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Com base na teoria popular da confianga dos consumidores, este artigo analisa o poder preditivo
do Indice Nacional de Expectativas do Consumidor (Inec) utilizando os gastos de consumo no
Brasil para o periodo de 2001 a 2014. A metodologia econométrica utilizada envolve técnicas de
cointegracdo, tal como descrito por Johansen (1988), modelos de vetores autorregressivos (VAR)
e correcdo de erros (VEC) (Johansen e Juselius, 1990). Os resultados comprovaram a hipotese central
de que existe uma forte correlagdo positiva ao longo do tempo entre as evolucdes do Inec e os
gastos de consumo. Ao mesmo tempo, evidenciaram a existéncia de cointegragéo, assegurando a
presenca de um elo linear entre as tendéncias estocasticas das varidveis em se moverem na direcdo
de um equilibrio de longo prazo. Por meio do teste de causalidade de Granger, verificou-se que o
consumo final das familias (CFF) causa o Inec, refutando, assim, o primeiro pressuposto da teoria
popular de Fuhrer (1993). Além disso, como mostrado nas funcdes de impulso-resposta (FIR),
choques na confianca dos consumidores afetam positivamente o consumo.
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CONSUMER' EXPECTATIONS INDEX IN BRAZIL: AN ANALYSIS OF THE
PREDICTIVE POWER IN PERIOD BETWEEN 2001 AND 2014

Based on popular consumer confidence theory, this article analyzes the predictive power of
the National Consumer Expectations Index (Ncei) using consumer spending in Brazil for the
period 2001 to 2014. The econometric methodology involves cointegration techniques such as
described by Johansen (1988), vectors autoregressive models (VAR) and error correction (VEC)
(Johansen and Juselius, 1990). The results confirmed the central hypothesis that there is a strong
positive correlation over time between the evolutions of Ncei and consumer spending. At the
same time, they revealed the existence of cointegration ensuring the presence of a stochastic
linear link between the trend of stochastic variables moving toward a long-term equilibrium.
Through the Granger causality test it was also found that the final consumption of households

1. Doutorando em economia no Centro de Pds-Graduagéo em Economia da Universidade Federal do Ceara (Caen/UFC)
e professor no Instituto de Estudos em Desenvolvimento Agrério e Regional da Universidade Federal do Sul e Sudeste
do Paré (ledar/Unifesspa). E-mail: <jsimoesf@yahoo.com.br>.

2. Research scholar na University of Florida (Estados Unidos) e doutora em desenvolvimento sustentavel pelo Nicleo
de Altos Estudos Amazonicos da Universidade Federal do Para (Naea/UFPA). Atualmente é professora no Programa de
Pds-Graduacao em Economia (PPGE) da UFPA. E-mail: <marciadz2012@hotmail.com>.

3. Research scholar na University of Florida (Estados Unidos) e doutor em economia pelo Caen/UFC. Atualmente é
professor no PPGE/UFPA. E-mail: <mbdiniz2007@hotmail.com>.

4. Doutor em economia pelo Caen/UFC e professor no Mestrado Académico em Economia Rural (Maer) da UFC. £-mail:
<joseniloojr@gmail.com>.



188

planejamento e politicas publicas | ppp | n. 47 | jul./dez. 2016

“causes” the national consumer expectations index. Thus refuting the first premise of the Fuhrer
popular theory (1993). In addition, through the decomposition of the variance was proved the underlying
hypothesis that consumer confidence, as measured by Ncej, is able to predict part of consumption that
is not explained by traditional macroeconomic variables, since it acts on the consumption and thus on
aggregate demand.

Keywords: consumption; Ncei; vector model of error correction.

iNDICE DE EXPECTATIVAS DEL CONSUMIDOR EN BRASIL: UN ANALISIS DEL
PODER PREDICTIVO EN EL PERIODO ENTRE 2001 Y 2014

Basado en la teoria popular de la confianza de los consumidores, este articulo analiza el poder
predictivo del Indice de Expectativas Nacional del Consumidor (Inec) utilizando los gastos de
consumo en Brasil para el periodo de 2001 a 2014. La metodologia econométrica utilizada
envuelve técnicas de cointegracion, tal como descrito por Johansen (1988), modelos de vectores
autorregresivos (VAR) y de correccion del error (VEC) (Johansen y Juselius, 1990). Los resultados
comprobaron la hipdtesis central de que, a lo largo del tiempo, existe una fuerte correlacién
positiva entre las evoluciones del Inec y los gastos de consumo. Al mismo tiempo, se evidencid
la existencia de cointegracion, verificando la presencia de un nexo lineal entre las tendencias
estocasticas de las variables en desplazarse en direccion a un equilibrio de largo plazo. Por medio
del test de causalidad de Granger, se verificd que el consumo final de las familias (CFF) es causa
del Inec, refutando de esta manera la primera premisa de la teoria popular de Fuhrer (1993).
Ademas, tal como demostrado en las funciones impulso-respuesta (FIR), impactos en la confianza
de los consumidores afectan positivamente el consumo.

Palabras clave: consumo; Inec; modelo de vectores de correccion del error.

INDICE DES ATTENTES DES CONSOMMATEURS AU BRESIL: UNE ANALYSE DU
POUVOIR DE PREVISION ENTRE LA PERIODE DE 2001 ET 2014

Basé sur la théorie populaire de la confiance des consommateurs, cet article analyse le pouvoir
prédictif de I'Indice National des Attentes des Consommateurs (Inec) a I'aide des dépenses de
consommation au Brésil pour la période de 2001 a 2014. La méthodologie économétrique utilisée
implique des techniques de cointégration, tel que décrit par Johansen (1988), c'est-a-dire le
modeles vectoriel autorégressif (VAR) et de correction d'erreur (VEC) (Johansen et Juselius, 1990).
Les résultats ont confirmé I'hypothése centrale qu'il existe une forte corrélation positive au fil
du temps entre les évolutions de I'lnec et les dépenses de consommation. Parallélement, ils ont
montré |'existence de cointégration, assurant ainsi la présence d'un lien linéaire entre les tendances
stochastiques des variables qui se déplacent vers un équilibre a long terme. Grace au test de
causalité de Granger, il a été constaté que la consommation finale des ménages (CFM) provoque
I'Inec, réfutant ainsi la premiére présupposition de la théorie populaire de Fuhrer (1993). En outre,
comme indiqué dans les fonctions a réponse impulsionnelle (FRI), les chocs sur la confiance des
consommateurs affectent positivement la consommation.

Mots-clés: consommation; Inec; modeéle vectoriel de correction d'erreur.
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1 INTRODUCAO

A produgio e a socializagio de indicadores e estudos mercadolégicos sao importantes,
pois auxiliam os agentes econémicos no processo de tomada de decisoes sobre
o estado atual da economia, e possibilitam a visualizagio da conjuntura econ6-
mica no tempo futuro. Entretanto, é notério que a literatura nacional revela
pouca tradi¢o no Brasil na produgio de estudos sobre estes indicadores, como,
por exemplo, confianga dos consumidores.

Nos tltimos anos, verifica-se o surgimento de uma quantidade significativa
de indices voltados a desenhar o comportamento dos consumidores. Entre eles,
os principais sio: o Indice de Confianga do Consumidor (ICC), da Federagio do
Comércio de Sao Paulo (Fecomércio-SP, 2011a; 2011b); o Indice de Expectativas
do Consumidor (IEC), da Federagio do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
(Fecomércio-R], 2000); o Indice Nacional de Expectativas do Consumidor (Inec),
da Confedera¢io Nacional da Inddstria (CNI, 2001); e a Sondagem das Expecta-
tivas do Consumidor (SEC), da Fundac¢io Getulio Vargas (FGV, 2011).

As expectativas ou o sentimento dos consumidores, portanto, tendem a
ser um indicador de antecedéncia de grande importincia sobre as variagdes na
demanda agregada da economia, da qual o consumo ¢ o principal componente.
Neste sentido, ¢é crucial a realiza¢io de pesquisas para que se possam levantar as
expectativas dos consumidores, a partir da escolha de um indice que permita aos
empresdrios visualizar a conjuntura econémica que enfrentaram.

Para pesquisas nessa direcdo, é importante frisar os estudos sobre indicadores
de confianga ou sentimento dos consumidores realizados com regularidade hd
muitos anos em vdrios paises desenvolvidos. Nos Estados Unidos, por exemplo,
so realizados, desde a metade da década de 1940, pela Universidade de Michigan
(University of Michigan, 1979) e, posteriormente, a partir de 1967, pela Confe-
rence Board (2014).> No Brasil, apenas a partir de 1994 comega a produgio de
alguns indicadores.

A auséncia de estudos nessa drea de pesquisa no Brasil reforca a tese de
que vale a pena pensar uma pesquisa para indagar o poder preditivo do Inec®
em antecipar a evolugio futura dos gastos de consumo, a partir de informagoes
contidas em outros indicadores disponiveis.

Procurando responder a indagagio, esta pesquisa parte da hipétese central
de que existe uma forte correlagao positiva ao longo do tempo entre as evolugoes
do Inec e os gastos de consumo. Isto estd associado a hipétese subjacente que a

5. Entidade norte-americana sem fins lucrativos dedicada a elaboragdo de indices e pesquisas econdmicas de interesse ptiblico.

6.A escolha do indicador de antecedéncia (Inec) produzido pela CNI deu-se em decorréncia de ser o primeiro (maior niimero
de observagdes) e, até 2015, o tnico indicador de antecedéncia com abrangéncia em todas as regides do pafs.



190 planejamento e politicas publicas | ppp | n. 47 | jul./dez. 2016

confian¢a dos consumidores, mensurada pelo Inec, é capaz de prever parte do
consumo que nao éexplicado pelasvaridveis macroeconémicas tradicionais, umavez
que atua sobre o consumo e, portanto, sobre a demanda agregada.

De acordo com a abordagem desenvolvida por Carroll, Fuhrer e Wilcox (1994),
seguida posteriormente por diversos outros autores,’ a questio de interesse
consiste na investigacao de dois aspectos: se o indice de confian¢a tem algum
poder explicativo em si préprio para o comportamento futuro do nivel de
consumo e, adicionalmente, verificar se o indicador de confianga contém infor-
magoes sobre as variagcoes dos gastos de consumo futuro além daquelas contida
em outras varidveis econémicas, tais como renda.

Nesse contexto cresce, entdo, a importincia da utilizagdo de modelos que
sejam capazes de analisar os efeitos dos choques estruturais na explica¢io das
flutuagdes em varidveis econdmicas em um determinado periodo de tempo.
Na literatura especializada, existem alguns modelos com esse propdsito, desta-
cando as abordagens de vetores autorregressivos (VAR) e correio de erros (VEC).
O impacto de mudangas na renda e na expectativa dos consumidores sio alguns
exemplos destes choques.

Diante do exposto, o objetivo geral deste artigo é avaliar a capacidade preditiva
do Inec em antecipar a evolugio futura dos gastos de consumo, auxiliando, assim,
na antecipago de possiveis impactos desse fendmeno sobre a demanda agregada.
E como objetivos especificos: investigar a relacio de causalidade entre os gastos
de consumo, as expectativas dos consumidores e o produto interno bruto per capita
(PIBPC); mensurar a relagio entre o Inec e os gastos de consumo; verificar se
as expectativas dos consumidores explicam o consumo final das familias (CFF)
mais eficientemente que outras varidveis macroecondmicas.

Este trabalho foi organizado em cinco secoes, incluindo esta introdugio.
A secio 2 refere-se as expectativas dos consumidores. Na se¢do 3, apresenta-se a
metodologia econométrica utilizada. Posteriormente, a se¢do 4 faz referéncia a
estimacio e a andlise dos resultados. Por fim, na secio 5 esto as consideracoes finais.

2 EXPECTATIVAS DOS CONSUMIDORES

Nas ultimas décadas, outro conjunto de informacoes vem recebendo crescente
aten¢do por parte dos agentes econdmicos: os indicadores de antecedéncia.
No caso especifico do consumo, os indicadores de maior destaque sao os ICCs,
também chamados de indices de expectativas.

7. Bram e Ludvigson (1998), Nahuis e Jansen (2004) e Goh (2003).
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Diante do exposto, partiremos da origem para entender o que ¢é o senti-
mento ou a confianga dos consumidores, para a posterior defini¢ao do conceito
de ICC. Fuhrer (1993) define-o como sendo um conceito econémico, com um
conjunto de medidas estatisticas. As definicoes das medidas estatisticas sao claras:
estes indices sao baseados em respostas dos consumidores em relagao a perguntas
especificas sobre as condi¢des econdmicas atuais e esperadas a nivel nacional.
O conceito econdémico é um pouco mais escorregadio. A teoria-padrio do
comportamento dos consumidores atribui as flutuages em despesas de consumo
as flutuagoes correntes e esperadas no lucro, riqueza, e as taxas de juros, indepen-
dentemente das variagdes na confianga® dos consumidores. Assim, enquanto as
medidas de confianga podem ser descritas em detalhe, é dificil definir a influéncia
das expectativas nas decisoes dos consumidores.

Nesse sentido, o ICC pode ser definido como sendo “um conjunto de infor-
magbes econdmicas construidas a partir de respostas sobre as condigoes correntes
e futuras esperadas pelos consumidores em niveis micro e macroecondémicos”
(Bentes, 2000, p. 2).

O diferencial do ICC em relagio as demais varidveis macroecondmicas
ligadas ao consumo é que os dados sobre o ICC sao levantados de forma
relativamente simples, o que praticamente elimina a necessidade de corregdes,
possibilitando maior rapidez na sua divulgagao dos resultados.

Porém, nao menos importante que a rapidez de sua divulgacio,
uma propriedade atribuida a esse indicador é que “ele pode projetar o comporta-
mento dos agentes econdmicos antes mesmo da realizagio dos gastos. Isso se dd
através do levantamento das expectativas dos consumidores” (Bentes, 2006, p. 2),
informagao essa que é de total relevincia no processo de tomada de decisoes por parte
do setor empresarial, no sentido da formulagao de politicas no 4mbito do consumo.

Nessa perspectiva, vale a pena registrar que o ICC, mais que medir o
estado de confianca dos consumidores, possibilita uma leitura sobre a realidade
do mercado consumidor no tempo futuro, considerando o comportamento dos
atores sociais, consumidores e empresarios, no tempo passado.’

8. Mudancas nas medidas de confianca dos consumidores podem refletir em mudancas nos gostos subjacente.
No entanto, é improvavel que os habitos dos consumidores sejam coordenados de forma agregada, ou que mudanga
de habitos coincida com (ou causas) as mudangas nos rendimentos e nos gastos. Outra possibilidade é que medidas de
confianca podem refletir a incerteza dos consumidores. Hall e Wilcox (1992) exploram essa possibilidade e encontram
alguma evidéncia de que a maior incerteza é correlacionada com a menor confianca. No entanto, eles ndo mostram
se a incerteza dos consumidores é exclusivamente refletida no sentimento, ou se o componente de incerteza esta
correlacionado com os movimentos em curso ou subsequentes gastos.

9. Significa dizer que, do ponto de vista do método, da para inferir que o futuro é construido segundo as acées e
os fatos que se objetivaram no passado. Portanto, a leitura do futuro, necessariamente, passa pela disponibilidade
de informacdes, indicadores econdmicos e indicadores mercadoldgicos, enquanto recurso impar na socializacdo do
conhecimento sobre a realidade.
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Ao observar a estrutura da economia brasileira sob a dtica dos gastos,
¢ possivel verificar que o consumo das familias representa de 50% a 60% do PIB
(IBGE, 2010). Com isso, 0 monitoramento dessa varidvel é crucial para os agentes
econdmicos e, devido a substancial defasagem na disponibilizacao dos dados das
contas nacionais, o indicador de antecedéncia é um instrumento eficiente para o
acompanhamento da atividade econdmica.

Esses fatos reforcam ainda mais a tese de que ¢ necessdrio produzir conhecimento —
indicadores sobre o comportamento das forgas de mercado — enquanto insumo
para quem precisa tomar decisdes sobre uma varidvel de grande importincia para
a economia do palis.

2.1 0 papel das expectativas dos consumidores

Grande parte dos trabalhos académicos reconhece e, as vezes, tenta esclarecer a
confusio acerca da base tedrica sobre o papel da confianga. Nas primeiras publicagoes,
Adams e Green (1965) argumentam que “nio hd justificativa para um papel
independente para a confianca dos consumidores”. Eles evitam investigar por
que a confian¢a dos consumidores pode ajudar a prever os gastos de consumo,
pois para esses autores, mais importante do que a investigagdo tedrica sio os
resultados apresentados que comprovaram se a confian¢a dos consumidores pode
ajudar a prever os gastos de consumo. Para Adams e Green (1965), na maioria das
vezes as informagoes de medidas do sentimento dos consumidores sobrepéem-se
as informagoes estatisticas j4 existentes.

Na tentativa de minimizar as interpretagdes controversas sobre os indica-
dores de confianga, Fuhrer (1993) desenvolveu uma teoria popular sobre o
papel da confianga dos consumidores. Apropriou-se da interpretagio de que
“a confian¢a dos consumidores é uma for¢a motriz”. Quando os consumidores
estdo conflantes, a economia estd crescendo; quando estao timidos, eles puxam a
economia no sentido inverso, “uma queda acentuada na confianga pode provocar
uma recessio” (Confidence..., 1990, p. 3). Ou mesmo, “a economia nao vai
ser convincente em sua recuperagio até que haja uma melhora acentuada nos
espiritos dos consumidores” (Greenhouse, 1992, p. 6).

A teoria popular de Fuhrer (1993) é uma tentativa de determinagao das fungées
atribuidas a confianga dos consumidores, e como estas podem ser confirmadas ou
negadas a partir dos dados histéricos dos “sentimentos” e dos determinantes tradi-
cionais do consumo.

Os principais pressupostos da teoria popular de Fuhrer (1993) sao:
i) as expectativas dos consumidores causam, de forma independente,
flutuagdes na atividade econdmica; 77) o indice de confianga prevé precisamente
o nivel de atividade econdmica; (7i7) o indice de expectativas capta as previsoes
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dos consumidores sobre o nivel de atividade econémica; (iz) o ICC ¢é capaz de
antecipar algumas informagées antes mesmo das divulgacdes das estatisticas
dos dados macroeconoémicos; e ») a confian¢a dos consumidores tem grande
reflexo sobre as condicoes econdmicas atuais. Para testar estes pressupostos,
Fuhrer (1993) recorreu aos resultados preliminares do trabalho desenvolvido
por Carroll, Fuhrer e Wilcox (1994), no qual foi coautor.

2.2 Evidéncias sobre o papel das expectativas dos consumidores

No sentido de encontrar evidéncias que reforcem a importincia dos estudos
sobre o papel das expectativas dos consumidores, nio se pode perder de vista as
experiéncias dos principais paises desenvolvidos que utilizam esses indicadores
como um importante instrumento de visibilidade dos elementos que norteiam
a macroeconomia de cada um deles. Nos Estados Unidos, um grande precursor
para o avanco do estudo nessa drea foi Mueller (1963, p. 916) que, ao analisar
uma série histérica do Indice de Sentimento do Consumidor da Universidade de
Michigan (MCSI), concluiu que “este indicador explicava significativamente a
variagao do consumo em uma regressao que inclufa o consumo defasado”.

O indice de confianga é um importante indicador de acompanhamento
da demanda agregada, desde que a sua evolugio seja acompanhada com outros
indicadores de conjuntura econémica que permitam dar visibilidade ao compor-
tamento dos agentes econémicos. Mishkin (1978, p. 227) sugere que a “inclusao
do indice de confianga dos consumidores, juntamente com outras varidveis
macroecondmicas, pode aumentar o poder explicativo do modelo”.

Acemoglu e Scott (1994) observam que a confianca dos consumidores
do Reino Unido prevé o consumo mesmo apds condiciond-lo ao rendimento.
Eles sugerem que isto pode ser devido a mudancas na fungio do consumo ao
longo do ciclo de negdcios.

Carroll, Fuhrer e Wilcox (1994) foram precursores no desenvolvimento de
um modelo que permitiu a utilizagdo do indice de confianga com outras varidveis
macroecondmicas. Neste sentido, Carroll, Fuhrer e Wilcox (1994, p. 1399)
confirmam os resultados apresentados por Mishkin (1978) “para a economia norte-
-americana, ressaltando que o poder explicativo do MCSI se viu reduzido depois
de 1978”. Isso se deu gragas a evolugio do indice ser acompanhada com varidveis
que permearam a andlise conjuntural do pais, permitindo maior precisio do indice.

Segundo Matsusaka e Sbordone (1995), a confianca dos consumidores
¢ responsdvel por cerca de 20% da inovacio do ciclo de negécios no PIB dos

Estados Unidos.
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Outra formiddvel contribuigao nessa drea foi o estudo desenvolvido por Berg
e Bergstrom (1996) utilizando-se do modelo desenvolvido por Carroll, Fuhrer e
Wilcox (1994) para explicar a significincia do indice de confian¢a dentro da
economia sueca entre 1975 e 1994. A andlise deste modelo serviu para os autores
chegarem 2 seguinte conclusao: “o indice de confian¢a sueco conseguiu explicar
37% das variagdes no consumo” (Berg e Bergstrom, 1996, p. 26). Isso demonstra
a grande relevincia da utilizacio dos ICCs na aplicagao de modelos economé-
tricos que permeiam os gastos de consumo.

Outro importante avango nessa drea de pesquisa foi o estudo publicado
por Armstrong, Morwitz e Kumar (2000) utilizando uma série de vendas de
automoveis e servigos de telefonia nos Estados Unidos e na Franca entre 1961
e 1996 com uma inter-relacio entre os indices dos dois setores. Os resultados
levaram os autores a chegarem 2 seguinte conclusio:

a combinagio de técnicas qualitativas com indicadores quantitativos reduziu em
33% os erros em comparacio com aquelas geradas pela simples extrapolagio dos
dados, com a redugio de 5,5% dos erros dos indices de confian¢a em relagio a sua
utilizagio de forma isolada (Armstrong, Morwitz ¢ Kumar, 2000, p. 392).

Goh (2003, p. 13) demonstrou que “o indice de confianca neozelandés
melhorou o poder preditivo do nivel de consumo local, embora este efeito se
reduza quando utilizado com outras varidveis, tais como renda do trabalhador,
taxa de juros e precos de ativos”. Neste sentido, Mehra e Martin (2003, p. 64)
defendem que “os consumidores nio sao capazes de antecipar variagdes nas suas
rendas ou na taxa de juros que impactam no nivel de consumo”.

Nahuis e Jansen (2004, p. 9) testaram indices de intencoes do varejo
isolados e conjuntamente para oito paises europeus entre 1985 ¢ 1998, chegando
a conclusoes diferentes. Na Franca, na Itdlia e na Espanha, por exemplo,
conclui-se que a incorpora¢io do indice de expectativa dos empresdrios do
varejo nao aumenta o poder preditivo do modelo que ji contava com um indice
de expectativa dos consumidores. No Reino Unido, ao contrdrio, foi o indice
de inten¢ao dos consumidores que ndo incorporou melhores resultados de previsao.
Os modelos de previsao que utilizaram conjuntamente os dois indices na Bélgica,
na Alemanha, na Holanda e em Portugal produziram 6timos resultados.

O estudo do comportamento dos consumidores é uma drea de conheci-
mento conflitante por apresentar diferentes pontos de vista. Isso ocorre devido a
visao diferente de cada autor ao investigar a relagao entre a causalidade das expec-
tativas dos consumidores e o desempenho das varidveis macrofundamentadas.

Garrett, Herndndez-Murillo e Owyang (2005) utilizaram dados regionais
para mostrar que a confianca dos consumidores ajuda a prever os gastos no varejo
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nos estados norte-americanos. No entanto, essa literatura baseia os seus resultados
totalmente sobre as implicacoes dentro da amostra, e nao se os ICCs poderiam ser
usados para prever os gastos dos consumidores fora da amostra.

Por meio do teste de causalidade de Granger, Bentes (2006, p. 61) comprovou
o primeiro pressuposto da teoria popular da confianga dos consumidores,
explicado pelo ICC e por seus préprios valores em dois periodos para a regiao
metropolitana (RM) de Sao Paulo. Os resultados apontam “o indice de
confianga dos consumidores como um indicador de antecedéncia de consumo”.
Gelper, Lemmens e Croux (2007, p. 6) utilizaram “vetores com correcio de erros
para decompor e comprovar a causalidade dos indices de expectativas dos consu-
midores em relacio as séries de consumo nos EUA”.

Mclntyre (2007) utilizou de uma “confianga aumentada” no modelo de renda
permanente: a andlise empirica efetuada nio sugere que, incluindo a confianca
do consumidor no modelo, diminua substancialmente as estimativas da elasti-
cidade de substituigao intertemporal. Roos (2008) também tenta incluir fatores
de confianga em um modelo-padrio de intertemporal maximizagao da utilidade.

De acordo com Al-Eyd, Barrell e Davis (2009), a relagao entre o consumo e a
confianga seria instdvel ao longo do tempo. Os autores analisaram os dados europeus
e acharam muito limitado o conteddo preditivo para o caso da Itdlia, tanto em uma
relagao entre o consumo e a confian¢a quanto utilizando outras varidveis.

Em um nivel maior de desagregacio, Bovi (2009, p. 570) concluiu que a
utilizagio dos indices de intengbes dos consumidores na Itdlia, entre 1982 e 2003,
melhorou a qualidade das previsdes. Mais precisamente, a abordagem empregada
pelo autor envolveu os subindices do indicador de confianga local que,
assim como os indicadores norte-americanos, medem a percep¢io das condigoes
econdmicas presentes e futuras.

Qiao, McAleer e Wong (2009), com base nos resultados de um teste de
causalidade nao linear, defenderam o uso do modelo nio linear de previsao para
expressar a relagao entre confianga e consumo. Hollanders e Vliegenthart (2011)
investigaram a relagao causal entre a midia, aeconomia e a confianca do consumidor
na Holanda no periodo 1990-2009. A principal constatagio foi que, em geral,
a quantidade de noticias negativas causa, no sentido de Granger, a confianga
dos consumidores.

Dees e Brinca (2013) propuseram-se a avaliar empiricamente a relacio
entre as despesas, o consumo e as expectativas dos consumidores nos Estados
Unidos e na zona do euro. No geral, os resultados mostram que o ICC pode ser,
em certas circunstancias, um bom preditor do consumo. Em particular, esses autores
demonstraram a contribui¢io da confianca nas despesas de consumo, de modo
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que os indicadores de confianca podem ter algum aumento do poder preditivo
durante esses episddios.

Em um estudo recente, Bruno (2014) utilizou-se de um modelo nio linear e ndo
paramétrico do coeficiente da regressio funcional (FCR) para os casos particulares
de um modelo autorregressivo (AR), assim como o autorregressivo limiar (TAR)
e exponencial autorregressivo (Extar) para a previsio do consumo,
discriminado por durabilidade, por meio da confianca dos consumidores.
Os resultados mostram que a confianga tem uma capacidade preditiva significativa
para os bens durdveis e nio durdveis, enquanto ela ndo é ttil no caso de semidurdveis.

Posteriormente, Paradiso, Kumar e Lucchetta (2014) estimaram os deter-
minantes do ICC da Itdlia usando métodos de séries temporais. Os resultados
evidenciaram que existe uma rela¢io de longo prazo entre o ICC e os seus deter-
minantes, capturados por uma dummy, quando um importante evento politico —
Operagao Maos Limpas — ¢ considerado. Usando o modelo de correcio de erro
assimétrica, descobriram que os consumidores respondem assimetricamente a
diferentes tipos de desequilibrios dos erros em uma especificagao de ajuste TAR.
Estes resultados sao coerentes com a abordagem de Bovi (2009).

Kilic e Cankaya (2015) investigaram o efeito do ICC na atividade
econdémica utilizando a metodologia vetores autorregressivos aumentado por
fatores (Favar), que permite relacionar os efeitos da confianga do consumidor na
dindmica setorial. Os resultados empiricos sugerem que o ICC tem um poder
explicativo sobre a atividade econdmica. No entanto, este efeito é limitado apenas
com varidveis especificas relacionadas a fabricacdo, a habitacdo, aos bens durdveis
e nao durdveis e aos servicos.

3 MODELO ECONOMETRICO

A utilizagio de modelos econométricos ¢ indicada para elaboragao de previsoes
ajustadas. De acordo com Fildes (1985), os modelos econométricos sao apenas
uma das mais variadas formas de um sistema comportamental. Tais modelos
abordam um sistema de relacionamento entre varidveis de interesse, e esses rela-
cionamentos sao estimados a partir de informagdes (dados) disponiveis.

Nesse sentido, Lucas Jr. (1976), Litterman (1979), Sims (1980), Engle e
Granger (1987) e Campbell e Shiller (1987) recomendam a utiliza¢ao dos modelos
de VAR e VEC no estudo de previsdes em séries temporais. A justificativa para a
escolha dessa metodologia ¢ devido & sua capacidade de permitir a avaliagio do
relacionamento tanto de curto quanto de longo prazo entre as varidveis.

Para alcancar o objetivo proposto, dividimos esta secio em duas partes:
i) dados; e 77) modelo econométrico.
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3.1 Dados utilizados

Para essa andlise foram utilizados dados trimestrais entre o primeiro trimestre de
2001'" e o terceiro trimestre de 2014, em decorréncia da disponibilidade de dados.
Além da escolha de um indicador de antecedéncia como o representante do nivel
de confianga dos consumidores, a abordagem adotada requer a construgio de uma
base de dados integrada também por varidveis macroeconémicas e de consumo
que permitam investigar o poder explicativo das expectativas dos consumidores.
Neste sentido, optou-se por avaliar separadamente a disponibilidade das princi-
pais varidveis integrantes dos conjuntos de dados.

A escolha do indicador de antecedéncia (Inec) deu-se em decorréncia de
ser o primeiro (maior nimero de observagoes) e, até 2015, o Gnico indicador
de antecedéncia com abrangéncia nacional. Os dados estdo disponiveis trimes-
tralmente desde 2001 por meio da CNI.

Utilizaram-se os mesmos critérios da escolha do indicador de antecedéncia,
priorizando-se a escolha da série que apresentasse a maior quantidade de observagoes
para o mesmo periodo do indice de confianga. Os dados trimestrais do indice de
CFF sio divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Carroll, Fuhrer e Wilcox (1994) observaram que a escolha das varidveis
macroecondmicas para explicar a evolugao do consumo é um processo arbitrario.
Assim, diante da auséncia de um critério formal de escolha destas varidveis, e da
caracteristica investigativa, buscou-se contemplar uma varidvel que possa estar de
alguma forma relacionada com o consumo, tal como a renda. Foram utilizados
dados trimestrais do PIBPC disponibilizados pelo Sistema de Contas Nacionais
do IBGE (2000).

Segundo Gujarati (2011), é sempre bom tracar o gréfico das séries temporais
estudadas, pois eles dao uma ideia inicial da provavel natureza da série temporal.
A percepgio intuitiva, por meio da andlise gréfica, é o ponto de partida dos testes
formais de estacionariedade.

O grifico 1 mostra o comportamento das séries de dados CFE, PIBPC e Inec.
Todas as varidveis foram transformadas em indice de base fixa (2014T3 = 100),
convertidas em logaritmos naturais (LN)'' e dessazonalizadas.'

10. Além do mais, havia limitacdes acerca da disponibilidade de dados para o periodo anterior a 2001, em decorréncia
das alteracbes metodoldgicas dos indicadores.

11. Para evitar os problemas de overdifferencing resultantes da sobreposicao das operaces de diferenca, ver Charemza
e Deadman (1997, p. 103).

12. Uma vez analisados os correlogramas, constatou-se a presenca de componentes sazonais nas séries logaritmizadas.
Todas estas séries foram dessazonalizadas pelo procedimento X-12 no software econométrico Eviews, no qual foram
realizados todos os procedimentos econométricos.
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GRAFICO 1
Comportamento das variaveis LNCFF, LNPIBPC e LNINEC (1° trimestre de 2001 ao
3¢ trimestre de 2014)
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Fontes: IBGE (2015a; 2015b) e CNI (2015).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: LNCFF =logaritmo natural do consumo final das familias; LNPIBPC = logaritmo natural do produto interno bruto per capita;
LNINEC = logaritmo natural do Inec.

Algumas ressalvas sio necessdrias. Primeiramente, em nivel microeconémico,"
o consumo corresponde as despesas suportadas pelas familias na aquisi¢io de
bens e servigos de vérios tipos (alimentares, vestudrio, cal¢ados, automdveis,
eletrodomésticos, servicos médicos e muitos outros) e vai ao encontro da
satisfagio das necessidades e da maximiza¢do da sua utilidade. A importincia
do consumo a nivel macroecondmico' ¢ também muito elevada, correspon-
dendo normalmente A maior parcela da despesa nacional de uma economia
(que inclui, ainda, entre outras, as despesas do Estado e as despesas de investimento).
Assim, o consumo ¢, por regra, um dos principais componentes da demanda
agregada de uma economia.

13. Pyndyck e Rubinfeld (1994), Varian (1997) e Vasconcelos e Oliveira (2000).
14. Blanchard (2002).
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Para construcio do modelo a ser utilizado, partiu-se da forma geral e simples
da fun¢io consumo [C = f{3)], em que a renda passa a ser representada pelo PIBPC.
A inclusio do indicador de antecedéncia (Inec) ¢ justificada pela grande impor-
tancia dos indicadores de sentimento na previsao do consumo. Assim, a equagao (1)
apresenta a seguinte forma especifica da fungao consumo utilizada:

CFF = fiPIBPC, Inec), (1)

em que CFF = consumo final das familias; P/BPC = produto interno bruto per capita;
e Inec = Indice Nacional de Expectativas do Consumidor.

3.2 Método utilizado

O tratamento dos dados de séries temporais inicia-se com a verificacio da sua
estacionariedade. Gujarati (2011) afirma que, se uma série temporal é estacio-
ndria, sua média, variAncia e covariancia permanecem as mesmas, hao importa
o ponto em que sejam medidas, ou seja, nao variam com o tempo. Uma série
temporal J, para se tornar estaciondria, tem de ser diferenciada & vezes. Diz-se
que esta série é integrada de ordem 4, denotando-a como y, ~1(d).

Para a determinagio da ordem de integragao de cada varidvel, foi utilizado
o teste de raiz unitdria Dickey-Fuller aumentado (ADF), conforme Dickey
e Fuller (1979), no qual a hipétese nula é a de presenca de raiz unitdria,
ou seja, verifica-se a nio estacionariedade da série. Posteriormente, o teste de
Phillips-Perron (PP), de 1988, que possui a mesma hipétese nula do teste anterior,
com o0 mesmo proposito. No entanto, antes da realizacio do teste de raiz unitdria,
é necessdrio determinar o nimero de defasagens a ser utilizado em cada fase do teste
de raiz unitdria. A correta determinagio do niimero de defasagens ¢ de suma impor-
tancia, pois garante que os residuos das autorregressoes dos testes de raizes unitdrias
sejam nio correlacionados, de forma a garantir resultados ndo viesados. Para a deter-
minagio do nimero de defasagens, foi utilizado o critério de Schwarz (SC). Uma vez
determinada a defasagem da série, aplica-se o teste de ADF e PP, usando a tabela de
valores criticos para verificar as equagdes com interceptos e tendéncias individuais,
tendo em vista que o grafico 1 mostra que as séries apresentam tais caracteristicas.

Um problema comum dos testes de raiz unitria convencionais, tais como
ADF e PP, ¢ que eles ndo permitem a possibilidade de uma ruptura estrutural.
Assumindo o tempo de ruptura como um fendémeno exégeno, Perron (1989)
mostrou que o poder de rejeitar uma raiz unitdria diminui quando a alternativa
estaciondriaéverdadeiracumaquebraestrutural éignorada. Zivote Andrews (1992),
Perron e Vogelsang (1992), Perron (1997) e Clemente, Montanes e Reyes (1998)

propuseram testes de quebra estrutural em que o ponto de quebra era determinado
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endogenamente. Alguns autores tém mostrado as vantagens e as desvantagens
destes testes. Neste contexto, adotaremos o teste de Zivot e Andrews (1992),
com o intuito de captar possiveis quebras estruturais.

Na sequéncia, analisou-se a matriz de correlacio entre as varidveis estudadas.
Por meio dela é possivel identificar visualmente como as varidveis relacionam-se entre si.

A sobreparametrizagdo e o problema de perda de graus de liberdade devem
ser evitados para que sejam capturadas informagées importantes no sistema.
Assim, o tamanho do /g apropriado deve ser determinado para permitir um
tamanho de /zg diferente para cada equacio, em cada periodo, de tal forma que
seja escolhido o modelo com o menor valor para os critérios” informacionais de

Schwarz (SC), de Akaike (AIC) e de Hannan-Quinn (HQ).

A avaliagio da dindmica das varidveis serd feita por intermédio da abordagem de
cointegragio, tal como descrito por Johansen (1988). Ao contrério de outros métodos,
como no caso de Engle e Granger, ele utiliza maxima verossimilhanga para estimar os
vetores de cointegragio e permite testar e estimar a presenga de vdrios vetores, e nao
s6 de um tnico vetor de cointegragao. Além disso, é possivel realizar testes sobre a
significAncia dos parimetros que compéem os vetores de cointegragio.

O outro teste desenvolvido por Johansen e Juselius (1990) ¢ o teste do
mdximo autovalor, que testa a existéncia de exatamente 7 vetores de cointegragio
contra a alternativa de existéncia de 7+1 vetores. Detectada a cointegragio entre
as varidveis, inclui-se o modelo de corre¢io de erro, que mostra a velocidade
segundo a qual essas varidveis convergem para uma situagio de equilibrio de
longo prazo. Outro aspecto relevante reside na interface entre cointegragio
e modelo de corregio de erro, pois, de acordo com Engle e Granger (1987),
a cointegracio implica que o sistema segue uma representagio de corregao de erro e,
reciprocamente, um sistema de corregio de erros tem varidveis cointegradas.

A robustez dos dados ¢ testada pela alteracao dos lzgs do VAR para o teste
de cointegracdo. Nio foi possivel influir indices de expectativas de consumidores
alternativos ao empregado no estudo, devido ao Inec ser o primeiro (maior niimero
de observacoes) e, até 2015, o tnico indicador de antecedéncia com abrangéncia
nacional satisfazendo os objetivos do estudo.

Foi testado um modelo de VAR que é especialmente adequado para a andlise
de séries temporais e tem sido usado de forma extensiva por diversos economistas
para a descri¢dao de dados e a previsio e a inferéncia estatistica, devido a simpli-
cidade da metodologia e & qualidade dos resultados que ela proporciona.

15. Seguindo o principio da parciménia, em que se afirma que entre as hipdteses concorrentes, aquela que tiver o
menor nimero de premissas deve ser selecionada, optou-se por tomar o critério de Schwarz como sendo o principal
entre os demais critérios. Neste critério, a penalidade pelo nimero de coeficientes adicionais é maior.
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Com a metodologia de cointegracio obtém-se evidéncias sobre a relacao de
longo prazo entre as varidveis estudadas. Entretanto, podem ocorrer desvios de curto
prazo desta relagio de longo prazo, e estes desvios sao captados pelo modelo VEC.
Este nao apenas indica a velocidade de ajustamento dos desvios de curto prazo rumo
ao equilibrio de longo prazo, como também, por meio da significAncia estatistica,
indica a relacio de causalidade entre as varidveis (Enders, 1995). Além disso,
realizaremos testes de causalidade bivariada segundo Granger (1969).¢ E justamente
a andlise da relagio de causalidade entre as varidveis um dos objetivos deste trabalho.

O ponto de partida para o modelo VEC ¢ tratar cada varidvel simetrica-
mente dentro de uma concepgao de equagdes simultdneas. Recomenda-se que as
varidveis incluidas no modelo VEC sejam reconhecidamente inter-relacionadas.
O sistema assim especificado mostra as relagdes dinAmicas entre as varidveis que
o compdem, por meio da funcio impulso-resposta (FIR) e da decomposi¢ao de
variancia do erro de previsdo.

Um VAR irrestrito (ou VAR-padrao) mais o termo de corregio de erro sio
conhecidos como VEC. Logo, um VEC ¢ um VAR restringido pela relacio de
equilibrio de longo prazo que existe entre as varidveis do modelo. Desta forma,
a especificagio de um VEC, apesar de permitir desvios de curto prazo, restringe o
comportamento de longo prazo das varidveis do sistema para que ele convirja no
equilibrio de longo prazo (relagio de cointegrago), pois os desvios de curto prazo
sao paulatinamente corrigidos (pelos termos de correcio de erro), de tal forma que o
equilibrio de longo prazo seja garantido. Nessa modelagem, admite-se que as séries
tenham as propriedades do modelo de Box-Jenkins: sejam estédveis e invisiveis, e que
tenham também o €, ruido branco com varidncia constante e nio correlacionado.

4 RESULTADOS

Os resultados dos testes de raiz unitdria para as varidveis logaritmo natural do
consumo final das familias (LNCEFF), logaritmo natural do produto interno bruto
per capita (LNPIBPC), logaritmo natural do Indice Nacional de Expectativas do
Consumidor (LNINEC) estao relatados na tabela 17 e mostram que, para ambos
os testes, nao foi possivel rejeitar a hipdtese nula de raiz unitdria das séries ao nivel
de significAncia de 5%. Isso é um indicativo que o modelo de corregao de erros
constitui uma boa solugao econométrica em nossa investigagao.

16. Causalidade no sentido definido por Granger (1969) e Sims (1980) é inferida quando valores defasados de uma
variavel, digamos x,, tem poder explicativo em uma regressao de uma variavel y, sobre os valores defasados de y, e x,.
Na prética, o que temos sdo duas séries temporais x, e y, e estarfamos interessados em saber se x, precede y, ou se y,
precede x,, ou se x, e y, ocorrem simultaneamente, sendo isto a esséncia do teste de causalidade de Granger. O teste de
causalidade assume que a informacéo relevante para a predicdo das respectivas variaveis x, e y, esta contida apenas
nas séries de tempo sobre estas duas variaveis.

17. Os resultados foram obtidos por meio do pacote econométrico Eviews 8.0.
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TABELA 1
Testes de raiz unitaria em nivel

Valores criticos Rejeita H,: raiz unitaria

1% 5% 1% 5%

Série Estatistica do teste Lag

Dickey-Fuller aumentado (ADF)

LNCFF -2,76 0 -4,14 -3,50 Néo Nao
LNPIBPC -1,00 5 -4,14 -3,50 Nao Nao
LNINEC -0,56 2 -4,14 -3,50 Néo Néo

Phillips-Perron (PP)

LNCFF -2,65 6 -4,14 -3,50 Néo Néo
LNPIBPC -2,20 " -4,14 -3,50 Néo Néo
LNINEC -1,03 1 4,14 -3,50 Néo Néo

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Estimagdo com constante e tendéncia.
2.As defasagens para o teste apresentado na tabela 1 foram determinadas pelo critério de informacao de Schwarz.

Dado que todas as varidveis do modelo exibiram raizes unitdrias em nivel,
passa-se, entdo, a definicio da ordem de integragio de cada varidvel. Para isso,
aplicaram-se os respectivos testes na sériec em primeira diferenca. Neste caso,
se a hipétese nula for rejeitada, entio a varidvel ¢ integrada de 1% ordem : x, ~ /(1).
Caso contrdrio, diferencia-se novamente a série e se aplica o teste até que a
hipétese nula seja rejeitada. Os resultados de ambos os testes, apresentado na
tabela 2, mostram que todas as varidveis sao /(1).

TABELA 2
Testes de raiz unitaria em primeira diferenca

Valores criticos Rejeita H,: raiz unitdria

1% 5% 1% 5%

Série Estatistica do teste Lag

Dickey-Fuller aumentado (ADF)

LNCFF -6,59 2 -4,14 -3,50 Sim Sim
LNPIBPC -4,47 4 -4,14 -3,50 Sim Sim
LNINEC -6,27 1 -4,14 -3,50 Sim Sim

Phillips-Perron (PP)

LNCFF -14,01 52 -4,14 -3,50 Sim Sim
LNPIBPC -22,00 15 -4,14 -3,50 Sim Sim
LNINEC -6,58 1" 4,14 -3,50 Sim Sim

Elaboracao dos autores.
Obs.: 1. Estimagao com constante.
2.As defasagens para o teste apresentado na tabela 2 foram determinadas pelo critério de informacao de Schwarz.

Nos testes anteriores de raiz unitdria, nao houve a preocupagao formal em
considerar a possibilidade de quebras estruturais. Uma maneira de tornar os testes
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mais rigorosos para verificar a estacionariedade das séries é considerar a existéncia
de quebras estruturais a partir da andlise grafica.'

TABELA 3
Testes de raiz unitaria com componentes de quebras estruturais em nivel
Zivot e Andrews (1992)
sére Estatistica do Lag Valores criticos Data da Rejeita HO
teste 1% 5% quebra 1% 5%
Componente da quebra: com intercepto individual
LNCFF 2,52 1 5,57 5,08 X Nao Néo
LNPIBPC -2,75 1 5,57 5,08 X Nao Nao
LNINEC -4,96 1 5,57 5,08 X Nao Nao
Componente da quebra: com tendéncia
LNCFF -1,64 1 -4,93 -4,42 X Nao Nao
LNPIBPC -2,78 1 -4,93 -4,42 X Nao Nao
LNINEC -4,35 1 -4,93 -4,42 X Nao Nao
Componente da quebra: com intercepto e tendéncia individuais

LNCFF 2,52 1 5,57 5,08 X Nao Nao
LNPIBPC -2,75 1 5,57 5,08 X Nao Nao
LNINEC -4,96 1 5,57 5,08 X Nao Nao

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. As defasagens para o teste foram determinadas pelo critério de informacao de Schwarz.
2. HO: raiz unitaria sem quebra estrutural em nivel (tabela 3).

Nesse contexto, o teste de Zivot e Andrews (1992) pressupde que a quebra
estrutural é determinada de forma endégena. No referido teste, sao consideradas
trés tipos possiveis de quebras estruturais.”” Os resultados presentes na tabela 3
indicaram que nio podemos rejeitar a hipétese nula de raiz unitdria sem quebra
estrutural para as varidveis em nivel.

Realizou-se andlise de correlagoes entre as varidveis LNCFE LNPIBPC
e LNPIBPC. Assim, os resultados sdo apresentados na tabela 4, em que existem
alguns pontos importantes que devem ser considerados na matriz de correlagio.
As varidveis especificadas na matriz sio aquelas que foram julgadas importantes
paraefeito do poder preditivo do Inec. A partir daliteratura econdmica evidenciada
neste estudo, atentou-se, principalmente, para a coluna do LNCFE As varidveis

LNPIBPC (0,97) e LNINEC (0,86) tém uma correlacio positiva elevada com

18. A presenca de quebra estrutural em uma série pode levar os testes-padrdo a concluirem erroneamente pela pre-
senca de uma raiz. As séries das variaveis utilizadas no trabalho sao vulneréveis a choques econémicos.

19. 0 que implica a utilizagdo de trés modelos em que a hipdtese nula é que a série contém uma raiz unitaria sem que-
bra estrutural e as hipoteses alternativas sao possiveis versdes de uma série com tendéncia deterministica estacionaria
com uma mudanga no intercepto, ou uma mudanga na inclinacdo, ou em ambos.
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o LNCEFF, o que era esperado. Neste contexto, reconhece-se que o coeficiente de
correlacio fornece uma primeira aproximacao se as varidveis caminham em uma
mesma direcio.

Em termos econémicos, isso significa que o aumento da renda dos consu-
midores reflete positivamente no aumento dos gastos de consumo das familias,
pois um dos pressupostos bdsicos da teoria microecondémica é que o aumento da
renda gera um aumento e/ou uma melhoria dos gastos de consumo. Por sua vez,
uma melhoria no estado de confianga dos consumidores no que diz respeito a
conjuntura econdmica atual e as perspectivas para o futuro em relagio a renda,
a0 emprego etc. contribuem para a expansio dos gastos de consumo.

TABELA 4
Matriz de correlagao
Correlagdo LNCFF LNPIBPC LNINEC
LNCFF 1,00 -
LNPIBPC 0,97 1,00
LNINEC 0,86 0,77 1,00

Elaboracdo dos autores.

Tradicionalmente, antes de estimar o VEC, é necessario adotar algum critério
para selecionar o niimero de /ags que serd considerado no modelo. Para isso,
foi estimado um modelo VAR, e foram utilizados os testes para escolha do nimero
de defasagens do modelo baseado nos critérios de Akaike (AIC), Schwartz (SC)
e Hannan-Quinn (HQ). A tabela 5 mostra que os critérios de informagao sugerem
um VAR irrestrito com uma defasagem,” ou seja, um VEC sem defasagens.

TABELA 5

Critério de selecdo do melhor modelo
Defasagens AlC SC HQ
0 -4,50 -4,39 -4,46
1 -13,16! -12,001 -12,59'
2 -12,66 11,87 12,36
3 -12,66 -11,52 12,22
4 -12,46 -11,68 12,28

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Indica a ordem selecionada por cada critério (tabela 5).

Obs.: AIC = critério de informacdo de Akaike (1974); SC = critério de informacédo de Schwarz (1978); HQ = critério de infor-
macéo de Hannan e Quinn (1979).

Antes de tomar a primeira diferenca das séries e estimar o VAR, segue-se
com o teste de cointegra¢do com intuito de testar a existéncia de uma relagao de

20. Testes de diagndstico adicionais foram realizados, a fim de inferir se a especificacdo proposta pelos critérios de
informacao realmente estava produzindo residuos do tipo ruido branco.
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longo prazo comum entre as varidveis. Além disso, deseja-se avaliar a dinimica
de curto prazo por meio do coeficiente de ajuste do VEC. Na determinagio do
modelo de cointegragio foi considerado um modelo com constante no vetor de
cointegracio e tendéncia linear nos dados.

As estatisticas do traco e do mdximo autovalor apontam para a existéncia de
um vetor de cointegragdo ao nivel de significAncia de 5%. Isso significa que as trés
varidveis possuem uma tendéncia estocdstica comum, isto ¢, hd uma relagao de
longo prazo entre as séries. A ideia é que, embora as varidveis possam apresentar
desvios em suas trajetérias de curto prazo, em virtude de choques que eventual-
mente acometem a economia, uma vez dissipados os efeitos de tais choques,
estas varidveis convergem para um comportamento-padrio sincronizado de
longo prazo. Os resultados sio expostos na tabela 6.

TABELA 6

Teste de cointegracdo de Johansen
cH;r:t\éZtrca)rgeésode Autovalor Traco Val(z;;: ;tico Probabilidade™* Maximo Va\(()goc/:;ﬂco Probabilidade**
r=0% 0,41 34,87 29,80 0,0120 28,52 21,13 0,0042
r=1 0,11 6,61 15,49 0,6228 5,89 14,26 0,6270
r=2 0,01 0,72 3,84 0,3956 0,72 3,84 0,3956

Elaboracdo dos autores.
Notas: * Denota rejeicdo de HO com um nivel de significancia de 5%.
** P-valores baseados em Mackinnon, Haug e Michelis (1999) (tabela 6).

TABELA 7
Teste de cointegracdo de Johansen alternativo
?;gé;ggode Autovalor Traco Valtzg;ur ftico Probabilidade** Maximo Va\?goc/:;tico Probabilidade**
Teste de cointegragdo de Johansen com duas defasagens
r=0* 0,46 28,55 29,80 0,5038 17,85 21,13 0,7010
r=1 0,11 6,70 15,49 0,6130 6,24 14,26 0,5822
r=2 0,01 0,45 3,84 0,5000 0,45 3,84 0,5000
Teste de cointegracdo de Johansen com trés defasagens
r=0* 0,23 19,92 29,80 0,4286 13,28 21,13 0,4269
r=1 0,12 6,64 15,49 0,6203 6,53 14,26 0,5463
r=2 0,00 0,11 3,84 0,7427 0,11 3,84 0,7427
Teste de cointegracdo de Johansen com quatro defasagens
r=0% 0,37 28,71 29,80 0,0663 20,35 21,13 0,0724
r=1 0,10 5,36 15,49 0,7690 5,30 14,26 0,7040
r=2 0,00 0,07 3,84 0,7948 0,07 3,84 0,7948

Elaboracdo dos autores.
Notas: * Denota rejeicao de H, com um nivel de significancia de 5%.
** P-valores baseados em Mackinnon, Haug e Michelis (1999) (tabela 7).
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Uma vez definido o nimero de /zg 6timo do modelo VAR, alterou-se o
lag do VAR para o teste de cointegracdo com intuito de verificar a robustez
dos dados. Os testes do traco e do médximo autovalor para duas, trés e quatro
defasagens s3o apresentados na tabela 7. De acordo com os testes do trago e do
méximo autovalor, ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula de que nao hd equilibrio
de longo prazo entre as varidveis. O teste de Johansen mostra que niao hd uma
equacdo de cointegragdo ao nivel de significincia de 5%, pois tanto a estatistica
do traco quanto a do maximo autovalor sio inferiores aos valores criticos do teste,
evidenciando a robustez dos dados.

A tabela 8 reporta as estimativas do vetor de cointegracao®' detectado ¢ o
modelo de correcio de erros. Desta forma, pela andlise de cointegragio, a relagao
de longo prazo entre as varidveis do modelo fica assim estimada:

LNCFF = 0,181 + 1,198 LNPIBPC - 0,227 LNINEC. (2)

As estimativas obtidas para todos os coeficientes’ sio estatisticamente
significantes. Além disso, a elasticidade-renda® de longo prazo do CFF ¢ 1,198,
o que significa dizer que uma elevagio de 1% na renda per capita gerard um aumento
de 1,198% no CFE Jd a elasticidade-Inec* de longo prazo do CFF apresentavalor de
-0,227, indicando que temos uma relagao inversa entre as varidveis, ou seja,
uma melhoria no estado de confianga dos consumidores no que diz respeito as
condigoes econdmicas do pais reflete negativamente na ampliagio dos gastos de
consumo. O fato de as elasticidades de longo prazo do CFF serem diferentes
de 1 significa que os ajustes rumo ao equilibrio nio ocorrem integralmente no
curto prazo, necessitando de um determinado periodo para alcangar este equilibrio.

A anilise de exogeneidade (causalidade no sentido de Granger) dentro do
contexto do modelo de correcio de erros também ¢ alvo do trabalho. O objetivo
¢ examinar como se corrigem eventuais erros de equilibrio de longo prazo.
Em outras palavras, dada a relacio de longo prazo existente entre as varidveis, o intuito
¢ verificar qual varidvel se ajusta (dado um choque no sistema) para garantir o
equilibrio de longo prazo jd detectado. Os resultados estdo na parte inferior da
tabela 8. Nota-se que os coeficientes do LNPIBPC (teste # = 3,83) ¢ LNINEC

21. No longo prazo, LNCFF(-1) = LNCFF; LNPIBPC(-1) = LNPIBPC; LNINEC(-1) = LNINEC.

22.Tabela 8.

23. 0 sinal est4 de acordo com o esperado pela teoria do consumidor tanto em nivel microecondmico quanto em
nivel macroecondmico, uma relacdo direta entre 0 aumento da renda e os gastos de consumo. Para mais detalhes,
ver Pyndyck e Rubinfeld (1994), Varian (1997), Vasconcelos e Oliveira (2000) e Blanchard (2002).

24. Contrariando o sinal esperado, ou seja, esperava-se uma relacdo direta entre os gastos de consumo e expectativas
dos consumidores, de modo que uma melhoria nas expectativas dos consumidores refletisse positivamente na amplia-
¢do dos gastos de consumo. Uma possivel explicacdo para esse fato reside na precaugao dos consumidores, evitando o
endividamento excessivo ou 0 comprometimento de sua poupanca.
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(teste £ = -3,60) foram estatisticamente significativos a 5%, ao passo que o coefi-
ciente de ajuste do LNCFF nao possui significincia estatistica (teste ¢ = 0,75).%
Isso significa que o LNPIBPC e o LNINEC sio as varidveis responsdveis pelos
ajustes que devem ocorrer no curto prazo, dada a incidéncia de algum choque;
uma vez dissipado o efeito dos choques de curto prazo, as varidveis seguem em
diregao ao equilibrio de longo prazo.

Em termos econométricos, o LNCFF nio responde as discrepAncias em
relagio ao equilibrio no longo prazo. Portanto, essa varidvel é caracterizada
como exogenamente fraca. Em termos de causalidade, enquanto o LNINEC
nio Granger-causa o LNCFE o contririo pode ser observado, isto ¢,
LNCEFF Granger-causa o LNINEC ao nivel de significAncia de 5%, mostrando que
o aumento dos gastos de consumo influencia positivamente na melhoria do estado
de confianca dos consumidores. Esse resultado contraria o primeiro pressuposto da
teoria popular de Fuhrer (1993), segundo o qual as expectativas dos consumidores
causam, de forma independente, flutuagées na atividade econdmica.

Além disso, o LNCFF Granger-causa unidirecionalmente o LNPIBPC ao
nivel de significincia de 5%, demonstrando que a expansio dos gastos de consumo

contribui para a geragao da riqueza econdmica per capita, expressa pelo LNPIBPC.
Por fim, nao existe relagao de causalidade entre o LNPIBPC e o LNINEC.

TABELA 8
Vetor de cointegracdo e modelo de correcdo de erros
Vetor de cointegracao CointEq1
LNCFF(-1) 1,000
-1,198
LNPIBPC(-1) (0,023)
[-52,087]
0,227
LNINEC(-1) (0,048)
[4,697]
C -0,181
Modelo de correcéo de erros D(LNCFF) D(LNPIBPC) D(LNINEC)
0,068 0,771 -0,927
CointEq1 (0,090) (0,201) (0,257)
[0,749] [3,829] [-3,601]
0,027 0,019 -0,031
C (0,005) (0,010) (0,013)
[5,852] [1,972] [-2,445]

Elaboracdo dos autores.
Obs: Desvio-padrao entre parénteses e estatistica t entre colchetes (tabela 8).

25. Sob a condicdo que ha uma relacdo de cointegracdo, o teste de razao de verossimilhanca aceita a hipétese nula
que a varidvel LNCFF seja fracamente exdgena no longo prazo.
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Os resultados do teste de causalidade bivariada sio reportados na tabela 9.
As mesmas relagoes de causalidade dentro do modelo de corregao de erros apresen-
tadas da tabela 8 foram encontradas, ou seja, o LNCFF causa unidirecionalmente
o LNINEC e o LNPIBPC, respectivamente, e nao hd relagio de causalidade ente
o LNPIBPC e o LNINEC, a 5% de margem de erro, corroborando com os resul-

tados anteriores.

TABELA 9
Teste de causalidade bivariada Granger (1969)
Hip6tese nula Observactes Estatistica F Probabilidade
- 130,15 0,2856
LNINEC ndo Granger-causa LNCFF 54 530,45 0.0032
- 0,45 0,7175
LNPIBPC ndo Granger-causa LNCFF 54 529,06 0.0033
- 279,67 0,0609
LNPIBPC ndo Granger-causa LNINEC 54 146,76 0.2361

Elaboracdo dos autores.

Segundo Hendry e Juselius (2000), quando h4 relagées de cointegragao nas
séries das varidveis consideradas, hd impactos dos termos de perturbagées estocdsticos
(os desvios de curto prazo) sobre as relagdes das varidveis cointegradas no longo

prazo nos modelos VEC.

TABELA 10

Teste de estabilidade do modelo
Raizes Madulos
1,000000 1,000000
1,000000 1,000000
-0.616621 0,616621
0,285837 — 0,359960i 0,459645
0,285837 + 0,359960i 0,459645
-0.035786 0,035786

Elaboracdo dos autores.

Nesse contexto, foi realizado um teste de estabilidade — teste das raizes
inversas do polindmio caracteristico do sistema VAR.?® O resultado do teste de
estabilidade assegura a presenca das raizes entre 0 e 1, como revela a tabela 10,
o que indica que o sistema ¢ estdvel.

26. Se todas as raizes do polindmio cairem dentro do circulo unitério, o sistema deverd ser estavel, o que significa
que todas as raizes devem ter mddulos iguais ou menores que 1; se algumas raizes ficarem fora do circulo, entdo o
sistema € instavel com comportamento explosivo; e se uma raiz ficar sobre o circulo unitario, entdo o sistema é ndo
estacionario, podendo ter trajetdria de tendéncia estocastica ou passeio aleatério (Lutkepohl, 2005).



indice de Expectativas do Consumidor no Brasil: uma analise do poder preditivo
no periodo entre 2001 e 2014 209

O préximo passo consiste em analisar o comportamento da FIR visando
visualizar a resposta de uma varidvel particular para choques de varidveis
do sistema. Se duas varidveis sao correlacionadas com o tempo e hd uma relagao
estdvel entre eles, é esperado que um choque em uma varidvel espalha-se sobre
a outra varidvel. Este choque é chamado de inovagao ou impulso. O grafico 2
ilustra os coeficientes do VEC e mostra o comportamento da varidvel
explicativa LNCFE, quando existe um impulso, em uma das outras varidveis do
sistema para um periodo de doze trimestres. O impulso ou a inovagao leva o
tamanho de dois desvios-padrao” (+ 2 DP) de cada varidvel.

GRAFICO 2

FIR

2A — Resposta do LNCFF a um choque no LNCFF
0,020 —

0,015 —
0,010 —
0,005 —|

0,000

-0,005 — | | | | | | | | | | | |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

2B — Resposta do LNCFF a um choque no LNINEC
0,020 —

0,015 —
0,010 —
0,005 —|

0,000 —

-0,005 — | | | | | | | | | | | |

2C — Resposta do LNCFF a um choque no LNPIBPC
0,020 —

0,015 —|
0,010 —|
0,005 —

0,000 ~—
-0,005 — \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ |

Elaboracdo dos autores.
Obs: Intervalo de confianca de 95% (gréfico 2).

27. Decomposicdo de Cholesky (response to Cholesky one s. d. innovations). Para mais detalhes, ver Enders (1995, p. 327-330).
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No grifico 2A, a resposta da mudanca do LNCFF para inovagoes em
si tem um efeito positivo que ndo é eliminado nos préximos doze trimestres.
Uma possivel explicagao para isso é que o consumo segue uma espécie de processo

autorregressivo, segundo o qual uma mudanga atual no LNCFF tem uma maior
influéncia sobre o LNCEFF futuro.

Uma perturbag¢io no desvio-padrio original do LNINEC, no primeiro
trimestre, ndo produz nenhum impacto sobre o LNCFE A partir de entao
tem um impacto positivo que ndo é exaurido nos doze trimestres seguintes.
Isso significa que uma melhoria no estado de confianga dos consumidores, no que
diz respeito a condigoes econdmicas do pais, ndo tende a impactar o consumo no
curtissimo prazo,”® mas apresenta efeitos positivos no curto e no longo prazos,
ou seja, ao vislumbrar uma conjuntura econdmica favordvel no futuro, os consu-
midores tendem a ampliar os seus gastos de consumo em virtude de suas melhores
condi¢des financeiras (grafico 2B).

O impacto de uma elevagio do LNPIBPC no LNCFF mostrou-se irrelevante.
O grafico 2C denota que um aumento da renda dos consumidores no primeiro
trimestre nio tende a impactar o consumo. Posteriormente, apresenta efeitos
negativos que tendem a perdurar mais de doze trimestres, ou seja, hd uma
relagdo inversa entre o aumento da renda e os gastos de consumo, contrariando
o esperado.”” Existem vdrias explicagdes para tais fendmenos, entre elas as duas
mais fortes sio de que trata-se de bens inferiores, bens cuja demanda diminui
sempre que a renda da populacio aumenta ceteris paribus; e que, como os testes
de causalidade entre o LNPIBPC e o LNCEFF indicaram que nio hd precedéncia
temporal da renda em relagio aos gastos de consumo, e sim na dire¢io inversa,
os efeitos dos choques destoaram-se.

Por fim, resta acrescentar que, em respostas aos impulsos (choques), as séries
das varidveis podem entrar em equilibrio de longo prazo em um novo patamar,
acima ou abaixo da posi¢ao de equilibrio de curto prazo.

Outra importante ferramenta para verificar o comportamento de choques
¢ verificar a decomposi¢io da variancia. A decomposi¢io da varidncia dos erros
de previsio é uma ferramenta util por mostrar a evolugio do comportamento
dinidmico apresentado pelas varidveis em consideragio a 7 periodos a frente.

28. Primeiro trimestre.
29. Esperava-se que houvesse uma relacéo direta entre 0 aumento da renda e os gastos de consumo, ou seja, 0 aumento
da renda ocasionasse 0 aumento dos gastos do consumo.
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TABELA 11
Decomposicdo da variancia do LNCFF
Erro-padréo (SE) LNCFF LNPIBPC LNINEC
Periodo
Ordenacdo de Cholesky
1 0,02 100,00 0,00 0,00
2 0,02 98,99 0,76 0,25
3 0,03 98,61 0,78 0,60
4 0,03 98,41 0,81 0,78
5 0,04 98,37 0,75 0,87
0,04 98,35 0,73 0,91
7 0,05 98,35 0,71 0,94
8 0,05 98,34 0,70 0,96
9 0,05 98,33 0,69 0,98
10 0,05 98,32 0,69 0,99
1 0,06 98,32 0,68 1,00
12 0,06 98,32 0,67 1,01

Elaboracdo dos autores.

Grande parte da varidncia é explicada pela prépria varidvel explicada.
Os resultados estimados s3o apresentados na tabela 11, para um periodo de
doze trimestres. As perturbagdes provenientes do préprio LNCFF contribuem
com 98,32% da variancia ao final do 12¢ trimestre. Esses resultados indicam
que as mudangas atuais no CFF muito influenciam a evolugio futura
do LNCFFE sendo o restante (1,68%) associado com a variabilidade apresentada
pelas outras varidveis.

O LNINEC prevalece sobre a renda (LNPIBPC: 0,67%), determinante
tradicional do LNCFFE Ele ¢é responsdvel por 1,01% da variancia no LNCFF para
um periodo de doze trimestres. Esta varidvel capta a percep¢io dos consumidores
quanto as condi¢des conjunturais da economia, tais como inflagao, desemprego,
situagdo financeira, endividamento, renda, e compra de bens durdveis. A impor-
tAncia desta varidvel pode ser confirmada pela propor¢io relativamente superior
ao indicador de renda na mensuracio da variabilidade do LNCFE

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi avaliar a capacidade preditiva do INEC em antecipar
a evolugio futura dos gastos de consumo, auxiliando, assim, na antecipacio de
possiveis impactos desse fendmeno sobre a demanda agregada. Nossa anilise
enfatizou o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2001 e o terceiro
trimestre de 2014. A metodologia econométrica utilizada envolve técnicas
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de cointegragdo, tal como descrito por Johansen (1988), ¢ modelo VAR e
correcio de erros (Johansen e Juselius, 1990).

Este estudo vislumbrou um esfor¢o para demonstrar que as expectativas
ou o sentimento dos consumidores tendem, portanto, a ser um indicador de
antecedéncia de grande importincia sobre as variagoes na demanda agregada
da economia, da qual o consumo ¢ o principal componente, e, por conseguinte,
do nivel da atividade econdmica, utilizando-se como referencial a teoria popular
sobre o papel da confianca dos consumidores, de Fuhrer (1993).

As principais limitagoes da metodologia VAR e corregao de erro sao que cada
modelo VAR ¢ simplesmente uma “forma reduzida”.** Uma segunda limitagao
refere-se ao elevado niimero de pardmetros dos modelos VAR, como reflexo do
tamanho da amostra requerida para que se obtenha uma estimagio confidvel.
Outra limitagao ao estudo refere-se a base de dados utilizada. Foram utilizados
os dados trimestrais,”’ as pequenas amostras®> e a falta de dados desagre-
gados por regides, para que se pudesse realizar uma andlise destas regioes.
Contudo, diante de todas as limitagoes, os resultados encontrados foram satisfa-
térios e atenderam aos objetivos deste artigo.

Identificou-se, por meio dos testes de Dickey e Fuller (1979) e Phillips e
Perron (1989), que todas as varidveis com intercepto e tendéncias individuais
sao estaciondrias em primeira diferenca; portanto, integradas de mesma ordem,
ou seja, /(1). Posteriormente, por meio da matriz de correlagio, comprovou-se a
hipétese central de que existe uma forte correlagio positiva ao longo do tempo
entre as evolucoes do Inec e os gastos de consumo. Em termos econdmicos,
isso significa que o aumento da renda dos consumidores reflete positivamente no
aumento dos gastos de consumo das familias.

Por meio do teste de cointegracio de Johansen (1988) comprovou-se
a existéncia de um vetor de cointegracio, indicando que as varidveis LNCFE
LNPIBPC e LNINEC possuem uma relagio de equilibrio de longo prazo.
A ideia ¢ que, embora as varidveis possam apresentar desvios em suas trajetdrias
de curto prazo, em virtude de choques que eventualmente acometem a economia,
uma vez dissipados os efeitos de tais choques, estas varidveis convergem para um
comportamento-padrio sincronizado de longo prazo.

Um dos objetivos especificos deste artigo consistiu em verificar o sentido
da causalidade, no sentido de Granger, entre o LNCFF e 0o LNINEC. Os resultados do
teste evidenciaram a existéncia de causalidade unidirecional (LNCFF — LNINEC),

30. Ou seja, as mesmas relacdes entre as varidveis e suas defasagens sdo simultaneamente compativeis com varios dife-
rentes modelos que descrevem também as relacdes contemporaneas entre as variaveis (chamado de formas estruturais).
31. Havia limitacdes acerca da disponibilidade dos dados mensais.

32. Em decorréncia de alteragdes metodoldgicas dos indicadores para o periodo anterior a 2001.
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ou seja, o0 LNCFF causa o LNINEC, refutando o primeiro pressuposto da teoria
popular de Fuhrer (1993), segundo o qual as expectativas dos consumidores causam,
de forma independente, flutuagées na atividade econémica.

Os resultados também evidenciaram, por meio da FIR, que o LNCFF reage
de forma positiva a um choque no LNINEC, corroborando a importancia da utili-
zagio dos indicadores de confianga dos consumidores, mais precisamente o Inec,
juntamente as varidveis macroecondmicas, em explicar a evolu¢io futura dos gastos
do consumo.

Além disso, as decomposicoes das varidncias indicam que a varidvel LNCFF
defasado explica a maior parte das flutuagées de curto e longo prazos nela mesma,
valendo a pena, ainda, destacar a importancia relativamente superior do LNINEC
sobre o indicador tradicional de renda (LNPIBPC) no estudo da decomposi¢ao

da varidncia da varidvel explicativa no LNCFE

Os resultados ratificaram a importancia da utilizagio dos indicadores de
confian¢a dos consumidores, mais precisamente o Inec, juntamente as varidveis
macroecondmicas, em explicar a evoluc¢io futura dos gastos do consumo. A partir
dai se torna evidente o acompanhamento do indice para o Brasil, suas regioes, e
mesmo em cada estado do territério nacional. Neste sentido, sugere-se a utilizagao
dos trabalhos de Fuhrer (1993), Carroll, Fuhrer e Wilcox (1994), Bentes (20006),
Mclntyre (2007), Qiao, McAleere Wong (2009), Hollanderse Vliegenthart (2011),
Bruno (2014), Dees e Brinca (2013), Paradiso, Kumar e Lucchetta (2014),
Kilic e Cankaya (2015) como uma espécie de literatura complementar, com o
intuito de lidar com as limita¢des impostas pelo estudo realizado.
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