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Com base na teoria popular da confiança dos consumidores, este artigo analisa o poder preditivo 
do Índice Nacional de Expectativas do Consumidor (Inec) utilizando os gastos de consumo no 
Brasil para o período de 2001 a 2014. A metodologia econométrica utilizada envolve técnicas de 
cointegração, tal como descrito por Johansen (1988), modelos de vetores autorregressivos (VAR)  
e correção de erros (VEC) (Johansen e Juselius, 1990). Os resultados comprovaram a hipótese central  
de que existe uma forte correlação positiva ao longo do tempo entre as evoluções do Inec e os 
gastos de consumo. Ao mesmo tempo, evidenciaram a existência de cointegração, assegurando a 
presença de um elo linear entre as tendências estocásticas das variáveis em se moverem na direção 
de um equilíbrio 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 funções de impulso-resposta (FIR),  
choques na confiança dos consumidores afetam positivamente o consumo. 

Palavras-chave: consumo; Inec; modelo de vetores de correção de erro.

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 
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“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 Ncei, 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.

ÍNDICE DE EXPECTATIVAS DEL CONSUMIDOR EN BRASIL: UN ANÁLISIS DEL 
PODER PREDICTIVO EN EL PERÍODO ENTRE 2001 Y 2014

Basado en la teoría popular de la confianza de los consumidores, este artículo analiza el poder 
predictivo del Índice de Expectativas Nacional del Consumidor (Inec) utilizando los gastos de 
consumo en Brasil para el período de 2001 a 2014. La metodología econométrica utilizada 
envuelve técnicas de cointegración, tal como descrito por Johansen (1988), modelos de vectores 
autorregresivos (VAR) y de corrección del error (VEC) (Johansen y Juselius, 1990). Los resultados 
comprobaron la hipótesis central de que, a lo largo del tiempo, existe una fuerte correlación 
positiva entre las evoluciones del Inec y los gastos de consumo. Al mismo tiempo, se evidenció 
la existencia de cointegración, verificando la presencia de un nexo lineal entre las tendencias 
estocásticas de las variables en desplazarse en dirección a un equilibrio de largo plazo. Por medio  
del test de causalidad de Granger, se verificó que el consumo final de las familias (CFF) es causa  
del Inec, refutando de esta manera la primera premisa de la teoría popular de Fuhrer (1993). 
Además, 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 corrección del error. 

INDICE DES ATTENTES DES CONSOMMATEURS AU BRÉSIL: UNE ANALYSE DU 
POUVOIR DE PRÉVISION ENTRE LA PÉRIODE DE 2001 ET 2014

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

Mots-clés: consommation; Inec; modèle vectoriel de correction d’erreur.

JEL: D11; D12; E21; C32.
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1 INTRODUÇÃO

A produção e a socialização de indicadores e estudos mercadológicos são importantes,  
pois auxiliam os agentes econômicos no processo de tomada de decisões sobre 
o estado atual da economia, e possibilitam a visualização da conjuntura econô-
mica no tempo futuro. Entretanto, é notório que a literatura nacional revela 
pouca tradição no Brasil na produção de estudos sobre estes indicadores, como,  
por exemplo, confiança dos consumidores. 

Nos últimos anos, verifica-se o surgimento de uma quantidade significativa 
de índices voltados a desenhar o comportamento dos consumidores. Entre eles, 
os principais são: o Índice de Confiança do Consumidor (ICC), da Federação do 
Comércio de São Paulo (Fecomércio-SP, 2011a; 2011b); o Índice de Expectativas 
do Consumidor (IEC), da Federação do Comércio do Estado do Rio de Janeiro 
(Fecomércio-RJ, 2000); o Índice Nacional de Expectativas do Consumidor (Inec),  
da Confederação Nacional da Indústria (CNI, 2001); e a Sondagem das Expecta-
tivas do Consumidor (SEC), da Fundação Getulio Vargas (FGV, 2011).

As expectativas ou o sentimento dos consumidores, portanto, tendem a 
ser um indicador de antecedência de grande importância sobre as variações na 
demanda agregada da economia, da qual o consumo é o principal componente. 
Neste sentido, é crucial a realização de pesquisas para que se possam levantar as 
expectativas dos consumidores, a partir da escolha de um índice que permita aos 
empresários visualizar a conjuntura econômica que enfrentaram.

Para pesquisas nessa direção, é importante frisar os estudos sobre indicadores 
de confiança ou sentimento dos consumidores realizados com regularidade há 
muitos anos em vários países desenvolvidos. Nos Estados Unidos, por exemplo, 
são 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).5 No Brasil, apenas a partir de 1994 começa a produção de 
alguns indicadores.

A ausência de estudos nessa área de pesquisa no Brasil reforça a tese de 
que vale a pena pensar uma pesquisa para indagar o poder preditivo do Inec6 
em antecipar a evolução futura dos gastos de consumo, a partir de informações 
contidas em outros indicadores disponíveis. 

Procurando responder à indagação, esta pesquisa parte da hipótese central 
de que existe uma forte correlação positiva ao longo do tempo entre as evoluções 
do Inec e os gastos de consumo. Isto está associado à hipótese subjacente que a 

5. Entidade norte-americana sem fins lucrativos dedicada à elaboração de índices e pesquisas econômicas de interesse público. 
6. A escolha do indicador de antecedência (Inec) produzido pela CNI deu-se em decorrência de ser o primeiro (maior número 
de observações) e, até 2015, o único indicador de antecedência com abrangência em todas as regiões do país.
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confiança dos consumidores, mensurada pelo Inec, é capaz de prever parte do 
consumo que não é explicado pelas variáveis macroeconômicas tradicionais, uma vez  
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,7 a questão de interesse 
consiste na investigação de dois aspectos: se o índice de confiança tem algum 
poder explicativo em si próprio para o comportamento futuro do nível de 
consumo e, adicionalmente, verificar se o indicador de confiança contém infor-
mações sobre as variações dos gastos de consumo futuro além daquelas contida 
em outras variáveis econômicas, tais como renda.

Nesse contexto cresce, então, a importância da utilização de modelos que 
sejam capazes de analisar os efeitos dos choques estruturais na explicação das 
flutuações em variáveis econômicas em um determinado período de tempo.  
Na literatura especializada, existem alguns modelos com esse propósito, desta-
cando as abordagens de vetores autorregressivos (VAR) e correção de erros (VEC). 
O impacto de mudanças na renda e na expectativa dos consumidores são alguns 
exemplos destes choques. 

Diante do exposto, o objetivo geral deste artigo é avaliar a capacidade preditiva 
do Inec em antecipar a evolução futura dos gastos de consumo, auxiliando, assim, 
na antecipação de possíveis impactos desse fenômeno sobre a demanda agregada.  
E como objetivos específicos: investigar a relação de causalidade entre os gastos  
de consumo, as expectativas dos consumidores e o produto interno bruto per capita 
(PIBPC); mensurar a relação entre o Inec e os gastos de consumo; verificar se 
as expectativas dos consumidores explicam o consumo final das famílias (CFF)  
mais eficientemente que outras variáveis macroeconômicas.

Este trabalho foi organizado em cinco seções, incluindo esta introdução. 
A seção 2 refere-se às expectativas dos consumidores. Na seção 3, apresenta-se a 
metodologia econométrica utilizada. Posteriormente, a seção 4 faz referência à 
estimação e à análise dos resultados. Por fim, na seção 5 estão as considerações finais.

2 EXPECTATIVAS DOS CONSUMIDORES

Nas últimas décadas, outro conjunto de informações vem recebendo crescente 
atenção por parte dos agentes econômicos: os indicadores de antecedência.  
No caso específico do consumo, os indicadores de maior destaque são os ICCs, 
também chamados de índices 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 confiança dos consumidores, para a posterior definição do conceito 
de ICC. Fuhrer (1993) define-o como sendo um conceito econômico, com um 
conjunto de medidas estatísticas. As definições das medidas estatísticas são claras: 
estes índices são baseados em respostas dos consumidores em relação a perguntas 
específicas sobre as condições econômicas atuais e esperadas a nível nacional.  
O conceito econômico é um pouco mais escorregadio. A teoria-padrão do 
comportamento dos consumidores atribui as flutuações em despesas de consumo 
às flutuações correntes e esperadas no lucro, riqueza, e as taxas de juros, indepen-
dentemente das variações na confiança8 dos consumidores. Assim, enquanto as 
medidas de confiança podem ser descritas em detalhe, é difícil definir a influência 
das expectativas nas decisões dos consumidores.

Nesse sentido, o ICC pode ser definido como sendo “um conjunto de infor-
mações econômicas construídas a partir de respostas sobre as condições correntes 
e futuras esperadas pelos consumidores em níveis micro e macroeconômicos” 
(Bentes, 2006, p. 2). 

O diferencial do ICC em relação às demais variáveis macroeconômicas 
ligadas ao consumo é que os dados sobre o ICC são levantados de forma 
relativamente simples, o que praticamente elimina a necessidade de correções,  
possibilitando maior rapidez na sua divulgação dos resultados. 

Porém, não menos importante que a rapidez de sua divulgação,  
uma propriedade atribuída a esse indicador é que “ele pode projetar o comporta-
mento dos agentes econômicos antes mesmo da realização dos gastos. Isso se dá 
através do levantamento das expectativas dos consumidores” (Bentes, 2006, p. 2), 
informação essa que é de total relevância no processo de tomada de decisões por parte 
do setor empresarial, no sentido da formulação de políticas no âmbito do consumo. 

Nessa perspectiva, vale a pena registrar que o ICC, mais que medir o 
estado de confiança dos consumidores, possibilita uma leitura sobre a realidade 
do mercado consumidor no tempo futuro, considerando o comportamento dos 
atores sociais, consumidores e empresários, no tempo passado.9 

8. Mudanças nas medidas de confiança dos consumidores podem refletir em mudanças nos gostos subjacente.  
No entanto, é improvável que os hábitos dos consumidores sejam coordenados de forma agregada, ou que mudança 
de hábitos coincida com (ou causas) as mudanças nos rendimentos e nos gastos. Outra possibilidade é que medidas de 
confiança podem refletir a incerteza dos consumidores. Hall e Wilcox (1992) exploram essa possibilidade e encontram 
alguma evidência de que a maior incerteza é correlacionada com a menor confiança. No entanto, eles não mostram 
se a incerteza dos consumidores é exclusivamente refletida no sentimento, ou se o componente de incerteza está 
correlacionado com os movimentos em curso ou subsequentes gastos.
9. Significa dizer que, do ponto de vista do método, dá para inferir que o futuro é construído segundo as ações e 
os fatos que se objetivaram no passado. Portanto, a leitura do futuro, necessariamente, passa pela disponibilidade 
de informações, indicadores econômicos e indicadores mercadológicos, enquanto recurso ímpar na socialização do 
conhecimento sobre a realidade.
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Ao observar a estrutura da economia brasileira sob a ótica dos gastos,  
é possível verificar que o consumo das famílias representa de 50% a 60% do PIB 
(IBGE, 2010). Com isso, o monitoramento dessa variável é crucial para os agentes 
econômicos e, devido à substancial defasagem na disponibilização dos dados das 
contas nacionais, o indicador de antecedência é um instrumento eficiente para o 
acompanhamento da atividade econômica.

Esses fatos reforçam ainda mais a tese de que é necessário produzir conhecimento –  
indicadores sobre o comportamento das forças de mercado – enquanto insumo 
para quem precisa tomar decisões sobre uma variável de grande importância para 
a economia do país.

2.1 O papel das expectativas dos consumidores

Grande parte dos trabalhos acadêmicos reconhece e, às vezes, tenta esclarecer a 
confusão acerca da base teórica sobre o papel da confiança. Nas primeiras publicações,  
Adams e Green (1965) argumentam que “não há justificativa para um papel 
independente para a confiança dos consumidores”. Eles evitam investigar por 
que a confiança dos consumidores pode ajudar a prever os gastos de consumo,  
pois para esses autores, mais importante do que a investigação teórica são os 
resultados apresentados que comprovaram se a confiança dos consumidores pode 
ajudar a prever os gastos de consumo. Para Adams e Green (1965), na maioria das 
vezes as informações de medidas do sentimento dos consumidores sobrepõem-se 
às informações estatísticas já existentes.

Na tentativa de minimizar as interpretações controversas sobre os indica-
dores de confiança, Fuhrer (1993) desenvolveu uma teoria popular sobre o 
papel da confiança dos consumidores. Apropriou-se da interpretação de que 
“a confiança dos consumidores é uma força motriz”. Quando os consumidores 
estão confiantes, a economia está crescendo; quando estão tímidos, eles puxam a 
economia no sentido inverso, “uma queda acentuada na confiança pode provocar 
uma recessão” (Confidence..., 1990, p. 3). Ou mesmo, “a economia não vai 
ser convincente em sua recuperação até que haja uma melhora acentuada nos 
espíritos dos consumidores” (Greenhouse, 1992, p. 6).

A teoria popular de Fuhrer (1993) é uma tentativa de determinação das funções 
atribuídas à confiança dos consumidores, e como estas podem ser confirmadas ou 
negadas a partir dos dados históricos dos “sentimentos” e dos determinantes tradi-
cionais do consumo. 

Os principais pressupostos da teoria popular de Fuhrer (1993) são: 
i)  as  expectativas dos consumidores  causam, de  forma  independente, 
flutuações na atividade econômica; ii) o índice de confiança prevê precisamente 
o nível de atividade econômica; (iii) o índice de expectativas capta as previsões 
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dos consumidores sobre o nível de atividade econômica; (iv) o ICC é capaz de 
antecipar algumas informações antes mesmo das divulgações das estatísticas 
dos dados  macroeconômicos; e  v)  a  confiança dos consumidores tem grande 
reflexo sobre as condições econômicas  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 Evidências sobre o papel das expectativas dos consumidores

No sentido de encontrar evidências que reforcem a importância dos estudos 
sobre o papel das expectativas dos consumidores, não se pode perder de vista as 
experiências dos principais países 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 avanço do estudo nessa área foi Mueller (1963, p. 916) que, ao analisar 
uma série histórica do Índice de Sentimento do Consumidor da Universidade de 
Michigan (MCSI), concluiu que “este indicador explicava significativamente a 
variação do consumo em uma regressão que incluía o consumo defasado”. 

O índice de confiança é um importante indicador de acompanhamento 
da demanda agregada, desde que a sua evolução seja acompanhada com outros 
indicadores de conjuntura econômica que permitam dar visibilidade ao compor-
tamento dos agentes econômicos. Mishkin (1978, p. 227) sugere que a “inclusão 
do índice de confiança dos consumidores, juntamente com outras variáveis 
macroeconômicas, pode aumentar o poder explicativo do modelo”.

Acemoglu e Scott (1994) observam que a confiança dos consumidores 
do Reino Unido prevê o consumo mesmo após condicioná-lo ao rendimento.  
Eles sugerem que isto pode ser devido a mudanças na função do consumo ao 
longo do ciclo de negócios.

Carroll, Fuhrer e Wilcox (1994) foram precursores no desenvolvimento de 
um modelo que permitiu a utilização do índice de confiança com outras variáveis 
macroeconômicas. 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 graças à evolução do índice ser acompanhada com variáveis 
que permearam a análise conjuntural do país, permitindo maior precisão do índice.

Segundo Matsusaka e Sbordone (1995), a confiança dos consumidores 
é responsável por cerca de 20% da inovação do ciclo de negócios no PIB dos 
Estados Unidos.
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Outra formidável contribuição nessa área foi o estudo desenvolvido por Berg 
e Bergstrom (1996) utilizando-se do modelo desenvolvido por Carroll, Fuhrer e 
Wilcox (1994) para explicar a significância do índice de confiança dentro da 
economia sueca entre 1975 e 1994. A análise deste modelo serviu para os autores 
chegarem à seguinte conclusão: “o índice de confiança sueco conseguiu explicar 
37% das variações no consumo” (Berg e Bergstrom, 1996, p. 26). Isso demonstra 
a grande relevância da utilização dos ICCs na aplicação de modelos economé-
tricos que permeiam os gastos de consumo. 

Outro importante avanço nessa área de pesquisa foi o estudo publicado 
por Armstrong, Morwitz e Kumar (2000) utilizando uma série de vendas de 
automóveis e serviços de telefonia nos Estados Unidos e na França entre 1961 
e 1996 com uma inter-relação entre os índices dos dois setores. Os resultados 
levaram os autores a chegarem à seguinte conclusão:

a combinação de técnicas qualitativas com indicadores quantitativos reduziu em 
33% os erros em comparação com aquelas geradas pela simples extrapolação dos 
dados, com a redução de 5,5% dos erros dos índices de confiança em relação à sua 
utilização de forma isolada (Armstrong, Morwitz e Kumar, 2000, p. 392).

Goh (2003, p. 13) demonstrou que “o índice de confiança neozelandês 
melhorou o poder preditivo do nível de consumo local, embora este efeito se 
reduza quando utilizado com outras variáveis, tais como renda do trabalhador, 
taxa de juros e preços de ativos”. Neste sentido, Mehra e Martin (2003, p. 64) 
defendem que “os consumidores não são capazes de antecipar variações nas suas 
rendas ou na taxa de juros que impactam no nível de consumo”.

Nahuis e Jansen (2004, p. 9) testaram índices de intenções do varejo 
isolados e conjuntamente para oito países europeus entre 1985 e 1998, chegando 
a conclusões diferentes. Na França, na Itália e na Espanha, por exemplo, 
conclui-se que a incorporação do índice de expectativa dos empresários do 
varejo não aumenta o poder preditivo do modelo que já contava com um índice 
de expectativa dos consumidores. No Reino Unido, ao contrário, foi o índice  
de intenção dos consumidores que não incorporou melhores resultados de previsão.  
Os modelos de previsão que utilizaram conjuntamente os dois índices na Bélgica, 
na Alemanha, na Holanda e em Portugal produziram ótimos resultados.

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

Garrett, Hernández-Murillo e Owyang (2005) utilizaram dados regionais 
para mostrar que a confiança 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 implicações dentro da amostra, e não 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 confiança dos consumidores,  
explicado pelo ICC e por seus próprios valores em dois períodos para a região 
metropolitana (RM) de São Paulo. Os resultados apontam “o índice de 
confiança dos consumidores como um indicador de antecedência de consumo”.  
Gelper, Lemmens e Croux (2007, p. 6) utilizaram “vetores com correção de erros 
para decompor e comprovar a causalidade dos índices de expectativas dos consu-
midores em relação às séries de consumo nos EUA”.

McIntyre (2007) utilizou de uma ‘’confiança aumentada’’ no modelo de renda 
permanente: a análise empírica efetuada não sugere que, incluindo a confiança 
do consumidor no modelo, diminua substancialmente as estimativas da elasti-
cidade de substituição intertemporal. Roos (2008) também tenta incluir fatores 
de confiança em um modelo-padrão de intertemporal maximização da utilidade.

De acordo com Al-Eyd, Barrell e Davis (2009), a relação entre o consumo e a 
confiança seria instável ao longo do tempo. Os autores analisaram os dados europeus 
e acharam muito limitado o conteúdo preditivo para o caso da Itália, tanto em uma 
relação entre o consumo e a confiança quanto utilizando outras variáveis. 

Em um nível maior de desagregação, Bovi (2009, p. 570) concluiu que a 
utilização dos índices de intenções dos consumidores na Itália, entre 1982 e 2003,  
melhorou a qualidade das previsões. Mais precisamente, a abordagem empregada 
pelo autor envolveu os subíndices do indicador de confiança local que,  
assim como os indicadores norte-americanos, medem a percepção das condições 
econômicas presentes e futuras. 

Qiao, McAleer e Wong (2009), com base nos resultados de um teste de 
causalidade não linear, defenderam o uso do modelo não linear de previsão para 
expressar a relação entre confiança e consumo. Hollanders e Vliegenthart (2011) 
investigaram a relação causal entre a mídia, a economia e a confiança do consumidor 
na Holanda no período 1990-2009. A principal constatação foi que, em geral,  
a quantidade de notícias negativas causa, no sentido de Granger, a confiança  
dos consumidores. 

Dees e Brinca (2013) propuseram-se a avaliar empiricamente a relação 
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 circunstâncias, um bom preditor do consumo. Em particular, esses autores  
demonstraram a contribuição da confiança nas despesas de consumo, de modo 
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que os indicadores de confiança podem ter algum aumento do poder preditivo 
durante esses episódios. 

Em um estudo recente, Bruno (2014) utilizou-se de um modelo não linear e não 
paramétrico do coeficiente da regressão funcional (FCR) para os casos particulares 
de um modelo autorregressivo (AR), assim como o autorregressivo  limiar  (TAR) 
e  exponencial autorregressivo  (Extar) para  a previsão do  consumo, 
discriminado  por  durabilidade, por  meio da confiança dos  consumidores. 
Os resultados mostram que a confiança tem uma capacidade preditiva significativa 
para os bens duráveis e não duráveis, enquanto ela não é útil no caso de semiduráveis. 

Posteriormente, Paradiso, Kumar e Lucchetta (2014) estimaram os deter-
minantes do ICC da Itália usando métodos de séries temporais. Os resultados 
evidenciaram que existe uma relação de longo prazo entre o ICC e os seus deter-
minantes, capturados por uma dummy, quando um importante evento político –  
Operação Mãos Limpas – é considerado. Usando o modelo de correção de erro 
assimétrica, descobriram que os consumidores respondem assimetricamente a 
diferentes tipos de desequilíbrios dos erros em uma especificação de ajuste TAR. 
Estes resultados são coerentes com a abordagem de Bovi (2009).

Kilic e Cankaya (2015) investigaram o efeito do ICC na atividade 
econômica utilizando a metodologia vetores autorregressivos aumentado por 
fatores (Favar), que permite relacionar os efeitos da confiança do consumidor na 
dinâmica setorial. Os resultados empíricos sugerem que o ICC tem um poder 
explicativo sobre a atividade econômica. No entanto, este efeito é limitado apenas 
com variáveis específicas relacionadas à fabricação, à habitação, aos bens duráveis 
e não duráveis e aos serviços.

3 MODELO ECONOMÉTRICO

A utilização de modelos econométricos é indicada para elaboração de previsões 
ajustadas. De acordo com Fildes (1985), os modelos econométricos são apenas 
uma das mais variadas formas de um sistema comportamental. Tais modelos 
abordam um sistema de relacionamento entre variáveis de interesse, e esses rela-
cionamentos são estimados a partir de informações (dados) disponíveis. 

Nesse sentido, Lucas Jr. (1976), Litterman (1979), Sims (1980), Engle e 
Granger (1987) e Campbell e Shiller (1987) recomendam a utilização dos modelos 
de VAR e VEC no estudo de previsões em séries temporais. A justificativa para a 
escolha dessa metodologia é devido à sua capacidade de permitir a avaliação do 
relacionamento tanto de curto quanto de longo prazo entre as variáveis.

Para alcançar o objetivo proposto, dividimos esta seção em duas partes:  
i) dados; e ii) modelo econométrico.
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3.1 Dados utilizados

Para essa análise foram utilizados dados trimestrais entre o primeiro trimestre de 
200110 e o terceiro trimestre de 2014, em decorrência da disponibilidade de dados.  
Além da escolha de um indicador de antecedência como o representante do nível 
de confiança dos consumidores, a abordagem adotada requer a construção de uma 
base de dados integrada também por variáveis macroeconômicas 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 variáveis integrantes dos conjuntos de dados.

A escolha do indicador de antecedência (Inec) deu-se em decorrência de 
ser o primeiro (maior número de observações) e, até 2015, o único indicador  
de antecedência com abrangência nacional. Os dados estão disponíveis trimes-
tralmente desde 2001 por meio da CNI.

Utilizaram-se os mesmos critérios da escolha do indicador de antecedência, 
priorizando-se a escolha da série que apresentasse a maior quantidade de observações 
para o mesmo período do índice de confiança. Os dados trimestrais do índice de 
CFF são divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).

Carroll, Fuhrer e Wilcox (1994) observaram que a escolha das variáveis 
macroeconômicas para explicar a evolução do consumo é um processo arbitrário. 
Assim, diante da ausência de um critério formal de escolha destas variáveis, e da 
característica investigativa, buscou-se contemplar uma variável 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 traçar o gráfico das séries temporais 
estudadas, pois eles dão uma ideia inicial da provável natureza da série temporal. 
A percepção intuitiva, por meio da análise gráfica, é o ponto de partida dos testes 
formais de estacionariedade. 

O gráfico 1 mostra o comportamento das séries de dados CFF, PIBPC e Inec. 
Todas as variáveis foram transformadas em índice de base fixa (2014T3 = 100),  
convertidas em logaritmos naturais (LN)11 e dessazonalizadas.12

10. Além do mais, havia limitações acerca da disponibilidade de dados para o período anterior a 2001, em decorrência 
das alterações metodológicas dos indicadores.
11. Para evitar os problemas de overdifferencing resultantes da sobreposição das operações de diferença, ver Charemza 
e Deadman (1997, p. 103). 
12. Uma vez analisados os correlogramas, constatou-se a presença 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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GRÁFICO 1
Comportamento das variáveis LNCFF, LNPIBPC e LNINEC (1o trimestre de 2001 ao  
3o trimestre de 2014)
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Fontes: IBGE (2015a; 2015b) e CNI (2015). 
Elaboração dos autores.
Obs.: �LNCFF = logaritmo natural do consumo final das famílias; LNPIBPC = logaritmo natural do produto interno bruto per capita;  

LNINEC = logaritmo natural do Inec.

Algumas ressalvas são necessárias. Primeiramente, em nível microeconômico,13  
o consumo corresponde às despesas suportadas pelas famílias na aquisição de 
bens e serviços de vários tipos (alimentares, vestuário, calçados, automóveis, 
eletrodomésticos, serviços médicos e muitos outros) e vai ao encontro da 
satisfação das necessidades e da maximização da sua utilidade. A importância 
do consumo a nível macroeconômico14 é também muito elevada, correspon-
dendo normalmente à 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 é, 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 construção do modelo a ser utilizado, partiu-se da forma geral e simples 
da função consumo [C = f(y)], em que a renda passa a ser representada pelo PIBPC.  
A inclusão do indicador de antecedência (Inec) é justificada pela grande impor-
tância dos indicadores de sentimento na previsão do consumo. Assim, a equação (1)  
apresenta a seguinte forma específica da função consumo utilizada:

CFF = f(PIBPC, Inec), (1)

em que CFF = consumo final das famílias; PIBPC = produto interno bruto per capita;  
e Inec = Índice Nacional de Expectativas do Consumidor.

3.2 Método utilizado

O tratamento dos dados de séries temporais inicia-se com a verificação da sua 
estacionariedade. Gujarati (2011) afirma que, se uma série temporal é estacio-
nária, sua média, variância e covariância permanecem as mesmas, não importa 
o ponto em que sejam medidas, ou seja, não variam com o tempo. Uma série 
temporal yt, para se tornar estacionária, tem de ser diferenciada d vezes. Diz-se 
que esta série é integrada de ordem d, denotando-a como yt ~I(d). 

Para a determinação da ordem de integração de cada variável, foi utilizado  
o teste de raiz unitária Dickey-Fuller aumentado (ADF), conforme Dickey 
e Fuller (1979), no qual a hipótese nula é a de presença de raiz unitária,  
ou seja, verifica-se a não estacionariedade da série. Posteriormente, o teste de  
Phillips-Perron (PP), de 1988, que possui a mesma hipótese nula do teste anterior,  
com o mesmo propósito. No entanto, antes da realização do teste de raiz unitária,  
é necessário determinar o número de defasagens a ser utilizado em cada fase do teste 
de raiz unitária. A correta determinação do número de defasagens é de suma impor-
tância, pois garante que os resíduos das autorregressões dos testes de raízes unitárias 
sejam não correlacionados, de forma a garantir resultados não viesados. Para a deter-
minação do número 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 críticos para verificar as equações com interceptos e tendências individuais, 
tendo em vista que o gráfico 1 mostra que as séries apresentam tais características. 

Um problema comum dos testes de raiz unitária convencionais, tais como 
ADF e PP, é que eles não permitem a possibilidade de uma ruptura estrutural. 
Assumindo o tempo de ruptura como um fenômeno exógeno, Perron (1989) 
mostrou que o poder de rejeitar uma raiz unitária diminui quando a alternativa 
estacionária é verdadeira e uma quebra estrutural é ignorada. Zivot e 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 têm mostrado as vantagens e as desvantagens 
destes testes. Neste contexto, adotaremos o teste de Zivot e Andrews (1992),  
com o intuito de captar possíveis quebras estruturais.

Na sequência, analisou-se a matriz de correlação entre as variáveis estudadas.  
Por meio dela é possível identificar visualmente como as variáveis relacionam-se entre si. 

A sobreparametrização e o problema de perda de graus de liberdade devem 
ser evitados para que sejam capturadas informações importantes no sistema. 
Assim, o tamanho do lag apropriado deve ser determinado para permitir um 
tamanho de lag diferente para cada equação, em cada período, de tal forma que 
seja escolhido o modelo com o menor valor para os critérios15 informacionais de 
Schwarz (SC), de Akaike (AIC) e de Hannan-Quinn (HQ). 

A avaliação da dinâmica das variáveis será feita por intermédio da abordagem de 
cointegração, tal como descrito por Johansen (1988). Ao contrário de outros métodos, 
como no caso de Engle e Granger, ele utiliza máxima verossimilhança para estimar os 
vetores de cointegração e permite testar e estimar a presença de vários vetores, e não 
só de um único vetor de cointegração. Além disso, é possível realizar testes sobre a 
significância dos parâmetros que compõem os vetores de cointegração. 

O outro teste desenvolvido por Johansen e Juselius (1990) é o teste do 
máximo autovalor, que testa a existência de exatamente r vetores de cointegração 
contra a alternativa de existência de r+1 vetores. Detectada a cointegração entre 
as variáveis, inclui-se o modelo de correção de erro, que mostra a velocidade 
segundo a qual essas variáveis convergem para uma situação de equilíbrio de 
longo prazo. Outro aspecto relevante reside na interface entre cointegração 
e modelo de correção de erro, pois, de acordo com Engle e Granger (1987),  
a cointegração implica que o sistema segue uma representação de correção de erro e,  
reciprocamente, um sistema de correção de erros tem variáveis cointegradas.

A robustez dos dados é testada pela alteração dos lags do VAR para o teste 
de cointegração. Não foi possível influir índices de expectativas de consumidores 
alternativos ao empregado no estudo, devido ao Inec ser o primeiro (maior número 
de observações) e, até 2015, o único indicador de antecedência com abrangência 
nacional satisfazendo os objetivos do estudo.

Foi testado um modelo de VAR que é especialmente adequado para a análise 
de séries temporais e tem sido usado de forma extensiva por diversos economistas 
para a descrição de dados e a previsão e a inferência estatística, devido à simpli-
cidade da metodologia e à qualidade dos resultados que ela proporciona. 

15. Seguindo o princípio da parcimônia, em que se afirma que entre as hipóteses concorrentes, aquela que tiver o 
menor número 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 número de coeficientes adicionais é maior.
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Com a metodologia de cointegração obtêm-se evidências sobre a relação de 
longo prazo entre as variáveis estudadas. Entretanto, podem ocorrer desvios de curto 
prazo desta relação de longo prazo, e estes desvios são captados pelo modelo VEC. 
Este não apenas indica a velocidade de ajustamento dos desvios de curto prazo rumo 
ao equilíbrio de longo prazo, como também, por meio da significância estatística, 
indica a relação de causalidade entre as variáveis (Enders, 1995). Além disso,  
realizaremos testes de causalidade bivariada segundo Granger (1969).16 É justamente 
a análise da relação de causalidade entre as variáveis um dos objetivos deste trabalho.

O ponto de partida para o modelo VEC é tratar cada variável simetrica-
mente dentro de uma concepção de equações simultâneas. Recomenda-se que as 
variáveis incluídas no modelo VEC sejam reconhecidamente inter-relacionadas. 
O sistema assim especificado mostra as relações dinâmicas entre as variáveis que 
o compõem, por meio da função impulso-resposta (FIR) e da decomposição de 
variância do erro de previsão. 

Um VAR irrestrito (ou VAR-padrão) mais o termo de correção de erro são 
conhecidos como VEC. Logo, um VEC é um VAR restringido pela relação de 
equilíbrio de longo prazo que existe entre as variáveis do modelo. Desta forma,  
a especificação de um VEC, apesar de permitir desvios de curto prazo, restringe o 
comportamento de longo prazo das variáveis do sistema para que ele convirja no 
equilíbrio de longo prazo (relação de cointegração), pois os desvios de curto prazo 
são paulatinamente corrigidos (pelos termos de correção de erro), de tal forma que o 
equilíbrio de longo prazo seja garantido. Nessa modelagem, admite-se que as séries 
tenham as propriedades do modelo de Box-Jenkins: sejam estáveis e invisíveis, e que 
tenham também o εit ruído branco com variância constante e não correlacionado.

4 RESULTADOS

Os resultados dos testes de raiz unitária para as variáveis logaritmo natural do 
consumo final das famílias (LNCFF), logaritmo natural do produto interno bruto 
per capita (LNPIBPC), logaritmo natural do Índice Nacional de Expectativas do 
Consumidor (LNINEC) estão relatados na tabela 117 e mostram que, para ambos 
os testes, não foi possível rejeitar a hipótese nula de raiz unitária das séries ao nível 
de significância de 5%. Isso é um indicativo que o modelo de correção de erros 
constitui uma boa solução econométrica em nossa investigação. 

16. Causalidade no sentido definido por Granger (1969) e Sims (1980) é inferida quando valores defasados de uma 
variável, digamos xt, tem poder explicativo em uma regressão de uma variável yt sobre os valores defasados de yt e xt.  
Na prática, o que temos são duas séries temporais xt e yt e estaríamos interessados em saber se xt precede yt, ou se yt 
precede xt, ou se xt e yt ocorrem simultaneamente, sendo isto a essência do teste de causalidade de Granger. O teste de 
causalidade assume que a informação relevante para a predição das respectivas variáveis xt e yt está contida apenas 
nas séries de tempo sobre estas duas variáveis.
17. Os resultados foram obtidos por meio do pacote econométrico Eviews 8.0. 
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TABELA 1
Testes de raiz unitária em nível

Série Estatística do teste Lag
Valores críticos Rejeita H0: raiz unitária

1% 5% 1% 5%

Dickey-Fuller aumentado (ADF)

LNCFF -2,76 0 -4,14 -3,50 Não Não

LNPIBPC -1,00 5 -4,14 -3,50 Não Não

LNINEC -0,56 2 -4,14 -3,50 Não Não

Phillips-Perron (PP)

LNCFF -2,65 6 -4,14 -3,50 Não Não

LNPIBPC -2,20 11 -4,14 -3,50 Não Não

LNINEC -1,03 1 -4,14 -3,50 Não Não

Elaboração dos autores.
Obs.: �1. Estimação com constante e tendência. 

2. As defasagens para o teste apresentado na tabela 1 foram determinadas pelo critério de informação de Schwarz.

Dado que todas as variáveis do modelo exibiram raízes unitárias em nível, 
passa-se, então, à definição da ordem de integração de cada variável. Para isso, 
aplicaram-se os respectivos testes na série em primeira diferença. Neste caso,  
se a hipótese nula for rejeitada, então a variável é integrada de 1a ordem : xt ~ I(1).  
Caso contrário, diferencia-se novamente a série e se aplica o teste até que a 
hipótese nula seja rejeitada. Os resultados de ambos os testes, apresentado na 
tabela 2, mostram que todas as variáveis são I(1).

TABELA 2
Testes de raiz unitária em primeira diferença

Série Estatística do teste Lag
Valores críticos Rejeita H0: raiz unitária

1% 5% 1% 5%

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 11 -4,14 -3,50 Sim Sim

Elaboração dos autores.
Obs.: �1. Estimação com constante. 

2. As defasagens para o teste apresentado na tabela 2 foram determinadas pelo critério de informação de Schwarz.

Nos testes anteriores de raiz unitária, não houve a preocupação 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 existência 
de quebras estruturais a partir da análise gráfica.18 

TABELA 3
Testes de raiz unitária com componentes de quebras estruturais em nível

Zivot e Andrews (1992)

Série
Estatística do 

teste
Lag

Valores críticos Data da 
quebra

Rejeita H0

1% 5% 1% 5%

Componente da quebra: com intercepto individual

LNCFF 2,52 1 5,57 5,08 x Não Não

LNPIBPC -2,75 1 5,57 5,08 x Não Não

LNINEC -4,96 1 5,57 5,08 x Não Não

Componente da quebra: com tendência

LNCFF -1,64 1  -4,93 -4,42 x Não Não

LNPIBPC  -2,78 1  -4,93 -4,42 x Não Não

LNINEC  -4,35 1  -4,93 -4,42 x Não Não

Componente da quebra: com intercepto e tendência individuais

LNCFF 2,52 1 5,57 5,08 x Não Não

LNPIBPC -2,75 1 5,57 5,08 x Não Não

LNINEC -4,96 1 5,57 5,08 x Não Não

Elaboração dos autores.
Obs.: �1. As defasagens para o teste foram determinadas pelo critério de informação de Schwarz. 

2. H0: raiz unitária sem quebra estrutural em nível (tabela 3). 

Nesse contexto, o teste de Zivot e Andrews (1992) pressupõe que a quebra 
estrutural é determinada de forma endógena. No referido teste, são consideradas 
três tipos possíveis de quebras estruturais.19 Os resultados presentes na tabela 3 
indicaram que não podemos rejeitar a hipótese nula de raiz unitária sem quebra 
estrutural para as variáveis em nível.

Realizou-se análise de correlações entre as variáveis LNCFF, LNPIBPC  
e LNPIBPC. Assim, os resultados são apresentados na tabela 4, em que existem 
alguns pontos importantes que devem ser considerados na matriz de correlação.  
As variáveis especificadas na matriz são aquelas que foram julgadas importantes 
para efeito do poder preditivo do Inec. A partir da literatura econômica evidenciada 
neste estudo, atentou-se, principalmente, para a coluna do LNCFF. As variáveis 
LNPIBPC (0,97) e LNINEC (0,86) têm uma correlação positiva elevada com  

18. A presença de quebra estrutural em uma série pode levar os testes-padrão a concluírem erroneamente pela pre-
sença de uma raiz. As séries das variáveis utilizadas no trabalho são vulneráveis a choques econômicos. 
19. O que implica a utilização de três modelos em que a hipótese nula é que a série contém uma raiz unitária sem que-
bra estrutural e as hipóteses alternativas são possíveis versões de uma série com tendência determinística estacionária 
com uma mudança no intercepto, ou uma mudança na inclinação, ou em ambos. 
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o LNCFF, o que era esperado. Neste contexto, reconhece-se que o coeficiente de 
correlação fornece uma primeira aproximação se as variáveis caminham em uma 
mesma direção.

Em termos econômicos, isso significa que o aumento da renda dos consu-
midores reflete positivamente no aumento dos gastos de consumo das famílias, 
pois um dos pressupostos básicos da teoria microeconômica 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 confiança dos consumidores no que diz respeito à 
conjuntura econômica atual e às perspectivas para o futuro em relação à renda,  
ao emprego etc. contribuem para a expansão dos gastos de consumo.

TABELA 4
Matriz de correlação

Correlação LNCFF LNPIBPC LNINEC

LNCFF 1,00 - -

LNPIBPC 0,97 1,00 -

LNINEC 0,86 0,77 1,00

Elaboração dos autores.

Tradicionalmente, antes de estimar o VEC, é necessário adotar algum critério 
para selecionar o número de lags que será considerado no modelo. Para isso,  
foi estimado um modelo VAR, e foram utilizados os testes para escolha do número 
de defasagens do modelo baseado nos critérios de Akaike (AIC), Schwartz (SC)  
e Hannan-Quinn (HQ). A tabela 5 mostra que os critérios de informação sugerem 
um VAR irrestrito com uma defasagem,20 ou seja, um VEC sem defasagens.

TABELA 5
Critério de seleção do melhor modelo

Defasagens AIC SC HQ

0 -4,50 -4,39 -4,46

1 -13,16¹ -12,00¹ -12,59¹

2 -12,66 -11,87 -12,36

3 -12,66 -11,52 -12,22

4 -12,46 -11,68 -12,28

Elaboração dos autores.
Nota: ¹ Indica a ordem selecionada por cada critério (tabela 5). 
Obs.: �AIC = critério de informação de Akaike (1974); SC = critério de informação de Schwarz (1978); HQ = critério de infor-

mação de Hannan e Quinn (1979).

Antes de tomar a primeira diferença das séries e estimar o VAR, segue-se 
com o teste de cointegração com intuito de testar a existência de uma relação de 

20. Testes de diagnóstico adicionais foram realizados, a fim de inferir se a especificação proposta pelos critérios de 
informação realmente estava produzindo resíduos do tipo ruído branco.
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longo prazo comum entre as variáveis. Além disso, deseja-se avaliar a dinâmica 
de curto prazo por meio do coeficiente de ajuste do VEC. Na determinação do 
modelo de cointegração foi considerado um modelo com constante no vetor de 
cointegração e tendência linear nos dados. 

As estatísticas do traço e do máximo autovalor apontam para a existência de 
um vetor de cointegração ao nível de significância de 5%. Isso significa que as três 
variáveis possuem uma tendência estocástica comum, isto é, há uma relação de 
longo prazo entre as séries. A ideia é que, embora as variáveis possam apresentar 
desvios em suas trajetórias de curto prazo, em virtude de choques que eventual-
mente acometem a economia, uma vez dissipados os efeitos de tais choques,  
estas variáveis convergem para um comportamento-padrão sincronizado de  
longo prazo. Os resultados são expostos na tabela 6. 

TABELA 6
Teste de cointegração de Johansen

Há r vetores de 
cointegração

Autovalor Traço
Valor crítico 

(5%)
Probabilidade** Máximo

Valor crítico 
(5%)

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

Elaboração dos autores.
Notas: �* Denota rejeição de H0 com um nível de significância de 5%. 

** P-valores baseados em Mackinnon, Haug e Michelis (1999) (tabela 6).

TABELA 7
Teste de cointegração de Johansen alternativo

Há r vetores de 
cointegração

Autovalor Traço
Valor crítico 

(5%)
Probabilidade** Máximo

Valor crítico 
(5%)

Probabilidade**

Teste de cointegração 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 cointegração de Johansen com três 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 cointegração 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

Elaboração dos autores.
Notas: �* Denota rejeição de H0 com um nível de significância de 5%. 

** P-valores baseados em Mackinnon, Haug e Michelis (1999) (tabela 7).
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Uma vez definido o número de lag ótimo do modelo VAR, alterou-se o 
lag do VAR para o teste de cointegração com intuito de verificar a robustez 
dos dados. Os testes do traço e do máximo autovalor para duas, três e quatro 
defasagens são apresentados na tabela 7. De acordo com os testes do traço e do 
máximo autovalor, não é possível rejeitar a hipótese nula de que não há equilíbrio 
de longo prazo entre as variáveis. O teste de Johansen mostra que não há uma 
equação de cointegração ao nível de significância de 5%, pois tanto a estatística 
do traço quanto a do máximo autovalor são inferiores aos valores críticos do teste, 
evidenciando a robustez dos dados.

A tabela 8 reporta as estimativas do vetor de cointegração21 detectado e o 
modelo de correção de erros. Desta forma, pela análise de cointegração, a relação 
de longo prazo entre as variáveis do modelo fica assim estimada:

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

As estimativas obtidas para todos os coeficientes22 são estatisticamente 
significantes. Além disso, a elasticidade-renda23 de longo prazo do CFF é 1,198,  
o que significa dizer que uma elevação de 1% na renda per capita gerará um aumento 
de 1,198% no CFF. Já a elasticidade-Inec24 de longo prazo do CFF apresenta valor de  
-0,227, indicando que temos uma relação inversa entre as variáveis, ou seja, 
uma melhoria no estado de confiança dos consumidores no que diz respeito às 
condições econômicas do país reflete negativamente na ampliação dos gastos de 
consumo. O fato de as elasticidades de longo prazo do CFF serem diferentes  
de 1 significa que os ajustes rumo ao equilíbrio não ocorrem integralmente no 
curto prazo, necessitando de um determinado período para alcançar este equilíbrio. 

A análise de exogeneidade (causalidade no sentido de Granger) dentro do 
contexto do modelo de correção de erros também é alvo do trabalho. O objetivo 
é examinar como se corrigem eventuais erros de equilíbrio de longo prazo.  
Em outras palavras, dada a relação de longo prazo existente entre as variáveis, o intuito  
é verificar qual variável se ajusta (dado um choque no sistema) para garantir o 
equilíbrio de longo prazo já detectado. Os resultados estão na parte inferior da 
tabela 8. Nota-se que os coeficientes do LNPIBPC (teste t = 3,83) e LNINEC 

21. No longo prazo, LNCFF(-1) = LNCFF; LNPIBPC(-1) = LNPIBPC; LNINEC(-1) = LNINEC. 
22. Tabela 8.
23. O sinal está de acordo com o esperado pela teoria do consumidor tanto em nível microeconômico quanto em 
nível macroeconômico, uma relação direta entre o 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 relação direta entre os gastos de consumo e expectativas 
dos consumidores, de modo que uma melhoria nas expectativas dos consumidores refletisse positivamente na amplia-
ção dos gastos de consumo. Uma possível explicação para esse fato reside na precaução dos consumidores, evitando o  
endividamento excessivo ou o comprometimento de sua poupança. 
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(teste t = -3,60) foram estatisticamente significativos a 5%, ao passo que o coefi-
ciente de ajuste do LNCFF não possui significância estatística (teste t = 0,75).25 
Isso significa que o LNPIBPC e o LNINEC são as variáveis responsáveis pelos 
ajustes que devem ocorrer no curto prazo, dada a incidência de algum choque; 
uma vez dissipado o efeito dos choques de curto prazo, as variáveis seguem em 
direção ao equilíbrio de longo prazo. 

Em termos econométricos, o LNCFF não responde às discrepâncias em 
relação ao equilíbrio no longo prazo. Portanto, essa variável é caracterizada 
como exogenamente fraca. Em termos de causalidade, enquanto o LNINEC  
não Granger-causa o LNCFF, o contrário pode ser observado, isto é,  
LNCFF Granger-causa o LNINEC ao nível de significância de 5%, mostrando que 
o aumento dos gastos de consumo influencia positivamente na melhoria do estado 
de confiança 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, flutuações na atividade econômica.

Além disso, o LNCFF Granger-causa unidirecionalmente o LNPIBPC ao 
nível de significância de 5%, demonstrando que a expansão dos gastos de consumo 
contribui para a geração da riqueza econômica per capita, expressa pelo LNPIBPC. 
Por fim, não existe relação de causalidade entre o LNPIBPC e o LNINEC.

TABELA 8
Vetor de cointegração e modelo de correção de erros

Vetor de cointegração CointEq1

LNCFF(-1) 1,000

LNPIBPC(-1)
-1,198
(0,023)

[-52,087]

LNINEC(-1)
0,227

(0,048)
[ 4,697]

C -0,181

Modelo de correção de erros D(LNCFF) D(LNPIBPC) D(LNINEC)

CointEq1
0,068

(0,090)
[ 0,749]

0,771
(0,201)
[ 3,829]

-0,927
(0,257)
[-3,601]

C
0,027

(0,005)
[ 5,852]

0,019
(0,010)
[ 1,972]

-0,031
(0,013)
[-2,445]

Elaboração dos autores.
Obs: Desvio-padrão entre parênteses e estatística t entre colchetes (tabela 8).

25. Sob a condição que há uma relação de cointegração, o teste de razão de verossimilhança aceita a hipótese nula 
que a variável LNCFF seja fracamente exógena no longo prazo.
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Os resultados do teste de causalidade bivariada são reportados na tabela 9.  
As mesmas relações de causalidade dentro do modelo de correção de erros apresen-
tadas da tabela 8 foram encontradas, ou seja, o LNCFF causa unidirecionalmente 
o LNINEC e o LNPIBPC, respectivamente, e não há relação 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)

Hipótese nula Observações Estatística F Probabilidade 

LNINEC não Granger-causa LNCFF 54
130,15
530,45

0,2856
0,0032

LNPIBPC não Granger-causa LNCFF 54
0,45

529,06
0,7175
0,0033

LNPIBPC não Granger-causa LNINEC 54
279,67
146,76

0,0609
0,2361

Elaboração dos autores.

Segundo Hendry e Juselius (2000), quando há relações de cointegração nas  
séries das variáveis consideradas, há impactos dos termos de perturbações estocásticos  
(os desvios de curto prazo) sobre as relações das variáveis cointegradas no longo 
prazo nos modelos VEC. 

TABELA 10
Teste de estabilidade do modelo

Raízes Módulos

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

Elaboração dos autores.

Nesse contexto, foi realizado um teste de estabilidade – teste das raízes 
inversas do polinômio característico do sistema VAR.26 O resultado do teste de 
estabilidade assegura a presença das raízes entre 0 e 1, como revela a tabela 10,  
o que indica que o sistema é estável.

26. Se todas as raízes do polinômio caírem dentro do círculo unitário, o sistema deverá ser estável, o que significa 
que todas as raízes devem ter módulos iguais ou menores que 1; se algumas raízes ficarem fora do círculo, então o 
sistema é instável com comportamento explosivo; e se uma raiz ficar sobre o círculo unitário, então o sistema é não 
estacionário, podendo ter trajetória de tendência estocástica ou passeio aleatório (Lutkepohl, 2005).
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O próximo passo consiste em analisar o comportamento da FIR visando 
visualizar a resposta de uma variável particular para choques de variáveis  
do sistema. Se duas variáveis são correlacionadas com o tempo e há uma relação 
estável entre eles, é esperado que um choque em uma variável espalha-se sobre 
a outra variável. Este choque é chamado de inovação ou impulso. O gráfico 2  
ilustra os coeficientes do VEC e mostra o comportamento da variável  
explicativa LNCFF, quando existe um impulso, em uma das outras variáveis do 
sistema para um período de doze trimestres. O impulso ou a inovação leva o 
tamanho de dois desvios-padrão27 (± 2 DP) de cada variável.

GRÁFICO 2
FIR
2A – Resposta do LNCFF a um choque no LNCFF
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2B – Resposta do LNCFF a um choque no LNINEC
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2C – Resposta do LNCFF a um choque no LNPIBPC

-0,005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

0,000

0,005

0,010

0,020

0,015

Elaboração dos autores. 
Obs: Intervalo de confiança de 95% (gráfico 2).

27. Decomposição de Cholesky (response to Cholesky one s. d. innovations). Para mais detalhes, ver Enders (1995, p. 327-330).
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No gráfico 2A, a resposta da mudança do LNCFF para inovações em 
si tem um efeito positivo que não é eliminado nos próximos doze trimestres.  
Uma possível explicação para isso é que o consumo segue uma espécie de processo 
autorregressivo, segundo o qual uma mudança atual no LNCFF tem uma maior 
influência sobre o LNCFF futuro. 

Uma perturbação no desvio-padrão original do LNINEC, no primeiro 
trimestre, não produz nenhum impacto sobre o LNCFF. A partir de então 
tem um impacto positivo que não é exaurido nos doze trimestres seguintes.  
Isso significa que uma melhoria no estado de confiança dos consumidores, no que 
diz respeito a condições econômicas do país, não tende a impactar o consumo no 
curtíssimo prazo,28 mas apresenta efeitos positivos no curto e no longo prazos,  
ou seja, ao vislumbrar uma conjuntura econômica favorável no futuro, os consu-
midores tendem a ampliar os seus gastos de consumo em virtude de suas melhores 
condições financeiras (gráfico 2B). 

O impacto de uma elevação do LNPIBPC no LNCFF mostrou-se irrelevante.  
O gráfico 2C denota que um aumento da renda dos consumidores no primeiro 
trimestre não tende a impactar o consumo. Posteriormente, apresenta efeitos 
negativos que tendem a perdurar mais de doze trimestres, ou seja, há uma 
relação inversa entre o aumento da renda e os gastos de consumo, contrariando 
o esperado.29 Existem várias explicações para tais fenômenos, entre elas as duas 
mais fortes são de que trata-se de bens inferiores, bens cuja demanda diminui 
sempre que a renda da população aumenta ceteris paribus; e que, como os testes 
de causalidade entre o LNPIBPC e o LNCFF indicaram que não há precedência 
temporal da renda em relação aos gastos de consumo, e sim na direção inversa,  
os efeitos dos choques destoaram-se.

Por fim, resta acrescentar que, em respostas aos impulsos (choques), as séries 
das variáveis podem entrar em equilíbrio de longo prazo em um novo patamar, 
acima ou abaixo da posição de equilíbrio de curto prazo.

Outra importante ferramenta para verificar o comportamento de choques 
é verificar a decomposição da variância. A decomposição da variância dos erros 
de previsão é uma ferramenta útil por mostrar a evolução do comportamento 
dinâmico apresentado pelas variáveis em consideração a n períodos à frente. 

28. Primeiro trimestre. 
29. Esperava-se que houvesse uma relação direta entre o aumento da renda e os gastos de consumo, ou seja, o aumento 
da renda ocasionasse o aumento dos gastos do consumo.
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TABELA 11
Decomposição da variância do LNCFF

Período
Erro-padrão (SE) LNCFF LNPIBPC LNINEC

Ordenação 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

6 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

11 0,06 98,32 0,68 1,00

12 0,06 98,32 0,67 1,01

Elaboração dos autores.

Grande parte da variância é explicada pela própria variável explicada.  
Os resultados estimados são apresentados na tabela 11, para um período de 
doze trimestres. As perturbações provenientes do próprio LNCFF contribuem 
com 98,32% da variância ao final do 12o trimestre. Esses resultados indicam 
que as mudanças atuais no CFF muito influenciam a evolução futura  
do LNCFFF, sendo o restante (1,68%) associado com a variabilidade apresentada 
pelas outras variáveis.

O LNINEC prevalece sobre a renda (LNPIBPC: 0,67%), determinante 
tradicional do LNCFF. Ele é responsável por 1,01% da variância no LNCFF para 
um período de doze trimestres. Esta variável capta a percepção dos consumidores 
quanto às condições conjunturais da economia, tais como inflação, desemprego, 
situação financeira, endividamento, renda, e compra de bens duráveis. A impor-
tância desta variável pode ser confirmada pela proporção relativamente superior 
ao indicador de renda na mensuração da variabilidade do LNCFF.

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo deste artigo foi avaliar a capacidade preditiva do INEC em antecipar 
a evolução futura dos gastos de consumo, auxiliando, assim, na antecipação de 
possíveis impactos desse fenômeno sobre a demanda agregada. Nossa análise 
enfatizou o período compreendido entre o primeiro trimestre de 2001 e o terceiro 
trimestre de 2014. A metodologia econométrica utilizada envolve técnicas  
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de cointegração, tal como descrito por Johansen (1988), e modelo VAR e  
correção de erros (Johansen e Juselius, 1990).

Este estudo vislumbrou um esforço para demonstrar que as expectativas 
ou o sentimento dos consumidores tendem, portanto, a ser um indicador de 
antecedência de grande importância sobre as variações na demanda agregada  
da economia, da qual o consumo é o principal componente, e, por conseguinte, 
do nível da atividade econômica, utilizando-se como referencial a teoria popular 
sobre o papel da confiança dos consumidores, de Fuhrer (1993). 

As principais limitações da metodologia VAR e correção de erro são que cada 
modelo VAR é simplesmente uma “forma reduzida”.30 Uma segunda limitação 
refere-se ao elevado número de parâmetros dos modelos VAR, como reflexo do 
tamanho da amostra requerida para que se obtenha uma estimação confiável. 
Outra limitação ao estudo refere-se à base de dados utilizada. Foram utilizados  
os dados trimestrais,31 as pequenas amostras32 e a falta de dados desagre-
gados por regiões, para que se pudesse realizar uma análise destas regiões.  
Contudo, diante de todas as limitações, os resultados encontrados foram satisfa-
tórios 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 variáveis com intercepto e tendências individuais 
são estacionárias em primeira diferença; portanto, integradas de mesma ordem, 
ou seja, I(1). Posteriormente, por meio da matriz de correlação, comprovou-se a 
hipótese central de que existe uma forte correlação positiva ao longo do tempo 
entre as evoluções do Inec e os gastos de consumo. Em termos econômicos,  
isso significa que o aumento da renda dos consumidores reflete positivamente no 
aumento dos gastos de consumo das famílias.

Por meio do teste de cointegração de Johansen (1988) comprovou-se 
a existência de um vetor de cointegração, indicando que as variáveis LNCFF, 
LNPIBPC e LNINEC possuem uma relação de equilíbrio de longo prazo.  
A ideia é que, embora as variáveis possam apresentar desvios em suas trajetórias 
de curto prazo, em virtude de choques que eventualmente acometem a economia, 
uma vez dissipados os efeitos de tais choques, estas variáveis convergem para um 
comportamento-padrão sincronizado de longo prazo. 

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

30. Ou seja, as mesmas relações entre as variáveis e suas defasagens são simultaneamente compatíveis com vários dife-
rentes modelos que descrevem também as relações contemporâneas entre as variáveis (chamado de formas estruturais).
31. Havia limitações acerca da disponibilidade dos dados mensais.
32. Em decorrência de alterações metodológicas dos indicadores para o período anterior a 2001.
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ou seja, o 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, flutuações na atividade econômica. 

Os resultados também evidenciaram, por meio da FIR, que o LNCFF reage 
de forma positiva a um choque no LNINEC, corroborando a importância da utili-
zação dos indicadores de confiança dos consumidores, mais precisamente o Inec, 
juntamente às variáveis macroeconômicas, em explicar a evolução futura dos gastos 
do consumo. 

Além disso, as decomposições das variâncias indicam que a variável LNCFF 
defasado explica a maior parte das flutuações de curto e longo prazos nela mesma, 
valendo a pena, ainda, destacar a importância relativamente superior do LNINEC 
sobre o indicador tradicional de renda (LNPIBPC) no estudo da decomposição 
da variância da variável explicativa no LNCFF.

Os resultados ratificaram a importância da utilização dos indicadores de 
confiança dos consumidores, mais precisamente o Inec, juntamente às variáveis 
macroeconômicas, em explicar a evolução futura dos gastos do consumo. A partir 
daí se torna evidente o acompanhamento do índice para o Brasil, suas regiões, e 
mesmo em cada estado do território nacional. Neste sentido, sugere-se a utilização 
dos trabalhos de Fuhrer (1993), Carroll, Fuhrer e Wilcox (1994), Bentes (2006),  
McIntyre (2007), Qiao, McAleer e Wong (2009), Hollanders e 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 limitações impostas pelo estudo realizado.
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