quatro variaveis utilizadas neste
trabalho.

(35) A fim de tentar manter o tamanho do texto em niveis aceitaveis, optou-se por ndo apresentar os modelos
de corregdo de erros. Os referidos modelos, entretanto, podem ser obtidos junto aos autores mediante consulta.
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setor privado discutida na se¢do 1 (também medida a pregos encadeados de 1995,
utilizando-se o deflator do consumo). Mais precisamente, acréscimos de 1% na proxy
darenda disponivel do setor privado utilizada neste trabalho parecem estar associados
a acréscimos de cerca de 0,4% no consumo das familias brasileiras; acréscimos de
1% do PIB no volume de crédito disponibilizado as familias brasileiras parecem
estar associados a acréscimos de 1,5% a 2% no consumo destas ultimas; acréscimos
de ponto percentual na taxa de juro real mensal parecem estar associados a redugdes
de 1,5% a 2% no consumo das familias brasileiras. Ademais, o erro de projecdo dos
referidos modelos — interpretados aqui como vetores de cointegragdo®® — ¢ inferior
a 1% e 2% um e dois anos fora da amostra, respectivamente, quando sujeitos aos
valores corretos das variaveis explicativas.

Tais resultados e ordens de grandeza sdo compativeis com resultados antes
publicados — mas foram encontrados com técnicas econométricas alternativas e com
uma base de dados significativamente revista (pelo IBGE em meados de 2007).

Finalmente, conquanto ndo se tenha discutido relagdes de causalidade
neste trabalho, cumpre notar que tais conclusdes sdo compativeis com a hipotese
de relaxamentos na politica fiscal implicarem aumento da renda disponivel do setor
privado (e.g. reducdes na carga tributaria bruta e/ou aumentos nas transferéncias
publicas de renda ao setor privado) tém significativo e rapido impacto sobre a
dindmica trimestral do consumo das familias brasileiras.
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Tabela A1
Séries precisas utilizadas nas estimativas apresentadas neste texto
Consumo PIB Rend d‘Rendra I
Consumo c/ aj. PIB c/ aj. . e ,a 1sp0n.1ve Juros Crédito
disponivel c/ aj.
sazonal sazonal
sazonal
1995:1 4,6058 4,6453 50558 | 51062 4,8648 4,9462 2,2033 3,00
1995:2 4,6529 4,6822 51404 | 51469 4,9472 4,9587 17300 2,73
1995:3 47510 4,7066 51944 | 51543 5,0281 5,0051 2,2800 2,53
1995:4 4,7880 4,7668 5,2866 52691 5,1270 5,0626 1,4367 2,30
1996:1 4,6600 4,6991 5,1282 5,1801 4,.8967 4,9797 1,4767 223
1996:2 4,6862 47140 51810 | 5.1850 4,9735 49816 0,7967 2,17
1996:3 47890 47439 52477 52082 50155 4,9940 1,3667 2,30
1996:4 | 47935 4,7766 52156 | 52006 5,0924 5,0296 14567 2,60
1997:1 47305 4,7680 51646 | 52168 4,9468 5,0308 0,9500 2.83
1997:2 47530 4,7767 52293 | 52278 50164 50195 10067 3,03
1997:3 4,8075 4,7629 52633 52280 5,0420 5,0220 1,5067 337
1997:4 4,7629 4,7530 52491 52365 5,0680 5,0090 2,2833 3,70
1998:1 4,7304 47637 51726 52228 4,9318 5,0149 18300 3,67
1998:2 4,7405 47596 52438 52368 5,0411 5,0389 1,3933 3,70
1998:3 48052 47628 52625 52322 5,0418 5,0232 21733 3,77
1998:4 47487 4,7451 5,204 52208 5,0582 5,0044 2.5800 3,70
1999:1 47217 47507 51782 | 52230 4.8978 4,9788 16800 3,50
1999:2 47397 47523 52361 52257 50123 5,0050 16633 3.43
1999:3 47992 47632 52529 | 52291 4,9909 49737 0,9200 3,57
1999:4 4.7790 4,7791 52516 | 52447 5,0479 4,9997 0,5433 3,63
2000:1 47557 47798 52245 | 52633 49613 50393 1,1300 3,77
2000:2 47878 4,7947 52744 | 52639 5,0113 5,0008 1,1733 420
2000:3 4,8376 4,8098 52943 | 52746 5,0499 5,0331 0.2633 4,50
2000:4 4,.8166 48183 52946 | 52884 5,0684 5,0243 0,8867 4,97
2001:1 4,7979 48164 52591 52936 4,9735 5,0495 0,7133 5,40
2001:2 4,8193 48218 52974 | 52871 5,0173 5,0054 0,7633 5,67
2001:3 48110 4,7920 52971 52805 5,0180 5,0006 0,7033 573
2001:4 4,7985 4,.8002 52876 | 52814 5,0669 5,0251 0,7067 5,87
2002:1 4,8052 48182 52598 | 52921 4,9891 5,0643 0,8900 6,00
2002:2 4,8305 48404 53158 | 53045 5,1088 5,0972 0,9300 6,10
2002:3 48374 48252 53336 | 53194 5,0844 5,0653 0,6000 5,67
2002:4 | 48207 4.8207 53355 | 53295 5,0854 5,0443 -0,5000 5,17
2003:1 48119 48212 52841 53155 49619 5,0382 0,1767 4,90
2003:2 48081 4.8094 53254 | 53124 5,0550 5,0441 1,4233 523
2003:3 482701 48147 53393 | 53270 5,1143 50925 1,4033 5,53
2003:4 4,8297 4,8261 53421 53378 5,1493 5,1091 10667 5,67
2004:1 48310 4,8397 53357 | 53654 5,0366 51138 0,6300 5,67
2004:2 4,8471 4,8490 53978 | 53834 5,1544 5,1450 0,6833 5,80
2004:3 4,8634 4,8587 53886 | 53780 5,1480 5,1226 0,6333 6,00
2004:4 4,8798 4,8729 53910 | 53873 5,1789 5,1402 0,6500 6,53
2005:1 48675 4,8770 53648 | 53928 5,0598 5,1378 0,7833 7,00
2005:2 4,8887 4,8910 54271 54134 5,1555 5,1477 1,0533 1,57
2005:3 4,9091 4,9054 54212 | 54104 5,1923 51623 1,3000 8,23
2005:4 | 49303 4,9215 54243 | 54214 52230 5,1878 0,8667 8,67
2006:1 4,9200 4,9306 54078 | 54345 5.1137 5,1909 0,8567 9,00
2006:2 4,9406 4,9428 54464 | 54348 5,1947 5,1882 11467 927
2006:3 4,9598 4,9554 54674 | 54544 52706 52363 10133 9,47
2006:4 4,9781 4,9693 54711 5,4682 52738 52427 0,6600 9,67
2007:1 4,9771 4,9888 54580 | 54860 52024 52790 0,5833 9,90
2007:2 4,9964 4,9984 55085 | 54980 52789 52725 0,6900 10,40
2007:3 5,0140 5,0080 55262 | 55105 5,3096 52716 0,6233 10,80
2007:4 5,0463 5,0384 55359 | 55332 53116 5,2850 03967 11,17
2008:1 5,0463 5,0592 55193 5,5495 52293 53047 03533 11,43
2008:2 5,0739 5,0756 55712 | 55607 53436 53371 0,2200 11,77
2008:3 5,1027 5,0948 55946 | 55765 53816 53411 0,7067 12,17
2008:4 5,0839 5,0771 5,5441 55416 53484 53250 0,7433 12,47
2009:1 5,0614 5,0753 54978 | 55296 52512 53260 0,5500 13,10
2009:2 5,1034 5,1047 55547 | 55437 53511 5,3439 03533 13,87
2009:3 5,1410 5,1321 5,5823 5,5636 5,4043 53633 0,5133 14,43
2009:4 5,1580 51521 55860 | 55838 5,4079 5,3859 0,3400 14,80
Fonte: Os autores
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Apéndice 2

Construindo séries a precos de 1995 a partir do deflator implicito trimestral do consumo
das familias

A Tabela A2 mostra como foi construido o deflator implicito trimestral do consumo
utilizado para deflacionar a proxy da renda disponivel do setor privado utilizada neste
trabalho (cujos valores nominais sdo apresentados no Apéndice 3). Os dados das colunas
(1) e (3) foram extraidos das tabelas 1846 ¢ 1620 das contas nacionais trimestrais do IBGE,
respectivamente. Os dados das colunas (2) e (4) sdo autoexplicativos. Os dados da coluna (5)
mostram a variac¢do do indice de volume do trimestre corrente em relagdo a média verificada
no ano anterior. O valor de 95,88 do indice de volume do primeiro trimestre de 1996, por
exemplo, ¢ -4,12% inferior & média do indice de volume registrado no ano de 1995 (=100).

Os dados da coluna (6) foram calculados aplicando as variagdes reportadas na
coluna (5) as médias anuais da coluna (2). O valor de R$ 135,96 bilhdes reportado no
primeiro trimestre de 1997, por exemplo, ¢ 0,35% menor do que os R$ 136,43 bilhdes médios
verificados em 1996.

Os dados da coluna (7) sdo calculados dividindo-se os dados da coluna (2) para o
ano corrente pelos dados da mesma coluna para o ano anterior, multiplicados pela taxa de
crescimento real anual implicita nos dados da coluna (4). O valor de 1,0415 reportado em
1998, por exemplo, é obtido, dividindo 157,50 (o valor médio reportado na Tabela 2 para
1998) por 151,2242 (= 152,32*%(1-0,0072)). Note-se que 152,32 ¢ o valor reportado na Tabela
2 para 1998 e -0,72% ¢ a taxa de crescimento anual implicita nos dados da Tabela (4) — uma
vez que os indices médios de volume reportados para 1998 e 1997 nesta ultima tabela foram,
respectivamente, 105,60 ¢ 106,37.

Os dados da coluna (8) sdo obtidos utilizando-se os deflatores da coluna (7) para
transformar os dados da coluna (6) para precos de 1995. O valor de 114,40 registrado no
segundo trimestre de 1999 na Tabela (8), por exemplo, foi obtido, dividindo-se os R$ 154,86
bilhdes a precos de 1998 reportados na Tabela (6) por 1,3537 (= 1,0415%1,0836*1,1995).
Note-se que 1,1995, 1,0836 e 1,0145 sdo os valores reportados na coluna (7) para os deflatores
anuais do consumo nos anos de 1996, 1997 e 1998, respectivamente.

Finalmente, os dados da coluna (9) s@o calculados dividindo-se os dados da coluna
(1) pelos dados da coluna (8).
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Tabela A2
Metodologia de construgdo do deflator implicito trimestral do consumo
Consurmy Midia Dhessgnessa Média Variacin | Consumo | Deflawme | Consumno | Deflanor
das Anual e Anual dir apreges | implicite cm RS trimcsiral
Familias (il COMSLITH (idos wilurie div e Anual Bilhiies o
fem claelos cla alas cliclors ol cunlbr a anlerior e 1905 [E BT
billhdes de | colana 1) familias coluna 3) midia [ELES
RS lem an
COMenies) voluime) ANETion
(L} 1) LE)] 141 {3) (0] [l (4} )
[k H IR [ALIAL] 10145 104,00 MY MY 1,000 QL 1
15:2 104,89 110,18 28.03 100,00 NIy NI L0000 104,89 1
1553 11570 [ITNES 1013 100,00 NDy NI 10000 L1570 1
164524 120006 10,18 H9.27 1000 M M1y 1,0 12006 1
1z 1 120,12 13643 G5 EH 103,24 =112% 105,64 L1993 105,64 11371
[ 12847 13p43 AT iz -1.5K% 10,44 [NECE 1,44 [(NEEES
143 146,75 13643 102,08 103,24 90K% 120,15 1,19%3 120,18 12210
1 o4 150,20 13643 109,57 103,24 B5T% 120,72 11993 120,72 12458
19471 142,19 15232 102 RR 106AT 0, 35%, [ERETH [RIEL 11335 13545
1547:2 150,22 152,32 105,23 106,37 1.92% 139,05 10836 115,53 1,458
15947:3 161,14 152,32 11,12 106,37 T4t 144,85 10836 122,43 1,3162
1974 155,74 15232 106,26 10627 203% 140,43 LOE3G 117,08 13302
1901 | 151,56 157,50 103,57 105,40 3.0 147,31 10414 113,54 13372
12 15539 157,50 [ERD 103,60 -2.31% 148,50 10415 114,49 1,3573
1 998:3 i A3 157,50 1T E6 105,60 4270 158,75 L0415 122,14 13625
15s:4 156.63 157.50 104,77 105,60 =150 130,03 10415 11543 1.3569
1954:1 159,89 172,34 101,58 106,00 -343% 152,10 L0513 112,36 14230
1998:2 166,94 172,34 103,83 106,00 -LAEY 134,86 LOTED 114,40 14592
1990y 150,57 17234 e 106,00 434% 1,34 1LO9RR 12141 LARTS
19954 181,97 172,34 10§ 106,00 22T 161,07 (AkFa) 118 1,593
20001 171,746 189,74 105,51 110,28 DAY, 171,55 Loon2 116,25 LATTG
2000:2 15703 189,74 108,05 128 278 17714 LO35R 120004 15581
200003 ] 180,74 114,51 TR B35 186,18 10742 126,16 1,5852
2000:4 204,16 159,74 12,14 128 5.70% 182,33 1,0o7R 123.55 1620
20001 199,349 206,62 1103 1,03 0.3 %% 159,34 10531 121,25 145
20012 207,17 206,62 11244 111,03 1,96% 153,46 1,0 12358 16723
20001:3 209,80 206,62 111,51 11,0 L13% 191,86 10435 122,86 1,777
20004 210,10 206,62 L1 1o 0L 1A%, LR 46 108 12133 1.7314
20021 214,45 22E01 111k 15,17 i), 1 5% g, 30 1,045 122,14 1,7557
20022 22491 228,01 114,73 113,17 331 213,50 10534 126,41 1,77493
2002:3 23158 2IR.01 11449 13,17 N 213,06 LOoolG 124,14 1438
ELEE 240,12 TR0 112,39 HERE 1.41% M 52 [NETH 124,005 1,5356
20031 25691 263,19 11,61 1229 -1.3R% 224 88 11424 122,97 2,0892
2003:2 25949 263,19 118 1229 -1 T6% 1201 11584 122,50 21183
20033 26533 2h3,19 112,75 12,20 3T nrT 1, 1iE0 124.23 21358
20034 27103 263,19 113,61 112,24 0.35% 228591 I, 1540 12517 21653
2004:1 272,14 200,15 113,76 114,58 131% 26h.64 L 020G 12534 21712
042 | IHI9R 00,15 156 115,58 R 70,93 10407 12737 23139
20043 296,593 60,15 17,5 116,58 4645 175,41 10781 129,45 M7
2004:4 309,57 00,15 119,45 116,58 GAEY 270,08 L1057 13161 23533
20051 EIEN] 31356 117,99 121,78 1.21% T9iaT 1040 130000 T
20052 319,83 323,56 120,51 121,78 33T% b 1,663 132,78 ZAES
20053 32744 31356 123 121,78 551% 30614 LG 135.52 24161
20054 338,90 32350 125,03 121,78 T.7T% 3268 LOR3R 13§42 24483
2006;1 343,71 357,23 124,34 128,12 2,10 335 1,00 137,48} 2,389
2006:2 351,74 357,23 126,54 128,12 4.24% 337,26 1,042% 139,86 21,5150
20063 36034 R E] 120,30 128,12 625% ERE il LOE2 142,56 235377
2004 3750 1571 131,74 128,12 B2 35,15 10656 145,20 )
20071 37925 98,53 131,66 135,89 277 367,11 10331 145406 26144
20072 ELL ] 398,51 134,22 133,89 4.7 374,25 L0341 14788 26077
20073 4066 396,53 13606 135,80 fh% BB 10545 1 56,50 P
2007:4 418.72 I9ES3 141,00 135,80 10L13% 334l 10643 15545 2E436
2008: 1 42752 433,12 14 1.0 14547 3RMG 413,78 10332 15545 27502
2008:2 448 84 453,12 14303 14547 .75 425,33 10553 159,79 T RORR
20083 468,76 453,12 149,27 14547 9.54% 437,77 1,070 16,45 B33
2008:4 46734 453,12 L4649 14547 TR 429,61 LOETE 16140 2E056
061 | 45562 493,11 143,13 [HEY LA | 46,04 10312 15781 2 RETI
20052 487,97 ECEN 144,38 151,37 LAk, 465,30 1,487 164,58 et
2000:35 507 216 403,11 155,00 151,37 Bl % RLERIE) 10500 1 70188 206R6
20094 521,59 493,11 157,76 151,37 B45% 49140 1L0A14 173,82 300007
Fonte: Calculos dos autores, a partir de dados de IBGE (2010).
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Apéndice 3

Procedimentos de construciio da proxy da renda disponivel do setor privado utilizada
neste texto

A Tabela A3 mostra, de modo autoexplicativo, como a proxy para a renda disponivel
nominal trimestral do setor privado foi construida®. A metodologia de calculo da renda
nacional disponivel segue a tabela 2205 das contas nacionais trimestrais. A séric do PIB
trimestral foi extraida da tabela 1846 das contas nacionais trimestrais. A estimativa da carga
tributaria liquida de transferéncias publicas foi construida pela coordenagdo de financas
publicas do IPEA, seguindo a metodologia proposta por Santos, Macedo e Silva e Ribeiro
(2010). Os dados das colunas (2), (3) e (4) foram extraidos da tabela 2205 das contas
nacionais trimestrais. A Unica qualificacdo importante a fazer ¢ que — apos a revisao das
contas nacionais ocorrida em 2007 — esses ultimos dados passaram a ser disponibilizados
apenas a partir do ano 2000. Os dados das colunas (2), (3) e (4) para os anos de 1995 até
1999 foram, assim, extraidos da tabela 2205 divulgada pelo IBGE em dezembro de 2006%*.

Tabela A3
Metodologia de Construcdo da proxy da renda disponivel do setor privado utilizada neste texto

(todos os dados em R$ milhdes correntes)

PIB ) ) (+) Outras (=) Renda (-) Carga (=) Proxy
Ordenados Rendas de | transferéncias nacional Tributaria nominal
e salarios propriedade correntes disponivel | Liquida de da renda

(liquidos (liquidas (liquidas bruta Transfe- disponivel
recebidos recebidas recebidas do réncias do setor
do exterior) | do exterior) exterior) publicas privado

€)) (2 3) () ) (6) (@)
1995:1 | 156930 -29 -2214 722 155409 25760 129649
1995:2 | 170781 -27 -3458 989 168285 27500 140785
1995:3 | 180260 -42 -1549 853 179522 26880 152642
1995:4 | 197670 -46 -2788 759 195595 27090 168505
1996:1 | 185696 -38 -2238 796 184216 32020 152196
1996:2 | 202822 -25 -3309 665 200153 28900 171253
1996:3 | 216436 -2 -2434 545 214545 30520 184025
1996:4 | 239011 3 -4187 575 235402 32600 202802
1997:1 | 213530 3 -2442 575 211666 35130 176536
1997:2 | 232515 6 -4969 476 228028 32540 195488
1997:3 | 240815 20 -3395 480 237920 34190 203730
1997:4 | 252287 21 -6679 480 246109 34790 211319
1998:1 | 228579 19 -2722 398 226274 40910 185364
Continua...

(37) A série que aparece na Tabela Al é a proxy nominal derivada na Tabela A3 transformada para
RS bilhdes e, depois, para pregos de 1995 pelo deflator derivado na Tabela A2, dessazonalizada e logaritmizada
(nesta ordem).

(38) Um procedimento que parece perfeitamente aceitével, tendo em vista que a revisao das contas nacionais
ndo afetou a mensuragao das varidveis das contas externas brasileiras.
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Tabela A3 - Continua¢do
PIB

€3] €3] (+) Outras (=) Renda (-) Carga (=) Proxy

Ordenados Rendas de | transferéncias nacional Tributaria nominal

e salarios propriedade correntes disponivel | Liquida de da renda

(liquidos (liquidas (liquidas bruta Transfe- disponivel

recebidos recebidas recebidas do réncias do setor

do exterior) | do exterior) exterior) publicas privado

@) 2) 3) 4 5) 6) (@A)
1998:2 | 249212 13 -6228 371 243368 33480 209888
1998:3 | 249543 28 -5118 422 244875 34040 210835
1998:4 | 251941 62 -7296 470 245177 31750 213427
1999:1 | 243152 144 -7202 849 236943 46260 190683
1999:2 | 266349 42 -10166 702 256927 37680 219247
1999:3 | 265252 38 -6120 732 259902 41150 218752
1999:4 | 290246 32 -10874 744 280148 42050 238098
2000:1 | 269648 46 -5183 617 265129 54180 210949
2000:2 | 291183 35 -11411 697 280504 46640 233864
2000:3 | 300681 23 -5493 657 295868 48580 247288
2000:4 | 317969 41 -10647 818 308181 50730 257451
2001:1 | 307319 64 -9026 786 299144 61450 237694
2001:2 | 324325 69 -12323 891 312961 60440 252521
2001:3 | 324245 60 -9599 1034 315741 57690 258051
2001:4 | 346247 27 -14775 1155 332653 57850 274803
2002:1 | 337948 10 -8155 872 330675 72930 257745
2002:2 | 370778 52 -13948 1380 358263 63850 294413
2002:3 | 372203 117 -11355 2186 363151 65420 297731
2002:4 | 396893 148 -18807 2827 381061 68170 312891
2003:1 | 391247 87 -11905 2149 381578 83100 298478
2003:2 | 419885 70 -15680 1826 406102 73920 332182
2003:3 | 429796 118 -10166 2569 422317 66960 355357
2003:4 | 459020 57 -17723 2207 443560 70460 373100
2004:1 | 438687 177 -13173 2175 427866 93630 334236
2004:2 | 483852 128 -17222 2600 469356 85940 383416
2004:3 | 495360 93 -12192 2328 485589 90880 394709
2004:4 | 523599 130 -16421 2461 509769 92270 417499
2005:1 | 494420 221 -13936 2238 482942 109570 373372
2005:2 | 535631 123 -17764 2093 520084 102390 417694
2005:3 | 542697 87 -13852 2145 531078 96450 434628
2005:4 | 574490 101 -16566 2159 560184 106050 454134
2006:1 | 549492 139 -15108 2069 536591 119390 417201
2006:2 | 579972 73 -16536 2390 565900 112400 453500
2006:3 | 602858 115 -11737 2550 593786 102070 491716
2006:4 | 637161 63 -15593 2357 623987 122490 501497
2007:1 | 621906 234 -13871 2024 610293 135210 475083
2007:2 | 664215 242 -14317 1949 652089 128800 523289
2007:3 | 672195 200 -12762 1945 661578 121780 539798
2007:4 | 703028 199 -14734 1911 690403 144500 545903
2008:1 | 693834 203 -18363 1713 677387 164020 513367
2008:2 | 753508 234 -18448 1489 736783 148980 587803
2008:3 | 779187 124 -17403 1640 763548 144010 619538
2008:4 | 778352 480 -18601 3074 763304 154450 608854
2009:1 | 717431 408 -13633 1993 706198 155370 550828
2009:2 | 778964 324 -17729 1592 763151 138020 625131
2009:3 | 797020 245 -14416 1671 784520 124390 660130
2009:4 | 849600 241 -19518 1282 831605 161960 669645
Fonte: Calculos dos autores, a partir de dados de IBGE (2010) e IBGE (20006).
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