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RESUMO

E cada vez mais visivel a forma como os fatores emocionais e psicologicos influenciam nas
tomadas de decisdes dos agentes econdomicos. Sendo assim, os indicadores de confianca vem
ganhando importancia analitica nas ultimas décadas por mensurar justamente esses fatores
qualitativos no seu calculo. Assim, o objetivo deste estudo ¢ investigar os determinantes da
confian¢a do consumidor no Brasil, assim como os efeitos da dindmica de politica monetaria
sobre esta confianga. A metodologia econométrica aplicada envolve Modelos Autorregressivos
de Defasagem Distribuida (ARDL) aliados a abordagem de cointegragdo, para dados mensais
entre janeiro de 2003 e dezembro de 2016. Os resultados empiricos sugerem que existe uma
relagdo de longo prazo entre o Indice de Confianca do Consumidor ¢ as demais variaveis
analisadas. Em relacao a dinamica de curto prazo, o mecanismo de correcao de erros varia entre
1,9% e 8,7%, a depender do modelo estimado. Isto sugere que varidveis econOmicas
influenciam a confianca do consumidor e, quando esta confianca ¢ posta em xeque, ela se
recupera de forma demorada.

Palavras Chaves: Confianga do Consumidor; Politica Monetaria; ARDL; Brasil.



ABSTRACT

It is increasingly visible how emotional and psychological factors influence the decision-
making of economic agents. Thus, confidence indicators have been gaining analytical
importance in the last decades by measuring precisely these qualitative factors in their
calculation. The objective of this study is to investigate the determinants of consumer
confidence in Brazil, as well as the effects of monetary policy dynamics on this confidence.
The applied econometric methodology involves Autorregressive Distributed Lag (ARDL)
allied to the cointegration approach, for monthly data between January 2003 and December
2016. The empirical results suggest that there is a long-term relationship between the consumer
confidence index and the other analyzed variables. In relation to short-term dynamics, the error
correction mechanism varies between 1.9% and 8.7%, depending on the estimated model. This
suggests that economic variables influence consumer confidence, and when this confidence is
put in check, it recovers in a time-consuming manner.

Key words: Consumer Confidence, Monetary Policy, Confidence Index, ARDL, Brazil.
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INTRODUCAO

E cada vez mais visivel a forma como os fatores emocionais e psicologicos influenciam
nas tomadas de decisdes dos agentes econdmicos. Sendo assim, os indicadores de confianca
vem ganhando importancia analitica nas Gltimas décadas por mensurar justamente esses fatores
qualitativos no seu calculo. Por serem divulgados com uma certa rapidez, estes indicadores
também se tornam ferramentas uteis para antecipar comportamentos de variaveis
macroecondmicas, principalmente os indicadores de confianca dos consumidores. Assim,
entender os determinantes da confianga do consumidor contribui para melhorar a qualidade e a
efetividade da elaboragdo de politicas, sejam elas monetarias, fiscais, tributarias ou de renda.

Neste sentido, em decisdes de politica monetaria, o Banco Central trabalha com a taxa
de juros (Regra de Taylor) como instrumento. Além desta regra, as decisdes de politica
monetaria s3o fundamentalmente baseadas no comportamento do consumidor, uma vez que sao
amparadas pela dindmica de um indice de prego ao consumidor. Sendo assim, o comportamento
da demanda se torna muito importante (Banco Central, 2011). Desta forma, a confianca do
consumidor deve receber um peso importante, sendo relevante o seguinte questionamento: o
que determina esta confianga do consumidor?

Esta discussdo se faz importante em todas as economias do mundo, ¢ ndo ¢ menos
importante no Brasil. Ao se descobrir quais as varidveis mais relevantes e de maior impacto
sobre a confianca do consumidor, os formuladores de politica passardo a conduzir melhor as
expectativas na tentativa de criar surtos de otimismo sobre os consumidores e,
consequentemente, melhorar seus indicadores de confianga.

Existe uma vasta literatura! que analisa a relagdo entre a confianga do consumidor e os
indicadores economicos. Contudo, a maioria deles se concentram no poder preditivo dos indices
de confianga sobre o consumo privado. Embora o conhecimento desta relagdo seja importante,
entender os determinantes da confian¢a do consumidor se torna um esforco valioso do ponto de
vista da formulacao de politica monetaria.

A hipotese deste estudo se baseia no fato de que o Indice de Confianga do Consumidor
brasileiro poder exercer influéncias sobre a atuacdo da politica monetéria por meio do canal das

expectativas, impactando o lado real da economia. Neste sentido, ressalta-se que os

! Podem ser citados alguns estudos como Acemoglu e Scott (1994), Carrol et al. (1994), Ludvigson (2004),
Kwan e Cotsomitis (2006), Belessiotis (1996), Dees e Brinca (2013), Fan e Wong (1998), Paradiso et.
al. (2014).
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formuladores de politica monetdria podem confiar nos sinais emitidos pelos consumidores,
permitindo-lhes aprimoramento na elaboragdo e implementagdo destas politicas.

Portanto, o objetivo deste trabalho ¢ investigar os determinantes da confianca do
consumidor? no Brasil, assim como os efeitos da dindAmica de politica monetaria sobre esta
confian¢a. Essa proposta representa uma contribui¢do metodoldgica em que, através do modelo
desenvolvido, busca-se elaborar uma ferramenta para a melhor condugao de politicas, baseadas
nas expectativas dos consumidores. Especificamente, pretende-se 1) empreender uma revisao
da literatura do arcabouco teorico sobre a confianca do consumidor, dos aspectos teoricos
referentes a sua capacidade preditiva e também sobre os determinantes desta confianga e ii)
aplicar o modelo para a economia brasileira e identificar os indicadores economicos que mais
impactam sobre o indice de confianca numa estratégia de aprimoramento da politica monetaria
a ser implementada.

O trabalho encontra-se estruturado em quatro capitulos, além desta introdug¢do. O
primeiro capitulo destina-se a uma revisao tedrica e empirica da literatura dos determinantes da
confianca do consumidor e sua capacidade preditiva e dos aspectos relacionados aos
determinantes do consumidor em si e sua relagdo com a dindmica de politica monetaria. No
segundo capitulo retratam-se aspectos acerca dos indices de confianga do consumidor brasileiro
e suas principais caracteristicas. No terceiro capitulo apresenta-se a metodologia ¢ os dados
utilizados. O tltimo capitulo compreende a apresentacdo e discussdo dos resultados das

estimagoes econométricas. Por fim, t€ém-se as consideracoes finais.

2 Ou também determinantes do Indice de Confianga do Consumidor.
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CAPITULO 1: UMA BREVE REVISAO DE LITERATURA

1.1. Indices de Confianca do Consumidor e sua Capacidade Preditiva

A literatura sobre a confian¢a do consumidor ¢ bastante extensa, principalmente nos
estudos que analisam a sua capacidade preditiva. Em menor nimero estao os estudos voltados
para investigar os determinantes da confianga do consumidor, especialmente para o caso do
Brasil.

Debes et. al. (2014) salientaram que existem duas visdes estruturais alternativas sobre a
confianga do consumidor e seus impactos sobre a economia. A primeira delas ¢ denominada de
“news approach”, em que os consumidores estdo expostos a informagdes sobre os fundamentos
futuros da economia e, dado que os agentes sdo racionais, a tendéncia ¢ que os efeitos sejam
duradouros sobre a atividade econdmica quando eles levam em conta tal “noticia”. Sendo assim,
nesta abordagem, a confianca do consumidor possui informacdes que sdo ortogonais aos
fundamentos atuais, o que tem elevado o papel da confianga do consumidor como um elemento
importante na transmissdo de choques.

A segunda visdo, de acordo com os autores, ¢ a denominada de “pure sentiment” ou
“animal spirits”, introduzida por Pigou (1929) e Keynes (1936). A ideia se baseia no fato de
que surtos contagiosos de otimismo ou pessimismo podem amplificar o ciclo econdmico,
podendo estes surtos serem autonomos e desvinculados dos fundamentos futuros, o que se torna
quantitativamente importantes para as flutuagdes dos ciclos de negbcios.

Apos a publicacao do trabalho de Katona (1968), os esforcos para compreender melhor
os impactos da confianca do consumidor se intensificaram. Neste trabalho, o autor salientou
que os consumidores ndo reagem apenas as mudangas nas varidveis macroecondmicas, mas
também aos fatores ndo econdmicos, como eventos sociais ou crises politicas. Dentre os
principais estudos da confianga do consumidor e sua capacidade preditiva estdo os estudos de
Acemoglu e Scott (1994), Carrol et al. (1994), Ludvigson (2004) e Kwan e Cotsomitis (2006).
Também podem ser citados Belessiotis (1996), para a Franga; Dees e Brinca (2013), para os
EUA e Zona do Euro; Fan e Wong (1998), para Hong Kong; Paradiso et. al. (2014), para o caso
italiano, além de Celik e Oserkek (2009) para Unido Europeia, dentre outros.

Para o caso do Brasil, Lopes e Jesus (2016) investigaram a capacidade preditiva do

Indice de Confianga do Consumidor sobre o consumo doméstico no Brasil. Os autores
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utilizaram dados trimestrais de 1997 a 2015 e encontraram uma relagdo positiva entre taxa de
crescimento do PIB e crescimento do indice. Por outro lado, o estudo ndo forneceu evidéncias
que assegurassem um relacionamento entre o crescimento da taxa de juros e a taxa de
crescimento do consumo.

De Mello et. al. (2014) também analisaram a capacidade preditiva dos principais indices
de confianca disponiveis no Brasil para o periodo de 2002 a 2014, utilizando a abordagem VAR.
Os resultados sugeriram que o indice de confianga da industria ¢ mais importante na previsao
das variaveis de atividade econdmica, tanto presentes quanto futuras, do que os outros indices
utilizados, como o do consumidor. Nao foram encontrados, entretanto, estudos que investigam
os determinantes da confianga do consumidor para o caso do Brasil.

Akerlof e Shiller (2010) argumentaram em seu livro “Animal Spirits” que a psicologia
humana conduz eventos financeiros em todo mundo e que o termo confianga aparece com
frequéncia na literatura de negocios, mas eles enfatizam outros elementos além da capacidade
preditiva da confianga. Em meio a crise economica de 2008, verificou-se uma auséncia de
confianga generalizada entre os consumidores, fazendo com que as politicas econdmicas que
se julgavam exitosas fossem prejudicadas. Ademais, ainda de acordo com os autores, a
restauragdo da confianca se torna fundamental para a recuperagdo econdmica, especialmente
em periodos de recessdes, como ocorreu na Grande Depressdo e apds a Segunda Guerra
Mundial.

Keynes (1936) salientou que os denominados “animal spirits” podem influenciar a
economia real na medida em que as expectativas desses agentes sobre os acontecimentos
impactam direta ou indiretamente as variaveis macroeconomicas.

No que se refere aos estudos que mostram como a incerteza afeta a atividade econdmica
via expectativa das familias pode-se citar os trabalhos de Carrol (1997) e Romer (1990). Estes
autores mostraram que uma maior incerteza faz com que os agentes construam um estoque de
reserva de poupanca para se precaverem contra eventualidades.

O relacionamento entre comportamento do consumidor e politica monetéria pode ser
visto no trabalho de Silvia e Igbal (2011), em que forneceram um quadro tedrico destacando o
papel da confianca nos ciclos econdmicos, assim como os efeitos das politicas monetaria e fiscal
sobre a confianga para os EUA. Além disso, os autores debateram como as politicas monetaria
e fiscal restauram a confianga. Os autores estimaram um Vetor Autorregressivo (VAR) para o
periodo de 1959 a 2009 e os resultados sugeriram que as politicas monetéria e fiscal tém uma

relacdo estavel de curto e longo prazos com a confianga e produto interno bruto real (PIB real).
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Lapp e Pearce (2012), por sua vez, examinaram se as noticias econOmicas afetam
diretamente as mudangas de politica monetaria, mensuradas por mudangas nos pregos futuros
da taxa de fundos federais, também nos EUA. Os autores utilizaram dados de alta frequéncia
(diarios), para o periodo de 1995 a 2008, e encontraram evidéncias de que: i) noticias
econdmicas movem os precos dos ativos e que o mercado futuro dos fundos federais reage
lentamente com algumas noticias, em especial a noticias de inflagdo; ii) diversos eventos de
noticias t€ém pouco ou nenhum efeito sobre a politica monetaria esperada, demostrando que

precos dos ativos serdo afetados por um canal diferente do que o de mudanga nesta politica.

1.2 Determinantes da Confian¢a do Consumidor

Quanto aos estudos destinados a investigacdo dos determinantes da confianga do
consumidor, pode-se dizer que estes consideram um grande grupo de variaveis. De maneira
geral, esses determinantes podem ser coletados em trés grandes categorias, quais sejam,
variaveis macroeconomicas, variaveis financeiras e outros fatores. As variaveis
macroecondmicas sdo utilizadas para mensurar a taxa de crescimento, como a producio
industrial, renda disponivel, produto interno bruto, taxa de desemprego, dentre outras. Em
termos de variaveis financeiras, sao utilizados indices de a¢des, indicadores de riqueza, taxa de
cambio e etc. Por fim, os outros fatores sdo representados principalmente por fatores politicos
ou outras varidveis exogenas de interesse. Embora a listagem de varidveis nas duas primeiras
categorias possa manter um certo padrao entre os estudos, elas podem sofrer variagdes nos
diferentes paises dadas suas especificidades (Giirgiir e Kiling, 2015).

MclIntyre (2007) encontrou evidéncias de que a confianga do consumidor norte-
americano ¢ negativamente afetada pela inflacdo e pela taxa de desemprego, e afetada
positivamente pela taxa de juros, mercado de acdes e crescimento da renda. Delorme et al.
(2001) utilizaram as seguintes variaveis no seu estudo para os determinantes da confian¢a no
Reino Unido: inflagdo, taxa de juros real, riqueza habitacional, riqueza financeira e taxa de
desemprego no consumidor. Os resultados encontrados foram de que apenas a taxa de
desemprego e inflagdo apresentaram um impacto significativo e negativo sobre o Indice de
Confianga do Consumidor britanico. Os determinantes da confianca do consumidor na Bélgica

foram investigados por Vuchelen (2004), que encontrou uma influéncia negativa da taxa de
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desemprego e taxa de juros de curto prazo e uma influéncia positiva do indice do ciclo comercial
e nas expectativas de crescimento.

Quanto a terceira categoria de varidveis, a qual inclui os fatores politicos,
acontecimentos internacionais e outros fatores exdgenos, Malgarini e Malgari (2007)
encontraram evidéncias de que além das varidveis convencionais utilizadas para prever os
determinantes da confian¢a do consumidor na Itdlia, fatores politicos como a entrada na Zona
do Euro e elei¢des; fatores internacionais, como o 11 de setembro e a guerra do Kosovo,
possuem influéncias significativas sobre a confianga do consumidor. Ademais, Vuchelen
(1995) salientou que mudangas de governo ou noticias politicas como eleigdes podem ter
impactos na confianca do consumidor.

A Tabela 1.1 apresenta um resumo dos estudos empiricos sobre os determinantes da

confianca do consumidor em diversos paises de maneira sucinta.

Tabela 1.1. Sumario de Estudos Empiricos

Autor (es) Local/Periodo Conclusoes
Metodologia
De Boef'e Kellstedt ~ EUA (1981-2002) A CC afetam as percepgdes da economia tanto a CP
(2004) Frequéncia mensal como a LP. Efeitos politicos também interferem.

VAR/ VEC

Golinelli e Parigi
(2004)

8 paises (1970-2002)
Frequéncia trimestral
VAR

Os ICC tém alguma capacidade de prever a
evolugdo da atividade econdmica.

Celik (2010)

Turquia

(periodos variados)
Frequéncia mensal
MQO

Movimentos na CC dependem de mudangas na
taxa de cambio, indice de bolsa, indice da industria
de manufatura e expectativa.

Bachmann e Sims
(2010)

EUA
(varios periodos)
Frequéncia mensal e

trimestral
VAR

Verificou-se a importdncia da CC como um

Ramalho, Caleiro e

Portugal (1987-2009)

mecanismo de  transmissdo de  politicas
econdmicas.
A CC ¢ essencialmente explicada pelo

Dionfsio (2011) Frequéncia mensal desemprenho econdmico, a entrada na zona do euro
VAR e fatores politicos.
Karasoy (2015) Turquia Os ICC sio afetados pela volatilidade financeira de
(periodos variados) forma a deteriora-los.
Frequéncia mensal
MQO/MQG
Giirgiir e Kiling Turquia (2005-2015) Os principais determinantes da CC sdo os pregos ao
(2015) Frequéncia mensal consumidor, taxa de cAmbio, taxa de juros sobre os

ARDL

empréstimos e a taxa de desemprego.

Fonte: Elaboragao Propria

Notas:

CC: Confianga do Consumidor; ICC: indice de Confianga do Consumidor; LP: Longo Prazo; CP: Curto Prazo.
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CAPITULO 2: INDICES DE CONFIANCA DO CONSUMIDOR NO BRASIL E SUAS
CARACTERISTICAS

Algumas institui¢des brasileiras calculam um indicador para medir a confianga do
consumidor brasileiro, cada uma com suas caracteristicas particulares. Esta se¢do ¢ destinada a
demonstrar esses indicadores e a forma com que sao calculados pelas principais instituigoes,
sua metodologia, periodicidade e particularidades.

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundagao Getulio Vargas (FGV) realiza
uma pesquisa mensal denominada Sondagem de Expectativa do Consumidor a qual procura
mensurar o sentimento do consumidor em relacdo ao estado geral da economia e de suas
finangas pessoais. De acordo com o site do IBRE?, o indicador calculado por esta instituicio
foi inspirado nos indicadores de confianga do consumidor calculados nos Estados Unidos da
América (EUA) e na Comunidade Europeia.

Dentre os quesitos questionados na sondagem, destacam-se as decisdes de poupanga e
gastos futuros; sinalizadores dos rumos de curto prazo da economia; expectativas economicas
e avaliagOes sobre a situacdo local e situacdo financeira do mercado de trabalho, da familia ¢
intengdo de compras de bens duraveis.

Os indicadores sdo calculados com uma periodicidade mensal e abrangem as sete
principais capitais do pais, sendo: Belo Horizonte, Brasilia, Porto Alegre, Recife, Rio de
Janeiro, Salvador e Sdo Paulo. O periodo de coleta compreende as trés primeiras semanas do
més e a primeira observacao ¢ de setembro de 2005, embora a pesquisa tenha sido iniciada em
2002, foi em setembro de 2005 que sofreu uma revisdao metodologica para que fosse adequada
as mais recentes praticas internacionais. A confiabilidade probabilistica da pesquisa ¢ de 95%
e a margem de erro ¢ de 2,2%.

Dentre os principais usos deste indicador, destaca-se a antecipacdo dos rumos da
economia no curto prazo. Em termos de apresentacao, as informagdes contidas no indicador sao
apresentadas para o Brasil como um todo, sofrendo desagregacdo para quatro faixas de renda e
duas capitais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo. E importante ressaltar também que os resultados da

pesquisa sao dessazonalizados para todos os segmentos.

3 Todas as informagdes sobre a Sondagem de Expectativa do Consumidor colocadas nesta segdo foram retiradas
do site do IBRE, disponivel em:
http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumChannelld=402880811D8E34B9011D92BB7A891DEF
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Outra instituigdo a calcular um indicador de confianga do consumidor ¢ a federagdo do
Comércio do Estado de Sao Paulo (FECOMERCIO-SP). O indice de Confianga do Consumidor
(ICC) calculado por esta instituicao tem por objetivo detectar o sentimento do consumidor em
relagdo a percepcao relativa frente as suas condigdes financeiras, suas percepgoes futuras ¢ a
percepcao sobre as condi¢des econdmicas futuras do Brasil. De acordo com a FECOMERCIO-
SP*, 0 ICC foi baseado no indicador de confianga de Michigan, com inicio em 1950. Em inicio
da década de 1990 a metodologia original foi adaptada pela equipe econdmica da
FECOMERCIO-SP para que se adequasse as necessidades brasileira. O ICC ¢ calculado
baseando-se em perguntas, cujas respostas sao positivas ou negativas e variando entre 0 e 200.

O ICC possui uma frequéncia mensal e sua primeira observagao ¢ de junho de 1994. A
pesquisa ¢ realizada com cerca de 2.200 consumidores no municipio de Sdo Paulo. Em relacao
aos principais usos deste indicador destaca-se sua utilizagao como referéncia para as reunides
do Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom), levando em conta tais informagdes
para compor a defini¢do da taxa de juros. O Gréfico 2.1 retrata a série historica deste indicador
desde junho de 1994 a dezembro de 2016. Observa-se uma queda bastante acentuada deste
indicador a partir de final de 2013, o que pode estar associado aos acontecimentos politicos

como as eleigdes e a crise politica instaurada no pais nos ultimos anos.

Grifico 2.1. Indice de Confianca do Consumidor — ICC — Fecomercio-SP
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Fonte: Fecomercio-SP

4 As informagdes referentes ao ICC calculado pela Fecomercio-SP foram retiradas do site disponivel em:
http://www.fecomercio.com.br/pesquisas/indice/icc
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A Confederagdo Nacional da Industria (CNI) ¢ outra instituicao brasileira que calcula
um indicador para a confianca do consumidor. O Indice Nacional de Expectativa do
Consumidor (INEC) sintetiza a opinido dos brasileiros a respeito do ponto de vista sobre alguns
aspectos capazes de alterar as decisoes sobre o consumo. Dentre seus principais usos, destaca-
se a relevancia do INEC em antecipar as varia¢des no ritmo da atividade econdmica, uma vez
que a avaliagdo do consumidor antecede, de certa forma, as variagdes na poupanca € consumo
das familias.

De acordo com a CNI°, o INEC ¢ calculado com frequéncia mensal em parceria com o
Instituto Brasileiro de Opinido e Estatistica (IBOPE) e possui abrangéncia nacional. A unidade
de investigacdo da pesquisa se restringe a populagdo residente em domicilios particulares
permanentes de todas as regides do pais com os eleitores com 16 anos ou mais. A primeira
pesquisa do INEC foi iniciada trimestralmente em 1996. Ja em 1998 e 1999, para atender aos
interesses da CNI, este indicador passou a ser coletado mensalmente. O Grafico 2.2 demonstra
o INEC calculado de margo de 2001 a dezembro de 2016. Assim como no indicador calculado
pela Fecomercio-SP, verifica-se uma queda acentuada na confian¢a do consumidor nos tltimos
anos, principalmente no ano de 2014. Pode-se analisar também uma constancia nos indicadores

no que se refere aos seus periodos de queda e alta.

Grifico 2.2. indice Nacional de Expectativa do Consumidor — INEC — CNI
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Fonte: Confederacdo Nacional da Industria

5 As informagdes e o documento referente & metodologia estdo disponiveis em:
http://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/inec-indice-nacional-de-expectativa-do-consumidor/
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A Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) também
calcula um indicador de confianca para diversos paises do mundo. O indicador se baseia em
algumas investigacoes sobre os planos das familias para grandes aquisi¢cdes e opinido sobre a
situagdo econdmica do pais, sejam elas atuais ou futuras. Optou-se, entdo, por utilizar o indice
calculado pela OCDE neste trabalho e ndo aqueles calculados no Brasil pelo fato de, em
pesquisas futuras, ter a possibilidade de comparar os indices com outros paises, necessitando

assim de uma base de dados uniforme.
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CAPITULO 3: METODOLOGIA ECONOMETRICA E DADOS

3.1 Metodologia ARDL

A fim de aplicar o modelo desenvolvido propde-se o uso dos modelos Autorregressivos
de Defasagem Distribuida (ARDL), o qual apresenta um mecanismo para o problema de testar a
existéncia de uma rela¢do entre uma variavel dependente e seus regressores, independentemente
da ordem de integracao destas variaveis. Esta metodologia foi proposta nos trabalhos de Pesaran
e Shin (1999) e Pesaran et al. (1999, 2001).

Pesaran et al. (2001) argumentaram que os estudos j& existentes até os seus escritos
concentravam em casos em que as variaveis subjacentes eram integradas de ordem 1, I(1). Isto
envolvia, inevitavelmente, um certo grau de “pré-ensaio”, introduzindo assim um nivel de
incerteza para a analise dos niveis de relacionamento. Os autores propdem uma nova abordagem
para testar uma relacdo entre as variaveis em nivel que ¢ aplicavel independentemente se os
regressores subjacentes sdo puramente 1(0), puramente I(1) ou mutuamente cointegrados®. Os
autores propuseram também um nivel 6timo de defasagem que pode ser determinado
previamente por meio de um critério de selecao.

O modelo ARDL ¢ estimado na forma de um modelo de vetores de correcao de erros
(ARDL-ECM), uma vez que confirmada a existéncia de uma relacdo de longo prazo, serdo
estimados os coeficientes de curto e longo prazo e também a velocidade de ajustamento ao

equilibrio de longo prazo como na equagdo abaixo.

Ay =ag+ayT+ 81 Yeoq T 02Xp_q + Xing G1i AYei + Nizo P2ilX—it & (1)

em que A representa a primeira diferenga; o € a4 sdo os termos da constante e tendéncia; 6; € J,
sd0 os parametros de longo prazo; ¢, € ¢, sdo os parametros de curto prazo; & € o termo de erro.

A estatistica subjacente ao teste de cointegragcdo proposto por Pesaran et al. (2001) € a
de Wald (ou estatistica F) para que se teste a significAncia conjunta dos pardmetros de longo
prazo, um tipo de Dicky-Fuller generalizado a fim de testar a significancia das varidveis em
nivel em questdo e um equilibrio condicional do modelo de corre¢ao de erros (ECM) ja

demostrado na equagao 1.

% O modelo ndo ¢ especificado para variaveis integradas de ordem 2, 1(2).
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E relevante fazer alguns testes de diagnostico antes de prosseguir com as anélises das
estimativas de curto e longo prazos dos modelos ARDL. O Teste LM de Autocorrelagcdo ¢ um
tipo destes testes de diagnodsticos, cuja hipotese nula ¢ de inexisténcia de autocorrelacao serial
nos residuos. Para que a estabilidade dos parametros das regressoes estimadas fosse testada,
Brown, Durbin e Evans (1975) propuseram os testes de Soma Cumulativa dos Residuos
Recursivos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos Quadrados dos Residuos Recursivos
(CUSUMQ). Estes dois testes, de acordo com os autores, permitem observar a constancia dos
parametros em um modelo, uma vez que a hipdtese nula do teste ¢ a de estabilidade dos
coeficientes, calculados a 5% de significancia. (Vieira e Silva, 2016)

Para qualquer ordem de integracio dos regressores’, em conformidade com a hipdtese
nula de ndo existéncia de coitegracdo, as distribui¢des assintoticas da estatistica de Wald sdo
ndo padrdo. Dessa forma, Pesaran et al. (2001) propuseram dois conjuntos de valores criticos
que fornecem uma banda cobrindo todas as classificacdes possiveis dos regressores. Isto
significa que o limite inferior serd calculado sob a hipdtese de que todas as varidveis do modelo
ARDL sdo puramente integradas de ordem 0, isto €, sdo estaciondrias e o limite superior sob a
hipdtese de que todas as variaveis sdo puramente integradas de ordem 1, I(1).

Ainda de acordo com Pesaran et. al. (2001), uma vez conhecida esta banda de valores
criticos, a estatistica F de Wald sera comparada com tais valores da banda. Sendo assim, a
hipdtese nula do modelo estd baseada na ndo existéncia de cointegracao, Hy: 6; = §, = 0 contra
a hipdtese alternativa de existéncia de relagdo de longo prazo entre as variaveis, Hy: 8; # 6, # 0.
Caso a estatistica F,q;cy1q00q Caila fora dos limites de valores criticos, podem ser retiradas
inferéncias conclusivas sem a necessidade de saber a ordem de integracdao/cointegracao dos
regressores. Uma vez que caindo abaixo da banda inferior, a hipotese nula ndo sera rejeitada. Ao
cair acima da banda superior, a hipotese nula € rejeitada. Contudo, se a estatistica F,q;cy1q4q CaIr
dentro desses limites, a inferéncia ¢ inconclusiva e o conhecimento do estado de integracdo das

variaveis subjacentes a0 modelo € necessario a priori.
3.2 Descricao das Variaveis Utilizadas
Para a construcdo da base de dados propde-se o uso das variaveis apresentadas na Tabela

3.1, sintetizando a descri¢ao ¢ fonte dos dados a serem utilizados nas estimagoes econométricas,

referentes ao periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2016.

" Desde que 1(0) ou I(1), uma vez que o modelo nido é especificado para variaveis I(2).
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Tabela 3.1. Variaveis do Modelo

Variaveis Definicao Unidade de Fonte
Medida
LICC Logaritmo do Indice de Confianga do Consumidor Indice OCDE
LIPCA Logaritmo Indice de Precos ao Consumidor Amplo | N° indice BCB
Dessazonalizado (Dez. 2010 = 100)
LLFT Logaritmo dos Titulos publicos federais — Letras | R$ (milhdes) BCB
Financeiras do Tesouro - fora do BC - LFT - fim
periodo
LIBCBR | Logaritmo do Indice de Atividade Econdmica do Banco | Indice BCB
Central do Brasil com Ajuste Sazonal — IBC-Br
PED Taxa de Desemprego dessazonalizada % Seade/PED
SALARIO | Logaritmo do rendimento médio real do trabalho | R$ IBGE
principal, efetivamente recebido no més de referéncia,
pelas pessoas de 10 anos ou mais de idade, ocupadas na
semana de referéncia, deflacionado e dessazonalizado.
SELIC Taxa Selic Over Didria % a.a BCB
LERR Logaritmo da Taxa de Cambio Real Efetiva n° indice BIS
DELEI Dummy elei¢do 2014 - -

Fonte: Elaboragdo Propria

O comportamento da variavel dependente, LICC, durante o periodo de analise esta

representado no Grafico 3.1. E importante destacar que a confian¢a do consumidor brasileiro

seguiu uma tendéncia de alta de 2003 até inicio de 2013, percebendo uma queda durante o

periodo da crise internacional de 2008. Contudo, nem mesmo este episddio fez com que a

confianca do consumidor brasileiro caisse tanto quanto durante o ano de 2013 a 2015, cuja

queda pode estar associada ao periodo das elei¢cdes presidenciais e as repercussoes desta sobre

a confianga. A incerteza quanto a situacdo econdmica do pais durante esse periodo caiu de

maneira significativa e isso fez com que as expectativas dos consumidores se deteriorassem,

piorando o indicador de confiangca. A Tabela 3.2 contém as estatisticas descritivas para o

periodo em analise.
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Grifico 3.1. indice de Confianca do Consumidor do Brasil - OCDE
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Fonte: OCDE
Tabela 3.2. Estatisticas Descritivas
Variaveis Média Mediana | Maximo Minimo | Desvio Padrao
Indice de C. do Consumidor 100,91 101,00 102,85 97,84 1,27
Indice de Pregos ao Consumidor 99,732 94,775 149,43 65,261 23,173
Letras Financeiras do Tesouro | 504.884,70| 519239,70 | 675662,20 |308.576,30 99.869,77
Indice de Atividade Econdmica 128,24 129,86 148,75 98,96 15,21
Taxa de Desemprego 13,95 13,55 20,61 9,92 3,14
Rendimento Médio Real 2.126,77| 2.111,74| 2.552,65 1.687,17 243,77
Taxa de Juros Selic 13,10 11,93 26,32 7,11 4,36
Taxa de Cambio Real 82,14 84,77 109,76 46,30 15,69

3.3 Estratégia Empirica

Fonte: Elaboragao Propria

A proposta colocada para este estudo de formalizar matematicamente a determinacao
da confianga do consumidor brasileiro num Modelo Autorregressivo de Defasagem Distribuida
se da a fim de delinear a elaboragdo da politica monetaria no pais com vistas a mensurar com
mais efetividade o canal das expectativas.

Para tanto, serdo estimados trés modelos lineares de forma que o primeiro serd
representado de forma mais geral e o Gltimo um modelo mais bem especificado. A escolha por
esta forma de apresentagdo tem por objetivo demonstrar como a inclusdao de variaveis que se
julga relevantes para determinar o indice de confianga do Brasil ¢ realizada e suas implicagdes

para o resultado. Os trés modelos a serem estimados serdo os apresentados abaixo na ordem
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que se segue, podendo ser visto que do modelo 1 para o modelo 2 foi acrescentada apenas uma
varidvel categorica para tentar captar os efeitos politico, denominada DELEI. Ja no modelo 3,
além das variaveis utilizadas nos modelos 1 e 2, foram acrescentadas variaveis de controle, na

tentativa de o modelo ser melhor especificado.

Modelo 1: A (LICC), = ag + @y, + By (LICC);—1 + By (SELIC),_; + Bs (LERR),_, +
Ba (LIBCBR);_1 + Bs (LIPCA) ;1 + Xi=oBe A (LICC)—; + Xz B7 A (SELIC)—; + (2)
i=0Bs A (LERR)_; + Y=o Bo A (LIBCBR)_; + Xi=o B1o A (LIPCA)¢_; + u;

Modelo 2: A (LICC), = ag + @y, + By (LICC),—1 + By (SELIC),_; + Bs (LERR),_; +
By (LIBCBR)_y + Bs (LIPCA),_; + B (DELED) ;3 510 By A (LICC) i + EBs & (3)
(SELIC);—; + Xl Bs A (LERR),—; + X B1o A (LIBCBR)_; + Xl B11 A
(LIPCA),_; +u,

Modelo 3: A (LICC); = ag + aqp+ 1 (LICC)¢_q + By (SELIC)¢_q + B3 (LERR)¢_1 +
B, (LIBCBR),_, + Bs (LIPCA),_ + Bg (DELED),_, + B, (Salério)s_, +
Bs (PED);—y + XisoBo A (LICC)¢—; + Xito P10 A (SELIC) i + Xio P11 A (4)
(LERR)¢—; + Xi=o P12 A (LIBCBR)—; + XiZo P13 A (LIPCA),—; +
m Bia A(LLFT),; + Yo Bus A (Salério),_; + Sy Big A (PED),_ i+ trend +

Uy
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CAPITULO 4: RESULTADOS

Como ja descrito anteriormente, a abordagem ARDL possui a vantagem de aplicagao
sem antes conhecer a ordem de integragdo das variaveis. Contudo, caso o teste dos limites seja
inconclusivo sera necessario conhecer a ordem de integracdo da variavel para que se rejeite a
hipdtese nula de ndo cointegragdo. Sendo assim, na Tabela 4.1 estdo calculados os seguintes
testes de raiz unitaria: Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e o Modified Dickey-Fuller Test (DF-GLS). Com excec¢do do
KPSS, todos os testes indicam que as variaveis utilizadas na estimacao sdo integradas de ordem

1, portanto, sdo ndo estacionarias ao nivel de 1% de significancia estatistica.

Tabela 4.1. Testes de Raiz Unitaria (Jan/2003 — Dez/2016)

Variaveis ADF PP KPSS DF-GLS
LICC -1,76 -1,81 0,32* -1,23
LIPCA -1,07 -0,78 0,32%* -1,37
LLFT -1,63 0,24 0,10 -2,32
LIBCBR -0,77 -0,33 0,33* -0,79
PED 1,68 1,78 0,31%* 0,34
Salario -1,23 -2,37 0,18%* -1,18
Selic -4,63* -2,42 0,32* -1,62
LERR -2,53 -2,08 0,36* -1,33

ADF, PP e DF-GLS: H,, = série com raiz unitaria.
KPSS: H, = série estacionaria.
* ¢ ** denotam rejeigdo da hipotese nula a 1% e 5% de nivel de significancia, respectivamente.

A Tabela 4.2 reporta as estimativas dos modelos ARDL com um méximo de quatro
defasagens para cada parametro, sendo selecionado pelo Critério de Akaike (AIC). A ordem das
varidveis segue os modelos 1, 2 e 3 ja supracitados. Além das estimativas, estdo reportados os
testes LM de autocorrelagdo, cuja hipdtese nula ¢ a de que hd auséncia de autocorrelacao.
Ademais, para os trés modelos percebe-se que o componente defasado da confianca do
consumidor desempenha um papel importante. Além disso, os valores passados de outras duas
varidveis possuem poder explicativo na confianga do consumidor, quais sejam, indice de precos
ao consumidor e salario.

Para que as dindmicas de curto e longo prazos sejam analisadas € necessario realizar
alguns testes de diagnostico para avaliar se as analises futuras sdo confidveis. No que se refere
a autocorrelacdo, para os trés modelos, ndo se rejeita a hipdtese nula, inferindo que os modelos
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ndo sofrem deste problema. Estes resultados podem ser vistos na ultima coluna da Tabela 4.2.
Quanto aos testes de estabilidade CUSUM e CUSUMSQ, apresentados nas Figuras de A.1 a
A.3 dos anexos, pode-se dizer que os parametros dos trés modelos sdo estaveis, com exce¢ao

apenas do CUSUM do modelo 2, que apresentou uma instabilidade bem pequena.

Tabela 4.2. Estimativas dos Modelos ARDL
Variavel Dependente: Indice de Confianca do Consumidor

Defasasens ARDL Teste LM
Modelo ) g Variaveis Significativas Autocorrelacao
Selecionadas .. . A .
(Defasagens significativas entre paréntesis) [Prob]
1 (4.0.0,0.2) Indice de Confianga (-1, -2, -3, -4); Selic (0); 2,713
S LERR (0); LIBCBR (0); LIPCA (-1, -2) [0,257]
Indi fi -1, -2, -3, -4); Selic (0); 12
5 (4.0.0,0.2.0) ndice de Confianga (-1, -2, -3, -4); Selic (0); 3.128
LERR (0); LIBCBR (0*); LIPCA (-1, -2) [0,209]
(4.0,1,0.1,0.4, Indice de Confianga (-1, -2, -3, -4); Selic (0); 0.555
3 0) LERR (-1); LIBCBR (0); LIPCA (-1); LFT (0); 0.757]
Salario (0*, -4) ’

Notas: Modelo ARDL com um maximo de 04 defasagens para cada modelo. Modelo 2 inclui uma dummy.
Escolha do modelo baseada no Critério de Informagdo de Akaike. Asterisco (*) indica significancia somente a
10%. Todas as variaveis estdo em log natural, com excecdo da Selic e PED.

Para analisar a existéncia de vetores e cointegragdo entre as varidveis, aplicou-se a
abordagem de Testes de Fronteira (Bounds Testing) de Pesaran et al. (2001), descritos na Tabela
4.3. A hipdtese nula de inexisténcia de relacdo de longo prazo pode ser rejeitada a 5% de
significancia para o modelo 3, pois a estatistica F ¢ maior que os limites propostos por Pesaran
et al. (2001). Jé& para os modelos 1 e 2 rejeita-se a hipotese nula a 10% e € inconclusivo a 5%.
Entretanto, os testes de raiz unitdria expostos na Tabela 4.1 ajudam a concluir que as variaveis
podem ser cointegradas®.

Este resultado encontrado €, por si s6, muito interessante na andlise dos determinantes
da confianca do consumidor no caso brasileiro. Ele aponta que as variaveis macroecondmicas
analisadas tém papel importante de longo prazo nas tomadas de decisdo dos agentes
econdmicos. Mas ¢ importante uma investiga¢do do papel de cada varidvel estimada neste
contexto de longo prazo. Além disso, esta relagdo de longo prazo ndo significa que o sistema
esta isento de choques de curto prazo, o que também deve ser investigado. Esses serdo os

proximos passos.

8 Conhecer a ordem de integragdo das varidveis auxilia em escolher um método (tipo Johansen ou EG que exigem
que as variaveis sejam I(1)).
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Tabela 4.3. Teste de Cointegracio ARDL — Teste dos Limites (Bounds)

Valores Criticos Longo Prazo
Modelo " Modelo de Cointegracgao
Statistics
1(0) Bound I(1) Bound ARDL
10% 5% 10% 5%
3 0
| 342 220 256 3,09 349 | Sma l10%,
inconclusivo a 5%
Si 109
2 3,09 208 239 3,00 3738 | Simal0%,
inconclusivo a 5%
3 5,88 2,22 2,50 3,17 3,50 Sim

Nota: Hy (ndo ha relacdo de longo prazo).

Ap0s verificar a existéncia de vetores de cointegracao, foram estimados os coeficientes
de longo prazo apresentados na Tabela 4.4°. E importante ressaltar alguns pontos para os trés
modelos estimados e, além disso, analisar as diferengas quando se inclui variaveis ao modelo.
No modelo mais geral (Modelo 1), o Indice de Confianga do Consumidor brasileiro depende
principalmente da Taxa Selic e da Taxa de Cambio, assim como no Modelo 2. A relagdo
negativa entre a taxa de juros Selic e o Indice de Confianga do Consumidor indica que uma taxa
de juros maior faz com que os consumidores se tornem mais cautelosos, reduzindo suas
expectativas quanto a situacdo econdmica do pais, o que ¢ de se esperar. E importante salientar
que tanto em termos de sinal e magnitude, os coeficientes de longo prazo para a taxa de juros
se mantiveram para os trés modelos. Assim, verifica-se que o instrumento de politica monetaria
possui uma relacdo estavel de longo prazo com a confianga do consumidor. Desta forma, as
decisdes do Banco Central de elevar o seu instrumento de taxa de juros, medido pela Taxa Selic,
em um ponto percentual ird reduzir, a longo prazo, a confian¢a dos consumidores brasileiros
em 0,15 %. A taxa de cambio efetiva real, por sua vez, apresentou uma relagao positiva com o
fndice de Confianga do Consumidor para os modelos 1 e 2 (neste Gltimo ela é significativa
apenas ao nivel de 10%).

Como ja descrito, a inclusdo de variaveis que mensuram efeitos politicos ou eventos
internacionais s3o comuns para investigar os determinantes da confianca do consumidor. Neste
sentido, incluiu-se uma dummy para as elei¢des de 2014 no Modelo 2, periodo pelo qual o
indice de Confianga dos consumidores brasileiros apresentou uma forte queda como foi

observado no Grafico 3.1. Embora o coeficiente da dummy incluida no modelo tenha

% Os coeficientes marcados em negrito possuem significincia estatistica de até 10%.
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apresentado uma relacdo negativa com o indice, demonstrando que os acontecimentos politicos
do periodo considerado deterioraram a confianca, o coeficiente ndo apresentou resultados
estatisticamente significativos.

A inclusdo das varidveis taxa de desemprego (PED) e das letras financeiras do tesouro
(LLFT) no Modelo 3 fez com que as estimativas do IBC-Br, proxy do PIB (LIBCBR), ¢ Indice
de Precos ao Consumidor (LIPCA) dos Modelos 1 e 2 se tornassem estatisticamente
significativas. Isto pode ser explicado pelo fato de que poderiam existir variaveis omitidas nos
Modelos 1 e 2, podendo causar viés nas estimativas.

Sendo assim, no Modelo 3 (melhor especificado), o indice de Confianga do Consumidor
brasileiro depende principalmente do indice de Pregos ao Consumidor, do Salario, da proxy do
PIB, da LFT e da Taxa Selic. E importante salientar que a taxa de inflagio (IPCA) apresentou
resultado contrario ao esperado!® para o periodo analisado, dado que uma elevagio neste indice
tende a fazer com que os consumidores desistam das grandes aquisi¢cdes e reduzam suas
expectativas quanto ao estado da economia. A relacdo positiva e estatisticamente significativa
de longo prazo entre inflagdo e a confianca do consumidor brasileiro pode levar a uma
explicacdo: como as decisdes de politica monetaria sao fundamentalmente baseadas no
comportamento do consumidor apoiadas na dinamica de um indice de precos, pode-se dizer
que, para o periodo analisado, o comportamento da demanda foi importante na medida em que
elevou os niveis de confianga dos consumidores, dada a alta magnitude de seu coeficiente.

Quanto a proxy do produto interno bruto e o salario, a relagdo positiva do indice do
consumidor brasileiro com ambas varidveis ¢ condizente com a teoria, visto que aumentos do
salario real facilita a aquisicdo de produtos e melhora a percepcao dos consumidores quanto a
situagdo econdmica do pais. Este resultado confirma, mais uma vez, a importancia do
comportamento da demanda na dindmica econdmica, bem como sugere que os consumidores
respondem bem aos canais pelos quais a politica monetdria ird transmitir seus efeitos
pretendidos. Da mesma forma, uma eleva¢do do produto interno bruto também fard com que as
expectativas dos consumidores melhorem. A varidvel LLFT, que representa a emissao de titulos
publicos brasileiros, também apresentou relagdo positiva com a confian¢a do consumidor, na
medida em que um aumento da remuneragao deste titulo proporciona uma maior confianga para
aqueles consumidores que investem neste tipo de mercado. Estas varidveis (LIBCBR,
SALARIO e LLFT), portanto, criam surtos otimistas nos consumidores, melhorando assim a

sua confianca e fornecendo evidéncias a favor de um “animal spirits” no Brasil.

100 sinal ¢ inesperado € deve ser analisado mais cuidadosamente em pesquisas futuras.
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E importante ressaltar que foi testado, também, neste modelo mais especificado (Modelo
3), os efeitos dos acontecimentos politicos captados pela dummy, DELEI, relativo a forte queda
da confianga em 2014. Porém, os resultados nao foram estatisticamente significativos nem para

o curto e longo prazos. Portanto, optou-se por nao reportar tais estimativas.

Tabela 4.4. Modelos ARDL: Coeficientes de Longo Prazo
(Variavel Dependente: Indice de Confianca do Consumidor)

Modelo 1 2 3
4,0,1,0,1,0,4,
(Modelo ARDL) (4,0,0,0,2) (4,0,0,0,2,0) @0, ’;))’ >0
Varidveis Coefic. Coefic. Coefic.
[Prob.] [Prob.] [Prob.]
Seli -0,002 -0,002 -0,0015
e [0,055] [0,051] [0,000]
LERR 0,093 0,076 0,017
[0,040] [0,071] [0,116]
LIBCBR 0,323 0,252 0,189
[0,159] [0,219] [0,000]
0,028 0,0145 0,608
IP A b 9 b
LIPC [0,600] [0,763] [0,000]
LLET 0,069
[0,000]
Saliri 0,400
anario 0,000]
-0,0001
PED - - [0,819]
b -0,003
ummy - [0,392]

Nota: Todas as variaveis estdo em log natural, com excecdo da Selic e PED.

Como enfatizado anteriormente, a relacao de longo prazo detectada nas estimagdes nao
isenta o sistema estimado de receber choques de curto prazo. No entanto, para que a relacao de
cointegragdo entre as variaveis seja mantida, ha que se ter um mecanismo de corre¢ao destes
choques para se retornar a dindmica de longo prazo caso haja desequilibrios. Esta ¢ justamente
a funcdo do Mecanismo de Correcao de Erros.

Assim, seguindo com a andlise empirica, o proximo passo ¢ a estimagdo dos trés
modelos na forma vetores de correcdo de erros dos modelos ARDL para obter o ajuste de curto

prazo reportados na Tabela 4.5. Para os Modelos 1 e 2, os desvios da trajetdria de longo prazo
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da confianga do consumidor s3o corrigidos, em parte, pela variagdo do proprio indice de
confianga defasado, pela taxa de cambio e o indice de pregcos ao consumidor com uma
defasagem. Como esperado, o termo de correcdo de erros € negativo e estaticamente
significativo para os trés modelos. Nos modelos 1 e 2, aproximadamente 2% do choque ¢
corrigido apds o primeiro més, sugerindo uma velocidade de ajuste bastante baixa. O ECM-
ARDL 3, por sua vez, apresenta uma correcao de choque de aproximadamente 9% para o més
seguinte, demostrando uma velocidade baixa de ajuste em relagdo ao equilibrio de longo prazo.
Além disso, os desvios de longo prazo da confianga do consumidor sdo corrigidos, em parte,
pelo proprio indice defasado, taxa de juros Selic, indice de pregos ao consumidor, titulo piblico
e o salario defasado. Estes resultados sugerem que, embora haja uma relagdo de longo prazo, ¢
possivel que haja desvios de curto prazo, e que a corre¢do em direcdo ao longo prazo € lenta,
ndo chegando a 10% ao més. Em outras palavras, varidveis econdmicas influenciam a confianca
do consumidor e, quando esta confianca ¢ posta em xeque, ela se recupera de forma demorada.
Devido a esta lentiddo no ajuste, as expectativas dos consumidores possuem recuperagao
também demorada. Apenas como exemplifica¢do, pois a analise nao pode ser feita de forma
linear, se ha algum desvio na trajetoria de longo prazo, e a corre¢do se da a uma taxa de
aproximadamente 10% ao més, significa que somente num prazo de 48,31'! meses é que todo

esse choque inicial tera se dissipado.

Tabela 4.5. Dinamica de Curto Prazo dos Modelos ARDL:
Correcao de Erros e Variaveis Significativas

ECM(-1) Variaveis Significativas
Modelo [Prob.] (Curto %’razo)

] -0.019 Indice de Confianga (-1, -2, -3); LERR (0);
[0,00] LIPCA (-1)

5 -0.020 Indice de Confianga (-1, -2, -3); LERR (0);
[0,00] LIPCA (-1)

3 -0,087  Indice de Confianga (-1, -2, -3); Selic (0); LIPCA (0%)
[0,00] LFT (0); Salario (0%, -1, -2, -3)

Nota: Todas as variaveis estdo em log natural, com excecdo da Selic e PED.

Diferentemente das estimativas de longo prazo, o coeficiente de curto prazo do Modelo

112

3, apresentados na Tabela A.1'%, demonstrou uma relagio negativa entre o indice de Confianca

do Consumidor e o indice de pregos ao consumidor como era de se esperar. Isto indica que um

'1'Se o coeficiente do ECM ¢ -0,10 ou 10%, a meia vida do periodo de correcdo ¢ 41,07 meses (In(50) = n In
(1+ecm)) e o periodo total ¢ 48,31 meses.
12 Na Tabela Al os coeficientes marcados em negrito possuem significancia de até 10%.
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aumento da inflacdo causa deterioragdo da confianga, indicando que as elevagdes de pregos s6
reduzem a confianga do consumidor no curto prazo. Ja4 em relagdo a taxa de juros Selic,
verificou-se que tanto a curto como a longo prazo esta taxa apresentou relagdo negativa com o
ndice de Confianga do Consumidor para os trés modelos, embora a magnitude destes
coeficientes seja pequena. Uma vez que as decisdes de politica monetaria se baseiam na
confianga do consumidor e esta, por sua vez, possui relacao estatisticamente significativa com
o instrumento de politica monetéria, medida pela Selic, o Banco Central do Brasil deve levar
em conta essas expectativas dos consumidores para a tomada de decisdes. Entre janeiro de 2003
e dezembro de 2016, portanto, aumentos na taxa de juros Selic deterioraram a confianca do
consumidor brasileiro tanto no curto como no longo prazo. Dessa maneira, estes resultados
devem ser levados em consideragdao pela autoridade monetaria na determinagdo do seu

instrumento de politica monetaria, representada pela taxa de juros Selic neste estudo.
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CONSIDERACOES FINAIS

A investigacao deste trabalho se baseou nos determinantes da confianga do consumidor
brasileiro e a dinamica de politica monetaria de janeiro de 2003 a dezembro de 2016, utilizando
a abordagem dos limites ARDL para testar a existéncia de cointegracdo. Rejeitou-se a hipotese
nula de ndo relacionamento de longo prazo, indicando relacionamento entre as variaveis.

Ademais, os resultados indicaram que, a longo prazo, o Indice de Confianca do
Consumidor depende do indice de pregos do consumidor, do salario real, da taxa de juros Selic,
do indice de atividade econdmica do Banco Central do Brasil e de um indice de titulos publicos.
Em termos de dinamica de politica monetaria, verificou-se a importancia do comportamento da
demanda, uma vez que a dinamica de pregos ao consumidor se mostrou estatisticamente
significativa bem como a relagdo entre a taxa de juros Selic e a confianca do consumidor
brasileiro. Além disso, encontraram-se evidéncias de que as varidveis econdmicas influenciam
a confianca do consumidor e, quando esta confianga € posta em xeque, ela se recupera de forma
demorada. A varidvel dummy incluida no modelo para tentar captar os efeitos politicos nao
apresentou resultados significativos para o periodo de andlise.

Os resultados encontrados demonstram que o canal das expectativas possui
relacionamento com as varidveis macroeconémicas. Ademais, em termos de politica monetaria,
o relacionamento estavel de longo prazo com o instrumento de politica, medido pela Selic,
indica que a autoridade monetaria deve levar em conta estes resultados para a tomada de

decisoes.
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ANE XOS

Figura A.1. Testes de Estabilidade CUSUM e CUSUMSQ do Modelo 1
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Figura A.2. Testes de Estabilidade CUSUM e CUSUMSQ do Modelo 2
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Figura A.3. Testes de Estabilidade CUSUM e CUSUMSQ do Modelo 3
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Tabela A.1. Dinamica de Curto Prazo dos Modelos ARDL

Modelo 1: ARDL Modelo 2: Modelo 3:
4,0,0,0,2) ARDL ARDL
4,0,0,0,2,0) 4,0,1,0,1,0,4,0)
Regressores Coeficiente Coeficiente Coeficiente
[Prob.] [Prob.] [Prob.]
AICC;_4 1,471 1,465 1,361
[0,000] [0,000] [0,000]
AICC,;_, -0,988 -0,981 -0,864
[0,000] [0,000] [0,000]
AICC,_3 0,262 0,257 0,296
[0,000] [0,000] [0,000]
ASelic -0,000 -0,000 -0,000
[0,132] [0,146] [0,016]
A LERR 0,003 0,003 0,002
[0,043] [0,040] [0,213]
A LIBCBR -0,004 -0,003 0,011
[0,537] [0,667] [0,113]
ALIPCA, -0,035 -0,042 -0,044
[0,202] [0,131] [0,100]
ALIPCA;_4 0,071 0,067
[0,010] [0,014] X
ADELEIC - -0,000 -
[0,685]
ALLFT - - 0,004
[0,010]
ASalario, - - 0,007
[0,068]
ASalario;_4 - - -0,023
[0,000]
ASalario;_, - - -0,016
[0,000]
ASalario;_3 - - -0,010
[0,015]
APED - - -0,000
[0,575]

Nota: Todas as variaveis estdo em log natural, com excecdo da Selic e PED.
“X” indica que ndo apresentou valores para esta defasagem.

173K33

indica que a variavel em questdo ndo foi incluida no modelo.
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