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Resumo

Este trabalho tem como objetivo identificar se as mudangas ocorridas no ambiente
macroecondmico, viabilizadas pelo Plano Real, tiveram algum tipo de influéncia no padréo de
consumo dos brasileiros. Para tanto, é feita uma andlise quantitativa por meio de tabelas e do
uso da econometria de painel, da evolugdo do consumo no Brasil nas Ultimas décadas e de
seus principais determinantes, evidenciando 0 sucesso do plano em baixar e manter baixa a
inflacéo apds uma série de planos fracassados. O consumo é uma das variaveis fundamentais
da macroeconomia, pois afeta 0 comportamento da economia como um todo. A estabilizagdo
da economia permitiu a restauracdo dos mecanismos de crédito, como o0 alargamento dos
prazos de pagamento e afacilidade de obtencéo. Os dados analisados sugerem que 0 consumo
privado caiu no decorrer dos anos 80, como reflexo do periodo recessivo que o pais estava
vivendo. Entretanto, a partir da estabilizac&o, viabilizada pelo Plano Real, o consumo privado
segue uma trgjetdéria ascendente. Como resultado significante, temos, a partir de 1995, a
tendéncia ascendente do consumo, devido ao favorecimento da populagdo de baixa renda, que
ndo tinha acesso a instrumentos de protecéo contra a constante perda do poder de compra,
além darestauragdo dos mecanismos de crédito, que beneficiou todas as classes de renda.

Abstract

This study aims to identify whether the changes in the macroeconomic environment,
enabled by the Real Plan had any influence on the consumption pattern of the Brazilians. For
this, an analysis is made quantitative through the use of tables and panel econometrics, the
development of consumption in Brazil in recent decades and its main determinants,
highlighting the plan’'s success in lowering and maintaining low inflation after a series plans
failed. Consumption is one of the fundamental variables of macroeconomics, it affects the
behavior of the economy as a whole. The stabilization of the economy allowed the restoration
of credit facilities, as the extension of payment deadlines and easily obtained. The data
suggest that private consumption fell during the 80 years, reflecting the recession that the
country was living. However, from the stabilization, enabled by the Real Plan, private
consumption follows an upward trgjectory. As a significant result, we have, since 1995, the
upward trend in consumption due to the advantage of low-income families who had no access
to instruments of protection against the steady loss of purchasing power, besides the
restoration of credit facilities that benefited all income classes.
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Introduciao

O consumo € uma variavel fundamental na macroeconomia, tendo influéncia em
diversos agregados econdbmicos como, por exemplo, investimento, gastos do governo e
poupanca. No curto prazo desempenha papel vital na determinagdo da demanda agregada, e
no longo prazo € essencial para o crescimento econémico sustentado.

Diversos economistas ja trataram o tema, dentre eles, Keynes (1936), para o qual, o
consumo exerce grande influéncia na formacado das expectativas dos empresarios, que tomam
suas decisdes levando em conta a demanda como objetivo final da producéo.

O Brasil enfrentou durante décadas elevadas taxas de inflagdo, chegando a patamares
de mais de 2.000% a.a em 1989. Diante deste ambiente, a incerteza passa a distorcer as
decisbes de consumo dos individuos, resultando em consequiéncias para as demais variaveis
macroecondmicas.

O ano de 1994 é considerado um marco historico para economia brasileira. Foi 0
inicio de um plano que mostraria eficicia no combate a inflagdo e criaria diretrizes para a
retomada do crescimento econdmico. E possivel verificar que nos Ultimos anos o consumo
representa mais de 70% do PIB.

Considerado para alguns autores como um dos instrumentos mais eficazes de combate
a recessdp, 0 consumo tem papel relevante no crescimento econdémico, o que justifica seu
estudo e das mudancas determinantes para um novo padrdo de consumo no Brasil apés o
Plano Real.

O presente trabalho serd estruturado da seguinte forma: primeiro sera apresentada uma
introducdo. Na segunda secdo, sera discutida a importancia da varidvel consumo a partir da
evolucdo das teorias de consumo, dando énfase ao modelo de Hall-Flavin (1978-81) que
insere 0 papel das expectativas racionais na Teoria da Renda Permanente. Além disso, serd
feito um breve histérico da trajetoria do consumo no Brasil ao longo dos ultimos 20 anos e de
seus determinantes. JA na terceira secdo, sera realizada uma andlise das politicas adotadas
durante 0 Plano Real, buscando identificar uma possivel mudanca nas expectativas dos
agentes econdmicos. Na terceira secdo, serdo analisados os dados e os principais resultados
economeétricos. Por fim, na quarta secéo, serdo apresentadas as conclusdes do trabal ho.

Consumo: variavel fundamental da macroeconomia - Evolucio das Teorias de Consumo

O consumo € o Unico objetivo e propdsito de toda a producédo; ao passo que o interesse
do produtor deve ser atendido somente na medida em que possa ser necessario promover 0
interesse do consumidor. O principio é tdo Obvio que seria absurdo tentar demonstré-lo.
(SMITH, 1983, p.126). O consumo é uma das variaveis fundamentais da macroeconomia,
pois afeta 0 comportamento da economia como um todo. No curto prazo desempenha papel na
determinacdo da demanda agregada, e no longo prazo € essencial para 0 crescimento
econémico. (MANKIW, 1992, p. 297).

A moderna andlise do consumo, iniciada por Keynes, sugeria uma relacdo de
dependéncia entre consumo e renda de um individuo, que tende a poupar a diferenca entre a
sua renda e 0s seus gastos com consumo. Segundo Keynes (1936), um aumento na propensao
margina a consumir resulta no crescimento da demanda agregada e como conseqiiéncia uma
ampliacdo dos investimentos. Visto que as decisdes de producdo dos empresarios dependem
das expectativas em relacdo a demanda, hd uma elevacéo no nivel de produto e de emprego da
economia.

No modelo de Keynes (1936), o consumo além de ser funcdo da renda disponivel,
também depende de fatores objetivos e habitos subjetivos, ou sgja, as decisdes dos individuos
podem variar por diversos motivos. A lei psicologica fundamental estabelece que o nivel de
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consumo ndo aumenta, nem diminui na mesma proporcao das variagOes da renda (propensao
margina a consumir é constante), devido ao fato de que os individuos tentam manter um
padréo de consumo estével. Porém, quanto menor a renda, mais préximo da subsisténcia € o
padrdo de consumo (propensdo média a consumir é decrescente em relacdo a renda).

O ponto fundamental da critica de Keynes (1936) consiste na idéia de que a
expectativa do empresario em relacéo a demanda € que determina a oferta, contrariando a Lei
de Say que se baseava no fato de que para haver demanda € preciso antes ter oferta. Keynes
(1936) supde que as expectativas de curto prazo sdo sempre satisfeitas, uma vez que séo
necessarias razdes fortes para que ocorram mudangas.

Por outro lado, Simon Kusnetz (1946) publicou um estudo mostrando que para curto
prazo a relacdo entre consumo e renda é contra-ciclica, ou sgja, cai quando a economia esta
em expansdo e aumenta quando a economia estd em contracdo. Entretanto, no longo prazo a
relacdo é bastante estavel, contrariando o modelo de Keynes (1936), que poderia ser utilizado
para explicacdes de curto prazo.

Ja Fisher (1989) faz uma andlise intertemporal do consumo. Neste modelo, os
individuos vivem dois periodos, sdo racionais, podem consumir mais ou menos do que
ganham através de mecanismos de poupanca e despoupanca e ndo deixam heranca, nem
dividas. A partir de andlises chega-se a conclusdo de que os individuos preferem consumir no
presente a esperar para consumir no futuro. S6 valera a pena esperar para consumir no futuro,
se a utilidade do bem for maior que os juros para dispor do consumo no presente. O consumo
€ uma funcdo de decisdes intertemporais, contrapondo-se a teoria de Keynes (1936) que
explica o consumo como uma fungdo darenda.

Para Modigliani (1963), por sua vez, o individuo possui um padr&o de renda esperado
e distribui este recurso ao longo de toda a vida através da poupanca e despoupanca, a fim de
manter um padréo de consumo estével. Desta forma, as flutuages na renda ndo teriam
impacto nas decisdes de consumo, e Sim na poupanca.

Friedman (1957) complementa o modelo do Ciclo de Vida de Modigliani (1963),
formulando a Teoria da Renda Permanente (TRP). A renda de um individuo € formada por
dois elementos. renda permanente e renda transitéria. De forma a manter um nivel de
consumo estavel, os individuos se baseiam na renda permanente para tomar as decisdes de
consumo e utilizam a renda transitéria para manter 0 consumo constante, por meio de
mecani Smos de poupanca e despoupanca.

Recentemente, alguns autores como, por exemplo, Hall (1978), Sargent (1978) e
Flavin (1981), baseados nas idéias de Lucas (1981), incorporaram as expectativas racionais a
Teoriado Ciclo de Vida e Teoria da Renda Permanente.

A hipétese das expectativas racionais esta baseada na idéia de agentes maximizadores
de satisfacdo e que, portanto, otimizam a utilizacdo de toda a informagdo recebida. Ou sgja,
ndo formam expectativas olhando somente para as variaveis correntes e/ou passadas, também
levam em conta varidveis futuras. (CARVALHO, 2007, p.127). Assm sendo, 0s
consumidores utilizariam toda a informacdo disponivel na economia para preverem suas
rendas futuras e decidirem seu padréo de consumo.

Segundo Hall (1978), o consumo segue um passeio aeatorio, isto € as variagdes sao
imprevisiveis. A melhor previsdo para o consumo futuro é o consumo presente, entdo, a renda
corrente ndo gjudaria a prever 0 mesmo. Somente mudancas inesperadas na renda, pregos ou
qualquer outra variavel importante deslocariam o consumo da trajetéria delineada.

Como os consumidores se baseiam na renda permanente e nas expectativas racionais
para manter um padréo estéavel ao longo do tempo, as variagdes no consumo seriam resultado
de “surpresas’. Neste contexto, mudancas inesperadas nas politicas econdmicas vao
influenciar o padrdo de consumo. Portanto, as autoridades monetérias podem influenciar as
expectativas dos individuos, e como consequéncia as suas decisdes. Muitas vezes torna-se
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dificil saber como a adocdo de determinadas politicas afetard a demanda agregada.
(MANKIW, 1992, p. 311)

Flavin (1981), por sua vez, utilizou a terminologia “sensibilidade excessiva’ do
consumo a renda corrente para designar a resposta do consumo as ateracGes na renda
corrente. O consumo reagiria tanto as variagbes na renda permanente quanto na renda
corrente. Isto porgque, como a renda futura é incerta, as decisdes de consumo dos agentes sao
revisadas quando novas informagdes sdo disponibilizadas.

Se 0 consumo € proporcional a renda permanente, e esta, por sua vez, € a melhor
estimativa da renda ao longo da vida, dada as informacfes disponiveis no momento, entdo o
consumo corrente deveria ser diferente do consumo do periodo anterior, uma vez gque 0s
agentes estdo constantemente revisando suas previsdes e, consequentemente a renda
permanente na qual se baseiam.

Em resumo, Flavin (1981) desenvolve um modelo no qual o papel da renda corrente €
fundamental, pois a mesma fornece novas informacdes sobre a renda futura e, assim, causa
mudangas na renda permanente. Nesta andlise, 0 consumo responderia as ateragdes na renda
permanente que, por sua vez, seriam causadas por variagbes renda corrente, como
consequéncia dos agentes reverem suas expectativas sempre que novas informagdes sdo
disponibilizadas.

Fatores determinantes do consumo

Considerando a influéncia da variavel consumo sobre os diversos agregados
macroecondmicos, € necessario 0 estudo dos seus fatores determinantes: tributacéo, crédito,
inflacéo e cambio.

A politica tributéria tem influéncia direta no crescimento da economia, no curto prazo
através do efeito sobre as financas publicas, e no longo prazo por meio dos seus impactos
sobre a poupanca e investimentos (NETO e SOUZA, 2003, p. 6).

O sistema tributério brasileiro € marcado pela alta tributacdo do consumo e da renda
do trabalho e menor tributacdo do capital, 0 que acarreta perdas no bem-estar, além de
“reforcar os problemas de distribuicdo de renda’ (LOPREATO, 2002).

Com base na andlise de Neto e Souza (2003), contata-se que no Brasil a tributacéo do
consumo € bastante elevada, mesmo quando comparada com paises em desenvolvimento (em
geral apresentam alta tributacdo do consumo), e tem por consequéncia a distorcdo das
escolhas dos consumidores, “podendo comprometer o desempenho de longo prazo da
economia’ (NETO e SOUZA, 2003, p. 18).

E possivel perceber a volatilidade nas aliquotas como resultado de mudancas na
politica fiscal. Além disso, a partir de 1994, com o Plano Real, o sistema tributario brasileiro
segue uma tendéncia crescente como forma de financiamento do déficit puablico. Em 1984,
por exemplo, a aliquota de tributacdo do consumo foi de 20,8%, enquanto que em 1995 foi de
42,6%. (NETO e SOUZA, 2003, p. 18).

Durante a década de 70, a baixa tributacdo do capital era vista como forma de
incentivo ao fortalecimento da industria nacional e a entrada de capital, uma vez que tal
imposto esta diretamente ligado aos custos de investimento. Esta tendéncia permanece: a
tributacdo do capital é baixa devido a existéncia de isencdes e regimes especiais. Por outro
lado, a tributagdo do consumo continua alta.

Assim como a tributacdo, o crédito tem papel fundamental no financiamento da
economia. Schumpeter (1978), por exemplo, demonstra que o0 crescimento econdémico sem o
crédito é quase impraticavel. Para ele, este era essencial ao empreendedor, tornando-o capaz
de realizar novas combinagdes de fatores.



Neste contexto, os bancos assumem uma importante funcdo dada a sua capacidade de
criar crédito. A abordagem pés-keynesiana, retoma aidéia de Keynes (1973) de que os bancos
decidem entre liquidez e rentabilidade, e que de tal escolha depende a oferta de moeda na
economia.

Baseados nas expectativas em relacdo & economia, 0s bancos determinam a
composicdo de seus portfélios. Quando as expectativas em relacdo a economia forem
positivas, optam por rentabilidade, elevando prazos e submetendo-se a maiores riscos. Se
forem pessimistas optam pela liquidez como saida ao futuro incerto, e assim, diminuem a
oferta de crédito aos seus clientes.

Desta forma, os bancos desempenham papel vital no ciclo econdmico, pois podem
contribuir para 0 crescimento econdmico na fase expansionista do ciclo, e piorar a situagéo
nas fases de declinio. Isto porque é de acordo com a percepcdo em relacdo a economia
definem a expansdo ou contracdo de crédito. Segundo a Teoria da Renda Permanente (TRP)
de Friedman (1957), o crédito € um importante instrumento utilizado pelos agentes na
tentativa de manter um padréo de consumo estével.

Apoés a implantagdo do Plano Real o Brasil experimentou a queda significativa das
taxas de inflacdo. Com este novo contexto, tornou-se possivel a restauracdo dos mecanismos
de crédito como, por exemplo, o alargamento dos prazos de pagamento e facilidade na
obtengdo (ALEM e GIAMBIAGI, 1997, p. 4). Apesar das atas taxas de juros e medidas
restritivas do Banco Central, o crédito expandiu-se no periodo.

Entretanto, a partir de 1995, tais medidas restritivas acompanhadas do aumento das
taxas de inadimpléncia impactaram negativamente a oferta de crédito ao setor privado
(BACHA, 1997, p.97). Além disso, o contégio da crise mexicana, em 1995, e o aumento da
divida pubica a partir de 1997 fizeram com que os bancos voltassem a agir como nos periodos
de dta inflacdo: restringindo o crédito e aumentando as aplicagcbes em titulos publicos
(OLIVEIRA, 2004).

O trabalho de Campbell e Mankiw (1989) considera dois tipos de agentes. uma parte
consome segundo a TRP e a outra parte consome com base na renda corrente, provavel mente
devido arestricdo ao crédito.

Gomes (2003) conclui que a série de consumo agregado no Brasil, no periodo de 1947
a 1999, contraria a hip6tese da TRP. O resultado € compativel com o estudo de Reis et al.
(1998), segundo o qual cerca de 80% da renda pertence a consumidores restritos ao crédito.
Desta forma, os agentes seguem a regra de bolso, isto €, consomem baseado na renda corrente
devido arestricdo aliquidez, afetando a formagdo de poupanca interna e reduzindo a resposta
do consumo a variagdes nataxa de juros (GOMES e PAZ, 2004, p. 40).

E importante ressaltar que em uma situacdo na qual grande parte da populacdo esta
restrita ao crédito, por um lado, politicas que afetam a taxa de juros tém efeitos reduzidos
sobre 0 consumo e, por outro lado, politicas com o objetivo de reduzir a restricdo ao crédito
podem ter efeitos consideraveis sobre o consumo (REIS, 2005, p.35).

A restricdo ao crédito surge tanto do lado da oferta quanto do lado da demanda. Em
Portugal, por exemplo, no final da década de 80 a restri¢do de liquidez era de cerca de 70%.
Nos anos 90, esse numero se reduziu a 40%, condizente com a liberalizacdo do mercado
financeiro e reducdo da taxa de juros. Porém, percebe-se que nos Ultimos anos, as atas taxas
de desemprego e 0 baixo crescimento da economia portuguesa afetaram a expectativa dos
agentes, levando ao aumento darestri¢do do lado da procura (CASTRO, 2006, p. 78).

Fazer escolhas € essencialmente dificil, sobretudo em um ambiente inflacionario. De
acordo com Hall (1978), os agentes buscam maximizar sua funcéo de bem-estar, que neste
cenario consistiria em privilegiar o consumo presente.

Os agentes passam a ter a percepcao de que a moeda se desvalorizarg, assim perdem a
referéncia ao efetuarem seus gastos. A expectativa de uma inflagdo maior sera refletida na
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preferéncia por consumo presente, resultando na aceleracdo dos gastos das pessoas e,
portanto, na queda da propensdo margina a poupar. JA a expectativa de inflacdo menor fara
com que os agentes optem por liquidez. De uma forma geral, a inflagdo comprime a
preferéncia pela liquidez e causa uma corrida por bens materiais (RANGEL, 1978).

A economia brasileira conviveu durante décadas com elevadas taxas de inflagdo. O
gue se observou foi 0 desenvolvimento e aperfeicoamento de mecanismos de protecdo como,
por exemplo, a poupanca (ALEM e GIAMBIAGI, 1997, p.4), mostrando que os efeitos da
incerteza sobre o consumo ndo foram comuns. deparados com um ambiente de incerteza, 0s
agentes passaram a privilegiar o consumo futuro em detrimento do consumo presente.

Durante os anos 80 e meados dos anos 90, periodo em que as taxas de inflacdo
chegaram aos patamares mais elevados, verificou-se 0 aumento nas taxas de poupanca néo
acompanhadas por maiores niveis de investimentos (REIS et al. 1998, p. 233).

Numa economia aberta, 0 mercado doméstico recebe a influéncia dos mercados
internacionais através da taxa de cambio. Esta, por sua vez, tem importantes relagdes com o
nivel de precos. De forma direta, o nivel de precos provoca variagdes na taxa de cambio,
influenciando a competitividade dos produtos domeésticos, que podem ficar mais caros ou
mai s baratos em comparagdo com os produtos estrangeiros.

De forma indireta, as variagbes na taxa de cambio afeta 0 uso de matérias-primas
importadas utilizadas na producéo de bens domésticos, reduzindo ou aumentando seus precos.
Por outro lado, também influencia a troca por similares importados e, assim, a demanda
agregada.

No Brasil, a taxa de cambio desempenhou papel fundamental durante o Plano Real. O
objetivo principal do plano era o combate a inflacdo, para tanto foi adotado o regime de
ancora cambial, entendido como condicdo basica para a manutencdo da estabilidade de
precos. Isto porque, somado a abertura comercial, a taxa de cémbio estimularia
transformacbes estruturais e ganhos de produtividade, resultando em produtos
i nternaci onalmente competitivos. Além disso, cessaria o problema da inflagdo importada.

Trajetoria do consumo no Brasil

Na maioria dos paises, 0 consumo é uma das varidveis macroecondmicas de maior
importancia, pois é fundamental para o crescimento sustentado. No Brasil, por exemplo, é
possivel verificar que nos Ultimos anos 0 consumo representa mais de 70% do PIB. A partir
dos anos 50, o Brasil se deparou com uma trajetoria crescente da inflagdo, exceto na segunda
metade da década de 60. As taxas de inflacdo partiram de 10% a.a no comego dos anos 50,
chegando a patamares de 2013% a.a em 1989.

Apos diversas tentativas de reversdo do processo inflacionario, em dezembro de 1979,
ocorreu o primeiro fracasso da tentativa heterodoxa de estabilizacdo. Foram pré-fixadas taxas
de desvalorizacdo cambial e de juros em niveis mais baixos que a inflagdo esperada,
resultando num forte crescimento do consumo privado e na elevacéo das taxas de inflacdo.
(REIS et al., 1998, p. 242)

O comeco da década de 80 foi marcado pelo retorno das politicas de cunho ortodoxo,
com o receitudrio tradicional de controle da demanda agregada através do aumento das taxas
de juros e cortes nos gastos do governo. Percebe-se umarelagdo entre o aumento nos niveis de
poupanca privada e aceleracdo do processo inflacionério, sugerindo que apesar do ambiente
de incertezas macroecondmicas, 0s agentes econdmicos postergavam 0 consumo e poupavam
mais, mesmo 0 comportamento esperado ser a preferéncia pelo consumo presente. Essa
elevacdo da taxa de poupanca privada, em 1981, pode ser resultado tanto do aumento das
taxas de juros quanto das incertezas em relagcdo a recessdo que se fazia sentir. (FONSECA e
MURAMATSU, 2008).



Nos anos subsequentes, foram implantadas politicas de gjustamento da divida externa,
como por exemplo, a maxidesvalorizacdo em 1984, aprofundando o processo inflacionério e
tornando a economia cada vez mais indexada.

Em 1986, foi anunciado o Plano Cruzado, que fracassou na tentativa controlar a
inflacdo através da politica de congelamento de pregos e de desindexacdo da economia. Neste
periodo, a combinacdo de taxas de juros reais negativas e valorizagdo cambial causou uma
explosdo do consumo.

Nos dois anos seguintes, foram lancados, nas mesmas bases do Plano Cruzado, dois
outros planos heterodoxos de estabilizacdo: Plano Bresser, em 1987, e Verdo, em 1989.
Ambos resultaram em aceleracdo do processo inflacionario, além de “fortes oscilagfes nas
taxas reais de cambio e de juros, instabilidade da atividade econémica e aumentos de
concentracdo nadistribuicdo derenda’ (REIS et al., 1998, p.243).

O Plano Coallor, de dezembro de 1989, trazia consigo a bandeira da modernizagéo.
Combinava medidas fiscais e monetérias ortodoxas com politicas de rendas heterodoxas
como, por exemplo, congelamento de precos e desindexacdo dos salérios. Com o controle dos
agregados monet&rios somado do congelamento de precos, esperava-se interromper o
processo inflacionério.

Porém, foi vista uma queda passageira da inflacdo, mesmo com o bloqueio dos ativos
financeiros, e a abertura comercial muito mais timida do que se falava, apesar da ado¢do do
regime de cambio flutuante e inicio do processo de liberalizacdo do comércio exterior.

Ao contr&rio do plano Cruzado, Bresser e Verdo, nos quais o congelamento causou
uma forte expansdo da demanda, o plano Collor se deparou de um lado com a retracéo da
producdo, j& que 0 chogue monetario tornou escasso o capital de giro para as empresas. De
outro, uma expansao na demanda por bens de consumo devido ao aumento real dos salarios
junto com a perda de confianga nos ativos financeiros, ou sgja, em vez de manter a riqueza na
forma de ativos financeiros, os agentes passaram a manté-la sob aforma de ativos reais, como
bens de consumo duréaveis (YAKANO, 1991, p. 151).

A partir da segunda metade da década de 1990, o Plano Real conseguiu com sucesso
estancar o processo inflacionério, permitindo aos individuos prever a renda futura e, assim,
poder decidir entre consumo presente ou futuro.

Apesar das taxas de juros reais elevadas, foi observado um boom do consumo das
familias, relacionado tanto com a reducdo das incertezas macroeconémicas e também da
expansdo do endividamento privado (REIS et al, 1998, p. 244).

O Plano Real favoreceu as camadas com renda mais baixa da populagdo com alta
propensdo marginal a consumir, que ndo tiveram como alternativa instrumentos financeiros
para se proteger das perdas inflacionarias. Essa demanda reprimida somada do alargamento
dos prazos e acesso mais fécil ao crédito, a despeito de medidas de controle do governo,
resultaram na trajetoria ascendente do consumo privado (ALEM e GIAMBIAGI, 1997, p.4).
Outra razéo para 0 boom do consumo foi que a poupanca tornou-se menos atrativa como
instrumento de protecdo contra a variacao dos precos dos ativos reais. Assim, com a inflacéo
em patamares baixos, ocorreu um aumento da demanda de bens de consumo duraveis.

Vale ressdtar que os planos de estabilizacdo brasileiros carregam um ponto em
comum: a deficiéncia no gjuste fiscal. E assim como todos o0s outros programas, o Plano Real
deixou uma série de lacunas para serem resolvidas, mas segundo Bacha (1997) diferentemente
dos planos anteriores, este foi bem-sucedido em baixar as taxas de inflagdo e, principal mente,
em manté-las baixas.
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Tabela 1 - Evolucio dos indices de Inflacio

outubro de 2011
ISSN 2177-3866

Ano IPCA IGP-M
1990 1.620,97 458,38
1991 472,7 1.174,67
1992 1.119,10 2.567,34
1993 2.477,15 1.246,62
1994 916,46 15,24
1995 22,41 9,19
1996 9,56 7,74
1997 5,22 1,79
1998 1,66 20,1
1999 8,94 9,95
2000 5,97 10,37
2001 7,67 25,3
2002 12,53 8,69
2003 9,3 12,42
Fonte: IPEADATA (www.ipeadata.gov.br)
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Grafico 2 - Evolucio dos indices de Precos apos o Plano Real
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A tabelal e os gréficos 1 e 2, apresentados acima, mostram a evolucéo dos indices de
precos ao longo da década de 1990, evidenciando areducéo a partir do Plano Real.

Em resumo, o consumo privado caiu ao longo dos anos 80, como resultado do periodo
de recessdo. Entretanto, a partir da estabilizagdo conguistada com o Plano Real, 0 consumo
privado passa a apresentar umatrajetdria crescente (ALEM e GIAMBIAGI, 1997, p.3).

Estudos recentes, como os de Gomes (2005) ou Reis et al. (1998), investigam a

possibilidade de haver restricdo ao crédito, que no curto e longo prazo se tornaumarestricdo a
evolucdo do consumo. Ao restringir o crédito, os consumidores passam a basear suas decisdes
de consumo narenda corrente de cada periodo, invalidando a Teoria da Renda Permanente.
Os autores sugerem que no Brasil, grande parte dos consumidores toma decisdes de consumo
baseados na renda corrente, pois estéo restritos ao crédito, enquanto outra parte tentar manter
um padrdo estavel conforme a Teoria da Renda Permanente. Desta forma, se existisse crédito,
choques na renda ndo afetariam imediatamente o consumo. Porém, se as decisdes de consumo
s80 baseadas na renda corrente, politicas econdmicas que afetam a renda teréo impacto direto
no consumo (GOMES et al, 2005, p. 54).

O Plano Real

Apdbs uma série de planos fracassados, ja era consenso que a estabilizacdo dependeria
de uma reforma monetaria, assim como da desindexacdo e atague a problemas fundamentais
no que tange a questdo fiscal. O Plano Real marcou uma nova etapa na economia brasileira,
obtendo sucesso em reduzir e manter baixas as taxas de inflacéo.

O Plano foi implantado em trés fases: o primeiro estagio consistia em um gjuste fiscal,
denominado de Plano de Acdo Imediata. O segundo introduziria uma unidade de conta
estvel, a Unidade Real de Vaor (URV), e o terceiro instituia uma nova moeda, o Real, auma
taxa de cambio semi-fixa com o dolar.

O Plano de Acdo Imediata dava total énfase no controle das contas publicas,
identificado como “ causa fundamental da inflacdo cronica do Brasil” (BACHA, 1997, p. 18),
através de cortes no or¢camento. Ocorria no caso brasileiro o efeito OliveiraTanzi ao
contrario: enquanto os impostos eram protegidos contra a inflacdo, as despesas eram
determinadas em termos nominais, isto é a inflagdo gerava um imposto inflacionario ao
Tesouro Nacional. Nesse sentido, se a inflagdo cessasse, o déficit nominal seria igual ao
déficit operacional.

Também foi adotado um programa de reforma monetaria, no qual a estratégia adotada
consistia na “introducdo de um mecanismo de neutralizagdo da inércia inflacionaria’
(OLIVEIRA e TUROLLA, 2003, p. 195). Seria criada uma unidade de conta estéavel, a URV,
cujo valor seria estabelecido diariamente pelo Banco Central com a taxa de inflagdo
verificada. Todos os contratos de precos e salarios seriam convertidos em multiplos dessa
unidade, “assegurando aos agentes econdmicos que nado haveria quebra de contratos’
(OLIVEIRA e TUROLLA, 2003, p.195). Quando todos os contratos tivessem sido
convertidos, esta unidade passaria a se chamar Real: a nova moeda néo-indexada, com
paridade cambial de R$ 1,00/US$ 1,00.

A politica econdmica dava total énfase na manutencdo da inflagcdo em patamares
baixos. Para tanto foi adotado um regime de cambio semi-fixo com base administragdo de
bandas flutuantes. Porém, a politica monetaria ficou para segundo plano, ja que para manter o
cambio valorizado, na maior parte das vezes € necessaria uma contracdo monetaria,
principal mente diante de choques externos (OLIVEIRA e TUROLLA, 2003, p.196).

O Brasil foi afetado por pelo menos trés choques de paises emergentes. crise
mexXicana, asiatica e russa. Como resposta, promovia 0 aumento da taxa de juros em defesa do
regime cambial. Esse aumento teve consequéncia sobre as contas publicas, criando uma
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espécie de ciclo vicioso: “a propria piora do déficit causava uma reducdo na confianca do
pais, que se refletia em maior prémio de risco, maiores juros e ulterior agravamento da crise
fiscal” (OLIVEIRA e TUROLLA, 2003, p.199).

No final de 1998, a situacdo fiscal se tornou insustentavel gracas a deterioracdo de
dois componentes: despesa com juros e déficit primério. Se por um lado, a politica econémica
adotada entre 1994 e 1998 foi bem sucedida em manter a estabilidade, por outro, o
desequilibrio fiscal e divida externa tornavam impraticavel aretomado do crescimento.

A partir de 1998, com a assinatura de um acordo com o Fundo Monetério
Internacional (FMI), o Brasil passou por importantes mudancas nos regimes fiscal, monetério
e cambial. No ambito fiscal, o déficit havia aumentado significativamente, com destaque para
as despesas com juros da divida, sobretudo apds as crises internacionais, resultando no
aumento das taxas de juros em defesa do regime de ancora cambia entendido até entédo como
condicdo béasica para a manutencdo da estabilidade de pregos. Foram, no fim de 1998, criadas
metas de superavits primarios para estabilizar a relacdo Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) e PIB (GIAMBIAGI, 2002), baseadas na elevacdo das receitas enquanto as despesas
continuaram crescendo.

A ancora cambial foi essencial para a o alcance da estabilidade de precos. Porém, a
politica monetéria tornou-se subordinada a manutencéo deste regime. Gragas a taxa de cambio
valorizada, houve a deterioracdo do saldo de transagOes correntes pelo crescimento das
importacfes, além de “passivos externos na forma de divida e capital produtivo” (OLIVEIRA
e TUROLLA, 2003, p. 202), devido a economia mais aberta. Foi adotado o regime de cambio
flutuante sujo, tornando possivel o gjuste na conta corrente, que refletiu positivamente no
saldo do balango de pagamentos, observado na figura abaixo:

A politica monetaria ganhou maior importancia e passou a funcionar, um pouco depois
da adocéo do cambio flutuante, com base no regime de metas de inflagdo. Neste regime, 0
Banco Central deve perseguir a meta estabelecida pelo governo e a politica monetaria passa
ter o Unico objetivo de acangala. O comprometimento institucional e a credibilidade sdo
indispensaveis para que os agentes percebam o compromisso das autoridades monetérias,
possibilitando a reducdo da incerteza quanto a inflacdo futura (CARVALHO et al., 2000,
p.139).

Em resumo, € possivel notar que as mudancgas supracitadas tiveram papel decisivo na
retomada do crescimento da economia brasileira e na consolidacdo da credibilidade. Segundo
Além et al. (1997), apos a introducdo do Plano Real, verifica-se uma trajetoria crescente do
consumo. A queda nas taxas de inflacdo colocou “o consumidor no comando das acoes’
(FRANCO, 1999, p. 297) além de favorecer a populacdo de baixa de renda contra as perdas
inflacioné&rias.

Percebeu-se na economia como um todo o aumento da propensdo margina a
consumir. Os efeitos puderam ser sentidos através do aumento da demanda por bens de
consumo e por automaveis, resultado da reestruturago dos mecanismos de crédito (ALEM e
GIAMBIAGI, 2007, p. 4). Atualmente, segundo dados do IBGE, o consumo segue uma
trajetéria ascendente e pode ser considerado o componente de maior influéncia no PIB do
Brasil, representando mais de 70%.

E importante ressaltar que apesar do alcance da estabilidade de pregos ter tido custos
elevados, resultando em déficit publico e divida externa, as mudancas ocorridas a partir do
Plano Real criaram possibilidades para economia brasileira. Se por um lado conseguimos
importantes conquistas, fica claro que ainda perduram diversos desafios a serem enfrentados.
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Metodologia

A questdo central vigente no presente trabalho é demonstrar o impacto das politicas
adotadas a partir do Plano Real sobre o consumo no Brasil. Desta forma, as séries utilizadas
s80 compostas por dados anuais entre 1980 e 2008, retiradas do IPEADATA.

As andlises foram feitas pelo modelo Least Squares Dummy Variable Model
(LSDVM) através do software STATA, sendo redlizadas as corregdes necessarias. Para testar
ainfluénciado Plano Readl, foi introduzida no modelo umavariavel dummy.

N&o serdo analisados dados de 2008 em diante, por ter havido uma quebra estrutural
na série temporal do consumo brasileiro, por conta dos efeitos da crise financeira e imobiliaria
dos Estados Unidos.

O modelo econométrico utilizado para estimar os efeitos do Plano Real no consumo
foi:

Yt =0+ B1. Real + B2 . Receita Tributaria + 3 . Exportacdes + p4 . Importacgdes
+ B5 . Taxa de cambio + 6 . Taxa de juros + 7 . Taxa de poupanca + st

Varidveis utilizadas:

Variavel dependente (Yt): Consumo final em R$ (milhdes) no periodo de 1980 a 2008.
Variaveis explicaticas: dummy do Plano rea (tendo valor zero de 1980 até 1994, e valor um
de 1995 até 2008), receita tributaria (receita do governo federal consolidada por unidades de
federacdo), exportacdes (FOB) em US$ (milhdes), importacdes (FOB) em US$ (milhdes),
poupanca e por fim, taxa de juros.

Resultados Principais

Nesta secdo serdo apresentados o0s principais resultados obtidos pelo modelo acima, a
partir da andlise da literatura econémica.

O Plano Rea proporcionou uma série de mudancas no ambiente macroecondmico.
Desta forma, considerando que a dummy para o plano capta a significancia e o efeito das
variave's, sdo feitas algumas combinagdes para tentar avaliar a influéncia das mesmas sobre o
CONsuUMmo.

Tabela 2 - Influéncia da Inflagado no Consumo Final

Consumo final Coeficiente Estatisticat
IPCA defasado -514,2011 0,007***
*** ggnificante a1%

O resultado databela 2 é compativel com a idéia de que os agentes tentam manter um
padrdo de consumo estavel ao longo do tempo. Ou sgja, como no periodo anterior a inflacéo
maior resultou em maiores gastos, no periodo corrente os individuos vao tentar estabilizar seu
padrdo, ajustando suas decisdes.

Ja na tabela abaixo, quando acrescentamos a poupanca, percebemos uma relacdo
positiva com 0 consumo. Isto porque quanto maior a poupanca de uma parte da populacéo,
maior a quantidade de moeda disponivel para crédito, aumentando as possibilidades de
consumo. Ressaltando que os individuos fazem constantemente uso dos mecanismos de
poupanca e despoupanca para manter um padr&o constante.
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Tabela 3 - Influéncia da Inflacdo e Poupanca no Consumo Final

Consumo final Coseficiente Estatisticat
|PCA defasado -99,75009 0,029**
Poupanca 4,325373 0,000%***

*** ggnificante a 1% ** significante a 5%

Na tabela 4, temos como resultado importante a influéncia positiva das exportaces no
consumo final, evidenciando que um aumento das exportagdes resultaria num aumento do
consumo, provavelmente devido ao efeito sobre a producéo e, conseqlientemente, sobre o
emprego, acarretando em maiores niveis de consumo.

Tabela 4 - Influéncia da Inflagao e Exportacées no Consumo Final

Consumo final Cosficiente Estatisticat
|PCA defasado -233,552 0,002***
Exportagdes 16,40339 0,000***

*** ggnificante a1%

Tabela 5 - Influéncia da Inflacdo, Exportacoes e Importacdes no Consumo Final

Consumo fina Coeficiente Estatisticat

IPCA defasado -152,8154 0,045**
Exportactes 9,947438 0,005***
Importagtes 10,01489 0,04**

*** ggnificanteal1% ** significante a5%

Na tabela 5 inseriu-se as importacfes, que assim como as exportacfes também tém
influéncia positiva sobre o consumo, pois mesmo que de forma indireta, tem como finalidade
o consumo. No Brasil, por exemplo, uma parte importante da pauta de importacdes é
composta de bens de capital, fundamentais para 0 aumento da produtividade das empresas,
que para Smith (1983) so seriajustificado para atender os interesses dos consumidores.

Temos também, na tabela abaixo, uma combinacdo entre inflacdo defasada,
exportacdes, importacdes e poupanca no consumo final. Entretanto, € possivel perceber que a
inflacdo defasada perde a significancia na andlise, enquanto que a influéncia das exportactes
sobre 0 consumo € negativa, isto porque no primeiro momento ha um aumento das
importagtes, permitindo a melhora da produtividade das empresas, criando bases para num
segundo momento aumentar as exportacdes. De outro lado, a influéncia da poupanca no
consumo € positiva, isto €, quando uma parte da populagdo poupa, outra parte tem maiores
possi bilidades de consumo através do crédito.

Tabela 6 - Influéncia da Inflacdo, Exportacoes, Importacées e Poupanca

Consumo final Coeficiente Estatistica t
IPCA defasado 50,71793 0,231
Exportacoes -10,60315 0,000* **
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Importactes 9,190288 0,000***
Poupanca 5,748826 0,000* **
*** ggnificante a 1%

Nas tabelas a seguir serdo feitas algumas combinagdes entre as variaveis, considerando
adummy para o Plano Real, de forma a evidenciar aimportancia do mesmo para a criagéo de
um novo momento na economia brasileira.

A tabela 7 mostra uma relagéo positiva entre exportagdes e consumo final, isto €, um
aumento das exportacOes teria efeitos sobre a producdo e emprego, influenciando
positivamente o0 consumo. Ja as importages tém influéncia negativa no consumo final,
possivelmente porque ao longo dos anos 1990 o Brasil passou por um processo de abertura
comercial, permitindo aos consumidores maiores possibilidade de comprar bens e servicos
produzidos no exterior. Esse movimento foi acentuado durante o Plano Rea devido a
sobrevalorizagdo cambial.

Por fim, a relagdo entre poupanca e consumo € negativa, mostrando que um aumento
da poupanca, ocasionaria uma reducdo no consumo final, corroborando que o consumo é
funcdo das decisdes intertemporais.

Tabela 7 - Influéncia do Plano Real, Exportacdes, Importacoes e Poupanca

Consumo find Coeficiente Estatisticat
Plano Real (dummy)
Exportacoes 19,80098 0,000***
Importagtes -17,01945 0,006* **
Poupanca -22522,04 0,058*

*** ggnificante a 1% * significante a 10%

Tabela 8 - Influéncia do Plano Real, Exportacdes, Importacdes, Poupanca,
Cambio e Juros

Consumo final Coeficiente Estatisticat
Plano Real (dummy)
Exportacoes 11,15126 0,001***
Importagdes -1,570565 0,725
Poupanca -7508,132 0,083*
Taxa de cambio 150988,6 0,013**
Taxade Juros -291,0309 0,095*

*** ggnificante a 1% ** significante a’5% * significante a 1%

Na tabela acima, quando adicionamos a taxa de cambio e de juros, as importagdes
perdem a significancia na andlise. Assim, a taxa de cambio tem influéncia positiva no
consumo final, isto porque quanto maior a taxa de cambio, maior sera o consumo de bens e
servicos no mercado interno em detrimento ao mercado externo. Temos também o efeito
negativo da taxa de juros no consumo final. Ou sgja, ataxa de juros mais elevada desestimula
o crédito, influenciando negativamente o consumo final.

Ja na tabela 8, quando retiradas as importacOes, as outras variaveis ganham
significancia e continuam apresentando os mesmos efeitos ja ditos sobre o consumo.
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Tabela 9 - Influéncia do Plano Real, Exportacdes, Importacoes, Cimbio e Juros

Consumo fina Coeficiente Estatisticat
Plano Real (dummy)
Exportagoes 10,45466 0,000***
Poupanca -7155,364 0,064*
Taxa de cambio 165967,3 0,000***
Taxade Juros -251,4705 0,031**

*** ggnificantea 1% ** significante a5% * significante a 1%
Conclusiao

As evidéncias demonstradas neste trabalho corroboram a hipétese de que a partir do
Plano Real houve uma mudanca no padréo de consumo dos brasileiros, devido a reducéo das
taxas de inflag&o, que permitiu aos agentes o controle das suas decisdes e favoreceu as classes
de renda mais baixa, que ndo tinham acesso aos instrumentos de protecdo contra a constante
perda do poder de compra. Além disso, o Plano Rea permitiu o restabelecimento dos
mecani smos de credito.

E importante ressatar que segundo Hall (1978), num ambiente inflaciondrio, o
comportamento esperado do consumidor, que maximiza sua funcdo de bem-estar, consistiria
em privilegiar o consumo presente em detrimento ao consumo futuro. Contudo, no Brasil
durante a década de 1980, em que ainflagdo chegou a atingir mais de 2000% a.a, ocorreu um
aumento nos nivels de poupanca como protegdo contra as perdas inflacionérias.

Os dados analisados sugerem que o consumo privado caiu no decorrer dos anos 80,
como reflexo do periodo recessivo que 0 pais estava vivendo. Entretanto, a partir da
estabilizacdo, viabilizada pelo Plano Real, o consumo privado segue uma trgetoria
ascendente. Isto porque houve um aumento da demanda por bens de consumo, de um lado, em
razdo do favorecimento camada da populagéo de renda mais baixa com demanda reprimida e
alta propensdo marginal a consumir. E, de outro, o crédito, que teve influéncia positiva tanto
para as classes de renda mais alta como para as de baixa renda.

O trabalho de Campbell e Mankiw (1989) considera que uma parte da populagdo
consume segundo a Teoria da Renda Permanente (TRP), ou sga, tenta manter um padréo de
consumo estével ao longo do tempo, através dos mecanismos de poupanca e despoupanca,
tomando por base a renda permanente. Enquanto outra parte segue a regra de bolso, isto €,
consume com base na renda corrente, provavel mente devido arestri¢éo ao crédito.

Gomes (2003) e também Reis et al. (1999) estimam gue no Brasil cerca de 80% da
renda pertence a consumidores restritos ao crédito. Desta forma, podemos concluir que parte
significante da populacdo consome baseada na renda corrente, afetando a formacdo de
poupanca. Além disso, as politicas que afetam a renda tém impacto direto sobre 0 consumo,
ao passo que medidas que reduzem a restricdo ao crédito podem ter efeitos consideraveis no
CONSUMO.

A estabilizacdo da economia permitiu a restauracéo dos mecanismos de crédito, como
0 alargamento dos prazos de pagamento e a facilidade de obtenc&o. O que se observou foi a
expansdo do crédito no periodo, apesar das altas taxas de juros e medidas restritivas adotadas
pelo Banco Central. Porém, a partir de 1995, tais medidas restritivas somadas do aumento das
taxas de inadimpléncia, contagio das crises internacionais, aumento da divida publica e taxas
de juros crescentes af etaram negativamente a of erta de crédito ao setor privado.
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Depois de uma série de planos frustrados, o Plano Real teve sucesso em baixar as
taxas de inflacdo e papel decisivo na retomada do crescimento da economia brasileira
Entretanto, reconhece-se que ainda perdura uma série de desafios a serem superados.
Atualmente o consumo representa mais de 70% do PIB, podendo ser considerado um dos
componentes de maior influéncia. Torna-se fundamental avaliar os impactos do consumo
elevado para o crescimento econdmico sustentado de um pais, podendo ampliar o escopo para
estudos futuros.
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