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Previsao do Consumo das Familias em
2018-2019 Baseada na Teoria da Renda
Permanente

1 Introducao

A recuperagao do consumo das familias foi um dos principais vetores da retomada
do crescimento iniciada em 2017. Nesse petriodo, as familias se beneficiaram da
forte reducao ocorrida na taxa de juros basica da economia e de medidas como a
liberacdo do saldo de contas inativas do Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS). Neste ano, nao devera haver mais estimulos diretos como o da liberacao
do saldo do FGTS, porém, os efeitos da politica monetaria deverdo ser mais in-
tensos. O objetivo deste trabalho ¢ fazer projecdes sobre a trajetéria do consumo
das familias para os anos de 2018 e 2019, levando em consideracao alguns cenarios
para a taxa Selic ao longo do ano. Como objetivo secundario, buscaremos avaliar
os impactos da forte queda da taxa sobre o consumo das familias via reducdo do
servico da divida destas, com base na Teoria da Renda Permanente.

Para alcancar nossos objetivos utilizaremos um modelo empirico chamado de ve-
tor de corre¢ao de erros (VEC), que inclui renda agregada, consumo das familias
e ativos liquidos retidos pelas familias. Este modelo se baseia na fun¢ao consumo
agregada do modelo bisico de renda permanente de Friedman.'

De acordo com os resultados estimados, o consumo terd um crescimento acu-
mulado de 2,5% em 2018, e de 2,6% em 2019. Esse crescimento serd um pouco
mais forte no primeiro semestre do ano, tendo em vista o efeito do ciclo de queda
acentuada da taxa Selic, que passou de 14,25% ao ano (a.a.) para 6,75% a.a. (repre-
sentando queda de 52% da taxa basica de juros) durante o periodo de outubro de
2016 a fevereiro de 2018.

2 Dados e metodologia

Esta secao pretende apresentar os dados e a metodologia empregados nesta nota
técnica. A primeira subse¢do expoe o arcabouco tedrico que norteara o trabalho.
A segunda subse¢ao tem o intuito de mostrar os dados utilizados ou construidos.
Na terceira, apresenta-se a metodologia empregada para as estimagdes e posterior
projecao.

1 Ver Hansen, 1996.
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2.1 Arcabouco teérico para o modelo com consumo, ativos e renda
permanente

Neste trabalho, utilizou-se uma abordagem que relaciona consumo, ativos e renda
permanente.

a) Consumo

A fungio consumo agregada do modelo basico de renda permanente de Friedman
aponta uma relacao aproximadamente linear entre consumo, riqueza real ao final
do petiodo prévio e renda permanente.” A aproximacio logatitmica para esta
relacdo ¢ dada por:

A, P
Inc, =ayg+Iny, +y ‘ 1+ln<y—t> 1)
Yt Yt

Onde ¢ ¢ o consumo real, A ¢é a riqueza real liquida, y ¢ a renda corrente real ex-
cluindo os rendimentos de ativos e y* é a renda permanente real excluindo os ren-
dimentos de ativos. Temos que «0 e y sio parametros da equagdo. O logaritmo da
razao entre a renda permanente ¢ a renda corrente, In(y*/y), reflete as expectativas
com relagio ao crescimento da renda.

Para levar em consideragdo a existéncia de habitos de consumo, defasagens na
percepgao ou custos de ajuste, em geral, uma versdao da equagao (1) é modelada
em formato de ajuste parcial, em que variagoes no log do consumo corrente de-
pendem do desvio entre o log do consumo defasado e o log do consumo de longo
prazo (definido pela hipStese da renda permanente):’

_ Arq ve
Alnc, =f|ag+Iny, +y +In{—)—Inc_4 @)
Yt YVt

A diferenca entre o log da renda permanente e o log da renda corrente na equagao
1 pode ser bem aproximada por uma expressao que depende dos logs das rendas
futuras esperadas (excluindo os rendimentos de ativos):

AW koo A
ln<;>_(zs=1(S 1Etlnyt+s>/<25=15 1) Iny, ©)

Na equagdo 3, 8 ¢ definido como um fator de desconto tal que as rendas futuras
esperadas sdo descontadas mais pesadamente conforme o horizonte se estende.

2 Ver Geiger, Muellbauer e Rupprecht (2016). Aqui renda permanente exclui os rendimentos de ativos e propriedades.
3 Ver Muellbauer, St-Amant e Williams (2015).

2
\»

810z ap ansawi 7 | g€ | eanjunfuo) ap eued




Esta expressao ¢ equivalente a uma média moével ponderada das taxas de cresci-

mento esperadas da renda futura.
b) Renda permanente

O logaritmo da renda permanente é definido pela média ponderada do logaritmo
das rendas futuras esperadas:

V=1 85 M nye
k 5s-1
s=1

)

lnyf =

Onde Iny,,, é a renda futura esperada em t+s, e 8 é o fator de desconto.

A variavel renda permanente nao ¢ diretamente observavel. Para obté-la, precisa-
mos estimar o valor esperado do log das rendas futuras (Iny,.,).

As rendas futuras esperadas foram estimadas como uma fun¢ao de uma tendéncia
linear, do indice de confianca do consumidor, dos termos de troca da economia
e das variacdes da renda corrente, além de uma constante.* De acordo com a se-
guinte equagao:

E[lnyt+s] = f, +tendéncia + B,ICC+ B,TT + B,Iny, + B Alny, + B Alny, ; (5)
+ B,Alny,_, + BgAlny, .+ ByAlny,_,

¢) Riqueza real

Como indicador da riqueza real das familias, utilizamos os meios de pagamento no
conceito M2 deduzidos do endividamento das familias com o Sistema Financeiro
Nacional (SFN). O M2 representa ativos com grande liquidez que podem ser usa-
dos prontamente para o consumo. Neste caso, ele ¢ um bom indicador da riqueza
liquida das familias utilizavel para gastos de consumo.

2.2 Dados
As séries utilizadas foram:

® Consumo das familias real mensal com ajuste sazonal — monitor do produto
interno bruto (PIB)-Fundacao Getdlio Vargas (FGV).

4. Indice de Confianga do Consumidor (ICC) — fonte: FGV; Termos de Troca (T'T) — fonte: Ipeadata; Renda corrente — fonte: monitor
PIB/FGV.
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® PIB real mensal com ajuste sazonal (monitor do PIB-FGV).>
® Medida de ativos das familias.®

Propde-se a variavel que chamaremos de Ativo Real Liquido das Familias (ativo)

comao:

Ativo = M2R — End_fam

Onde M2R sio os meios de pagamen-
tos no conceito M2’ (saldo em final de
periodo), dados do Banco Central do
Brasil (BCB), deflacionados pelo Indi-
ce Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), do Instituto Brasilei-
ro de Geografia e Estatistica (IBGE);
End_fam é o endividamento das fami-
lias com o SFN (dados do BCB). O gra-
fico 1 mostra o comportamento desta
variavel.

a) Medida de renda permanente

GRAFICO 1

Medida de ativo das familias (jan./2005-fev./2018 —
dados mensais)

(Em R$ milhoes)

1500

1400

1300

1200

1100

1000

900

800

mar/05
set/05
mar/06
set/06
mar/07
set/07
mar/08
set/08
mar/09
set/09
mar/10
set/10
mar/11
set/11
mar/12
set/12
mar/13
set/13
mar/14
set/14
mar/15
set/15
mar/16
set/16
mar/17
set/17
mar/18

Elaboracao dos autores.

Campbell (1987) define In()”/y) como uma média ponderada das taxas de cresci-
mento da renda esperada com horizonte (£) e fator de desconto (4).

ﬁ _ Z§=1 55_11”3’t+s

Yt

O grafico 2 mostra o log da renda per-
manente (termo entre parénteses no
lado direito da equagdo), definida como
a soma da renda corrente com a média
ponderada das taxas de crescimento da
renda esperada, usando fator de des-
conto de 0,85, levando em consideracio
os proximos trés anos (k = 30).

b) Medida de servico da divida

As séries utilizadas sio as de compro-
metimento da renda com pagamento de
dividas, elaboradas pelo BCB.

5 A metodologia detalhada pode ser encontrada em:

k s—1
s=1 6

—Iny,

GRAFICO 2
Medida de renda permanente (jan./2005-fev./2018 —
dados mensais)

180

Fonte: Monitor FGV.
Elaboragio dos autores.

<http://portalibre.fov.br/main.jsp?lumPageld=4028818B3BDE4A56013C071D12034B4B&lumltemId=8A7C82C54F7DAFDC

01515E1BC9904F17>.
6 Esta série foi dessazonalizada pelo método X-12 ARIMA.

7 Papel-moeda em poder do publico + depésitos a vista + depdsitos especiais remunerados + depdsitos de poupanca + titulos emitidos

por instituicoes depositarias.
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http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumPageId=4028818B3BDE4A56013C071D12034B4B&lumItemId=8A7C82C54F7DA
http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumPageId=4028818B3BDE4A56013C071D12034B4B&lumItemId=8A7C82C54F7DA

O trabalho utilizara as duas medidas que serdo agora nomeadas como:
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Div1: comprometimento da renda das familias com o pagamento de juros.

Div2: comprometimento da renda das familias com o servigo da divida (juros +
amortizagao).

O grafico 3 mostra o comportamento  GRAFICO 3

do comprometimento da renda das fa- fl‘:zp(rr:;e/tggg;“f‘;f;‘;‘;dfg;’;?):’;i:‘:‘::;" de
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® Inadimpléncia da carteira de crédito
com recursos livres para pessoas fisicas
(em porcentagem).

Fonte: BCB

® Prazo médio da carteira de crédito com recursos livres para pessoas fisicas (em
meses).

® Saldo da carteira de crédito com recursos livres para pessoas fisicas (milhoes de
reais).?

2.3 Procedimentos econométricos

As projegoes foram feitas através da estimacdo de um sistema formado por dois
blocos, em que o primeiro representa o modelo de consumo na Teoria da Renda
Permanente, enquanto o segundo modela relagdes no mercado de crédito para
pessoas fisicas. As relacdes seguem o esquema mostrado na figura 1.

Para o primeiro bloco, a metodologia empregada foi a estima¢ao de um modelo
VEC,” uma vez que as variaveis consumo, renda permanente ¢ ativo das familias
possuem uma relagdao de longo prazo (relacdo de cointegracao). A variavel servico
da divida também ¢ introduzida neste primeiro modelo, porém, apenas na relagdo
de curto prazo, ou seja, nio entra na relagao de cointegracgao. Para o segundo bloco,
o modelo estimado foi um vetor autorregressivo (VAR) em primeira diferenca.'

8 Deflacionado e dessazonalizado.

9 Esta metodologia permite ter um mecanismo de corre¢io de erros, isto ¢, um componente que expressa que desvios de curto prazo nao
se afastardo indefinidamente da trajetoria de equilibrio de longo prazo. Para maiores detalhes, ver Enders (1995)

10 Como todas as varidveis sao nao-estacionarias, optou-se por trabalhar com elas em primeira diferenga.




FIGURA 1
Esquema de relagdo entre variaveis

Bloco 1 Bloco 2
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Elaboragio dos autores.

Os sinais estdo de acordo com o que a literatura prevé. No primeiro bloco, uma
reducio do servico da divida leva a um aumento no consumo das familias, as-
sim como um aumento na renda permanente e no ativo das familias levam a um
crescimento no consumo. Ja no segundo bloco, um aumento da Selic leva a um
incremento no servico da divida das familias.

Desse modo, o modelo sugere que as recentes reducdes da taxa Selic levaram a
uma redug¢ao do servico da divida das familias, com consequente impacto posi-
tivo sobre o consumo a partir de 2017. Entretanto, ¢ importante salientar que o
modelo aqui desenvolvido expressa um efeito pequeno da taxa Selic no servigo
da divida. A recuperagiao do consumo prevista para 2018 ¢ explicada basicamente
pelo mecanismo de corregao de erros do modelo que ¢ determinado pelas relacoes
de equilibrio de longo prazo das variaveis consumo, renda e ativos.

Em 2014, ocorreram choques negativos na economia, como a crise politica do pe-
riodo, que fizeram com que a economia brasileira entrasse em uma forte recessao,
o que acarretou fortes quedas reais do PIB e do consumo agregado em 2015 e
2016. Neste caso, o PIB e o consumo agregado se reduziram em relacio aos seus
niveis de equilibrio de longo prazo. A recuperaciao da economia, a partir de 2017,
tende a levar o consumo e o PIB de volta a seus niveis de equilibrio antes da re-
cessao, dado que existe uma relagao de longo prazo entre PIB, consumo agregado
e ativos.
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3 Projecoes

As projecoes para o consumo das familias sdo feitas considerando a trajetéria pre-
vista para a taxa Selic em 2018 — de acordo com os dados da Carta de Conjuntura
da Dimac/Ipea, mostrados no grafico 4 — para que se possa obter uma previsao
para o comprometimento da renda com o pagamento de juros, que, por sua vez,
permite gerar a previsao para o consumo das familias.

Nesse cenario, em que a taxa Selic se mantém estavel em 6,50% a.a. até o fim deste
ano e volta a subir a partir de maio de 2019, o consumo se recuperara nos proxi-
mos meses ¢ acumulard um crescimento de 2,5% em 2018 (grafico 5 e tabela 1).

GRAFICO 4 GRAFICO 5
Taxa Selic esperada Consumo das familias
(Em % a.a.) (com proje¢do mai./2018 — dez./2019)
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Fonte: Carta de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio dos autores.
Elaboragio dos autores Obs.: A linha pontilhada representa o intervalo de confianca de um desvio-
-padrio.
TABELA 1
Taxa de crescimento projetado para o consumo das familias
(Em %)
2018 25
2019 2,6

Elaboracio dos autores.

4 Contrafatual

Para verificar a robustez das proje¢Ges, ~ GRAFICO 6
~ ;s Consumo das familias (exercicio contrafactual com
nesta secao faremos um exercicio con- s
projegio 2017)
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ajusta razoavelmente bem aos dados.

Elaboragio dos autores.
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Enquanto o consumo realizado cresceu 1,3% em 2017, os resultados projetados

neste exercicio mostram que o consumo aumentaria em 1%. A proje¢ao um pou-
co menor se mostra razoavel, uma vez que o modelo nao leva em consideragao o
impacto no consumo da liberagao do saque das contas inativas do FGTS.

5 Consideracoes finais

Nesta nota utilizamos um modelo VEC baseado na teoria da renda permanente
para projetar a dinamica esperada para o consumo agregado em 2018. Os resul-
tados demonstram que ele deve crescer cerca de 2,5% neste ano e alcangar 2,6%
em 2019. Portanto, a recuperagao do consumo agregado continuara sendo um dos
principais fatores da recuperagao da atividade economica.

No exercicio realizado, grande parte da recuperagao do consumo é explicada pelo
mecanismo de corre¢do dos desvios que faz com que o consumo e a renda tendam
a voltar para seus niveis de equilibrio de longo prazo.

Existe uma relacao de longo prazo entre a renda (permanente), o consumo e os
ativos das familias (como verificado pela relacio de cointegragao entre eles). Neste
caso, se o consumo se desvia do seu nivel de equilibrio de longo prazo (definido
pela relagao de longo prazo desta variavel com a renda e os ativos) devido a um
choque, existem forcas na economia que tendem a trazer o consumo de volta ao
seu nivel de equilibrio.

Além disso, o consumo é afetado por outras variaveis no curto prazo, como a taxa
de juros Selic. No nosso modelo estimamos que os efeitos da reduc¢dao da Selic
sobre a recuperacao do consumo em 2018 serao pequenos.
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