FACULDADE DE ECONOMIA E FINANCAS IBMEC
| Ib 24 X226l PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO E PESQUISA EM
ADMINISTRACAO E ECONOMIA

DISSERTACAO DE MESTRADO
PROFISSIONALIZANTE EM ECONOMIA

O Poder Preditivo do indice de Confianca do
Consumidor no Brasil: Uma Analise Através
de Vetores Autoregressivos

Fabio Gomes Morand Bentes

ORIENTADOR: Antonio Fiorencio

Rio de Janeiro, 30 de marco de 2006




Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



“O PODER PREDITIVO DO INDICE DE CONFIANCA DO CONSUMIDOR NO

BRASIL: UMA ANALISE ATRAVES DE VETORES AUTOREGRESSIVOS”

FABIO GOMES MORAND BENTES

Dissertagdo apresentada ao curso de
Mestrado Profissionalizante em Economia
como requisito parcial para obtencdo do
Grau de Mestre em Economia.

Area de Concentragio: Macroeconomia

ORIENTADOR: ANTONIO FIORENCIO

Rio de Janeiro, 30 de marc¢o de 2006.



“O PODER PREDITIVO DO INDICE DE CONFIANCA DO CONSUMIDOR NO

BRASIL: UMA ANALISE ATRAVES DE VETORES AUTOREGRESSIVOS”

FABIO GOMES MORAND BENTES

Dissertagdo apresentada ao curso de

Mestrado Profissionalizante em Economia

como requisito parcial para obtencdo do

Grau de Mestre em Economia.

Area de Concentragio: Macroeconomia
Avaliacdo:

BANCA EXAMINADORA:

Professor ANTONIO CARLOS FIORENCIO SOARES DA CUNHA - Orientador

Professor OSMANI TEIXEIRA DE CARVALHO GUILLEN

Professor EURILTON ALVES ARAUJO JUNIOR

Rio de Janeiro, 30 de marc¢o de 2006.



FICHA CATALOGRAFICA

339
B475

Bentes, Fabio Gomes Morand.

O poder preditivo do indice de confianga do consumidor
no Brasil: uma analise através de vetores autoregressivos /
Fabio Gomes Morand Bentes. - Rio de Janeiro: Faculdades
Ibmec, 2006.

Dissertacdo de Mestrado Profissionalizante
apresentada ao Programa de Pds-Graduacdo em Economia
das Faculdades Ibmec, como requisito parcial necessario
para a obtencédo do titulo de Mestre em Economia.

Area de concentragéo: Macroeconomia.

1. Macroeconomia. 2. indice de confianca do consumidor.
3. Vetores autoregressivos.




DEDICATORIA

Este trabalho é fruto da dedicacdo ao trabalho e amor ao
saber, valores a mim transmitidos pelos meus pais, bem
como do apoio e compreensao de minha esposa. Dedico-o,
portanto, a essas pessoas nas quais me espelhei durante as

fases mais dificeis de sua elaboracéo.



RESUMO

Uma das principais vantagens da utilizagdo de indices de confianga do consumidor € o fato
deste indicador fornecer informacdes sobre o comportamento do consumo futuro de uma
forma mais rapida do que através de variaveis macroeconémicas que, divulgadas com maior
defasagem, frequentemente, estdo sujeitas a corregdes. Presente nas mais diversas economias
de mercado, a aceitagdo destes indices como indicadores antecedentes do consumo,
geralmente, encontra-se condicionada aos resultados de estudos académicos voltados para a
avaliacdo da sua capacidade preditiva. Como os indices de confianga do consumidor ainda séo
uma realidade recente no Brasil, os objetivos deste trabalho foram avaliar a capacidade destes
indicadores em antecipar o consumo futuro se estes indicadores dispdem de informacgoes
adicionais nao captadas pelas outras varidveis macroecondmicas relacionadas com os gastos

dos consumidores.



ABSTRACT

One of the main advantages of the use of indexes of the consumer's confidence is the fact of
this indicator provides information about the behavior of the future consumption in a faster
way than through macroeconomic variables that, published with larger lags, frequently, they
are subject to corrections. Present in the most several market economies, the acceptance of
these indexes as antecedent indicators of the consumption, usually, is conditioned to the
results of academic studies dedicated to the evaluation of its predictive capacity. As these
indexes are still a recent reality in Brazil, the objective of this work were to evaluate the
capacity of these indicators in advancing the future consumption and to verify if these they
have additional information not captured by the other macroeconomic variables related with

the consumers' expenses.
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INTRODUCAO

A analise das contas nacionais sob a Otica das despesas revela que, nas mais diversas
economias de mercado, 0 consumo é o componente responsavel pela maior parcela da geracdo
do produto agregado, o que torna o seu monitoramento fundamental para o entendimento da
evolucdo do nivel de atividade em um determinado periodo. Procurando antecipar futuros
impactos desta variavel sobre o nivel de atividade, os agentes econdmicos frequentemente
recorrem, ndo apenas as informacdes disponiveis trimestralmente na contabilidade nacional,
mas, também a outros conjuntos de dados relacionados a esta variavel como, por exemplo,

indicadores de vendas do comércio, producéo industrial, renda e crédito ao consumidor.

Embora a divulgacdo deste segundo grupo de informacdes ocorra mais rapidamente do que o
resultado do consumo agregado provido pelas contas nacionais, dificilmente seus dados se
encontram disponiveis no més imediatamente seguinte ao periodo de referéncia. Ademais, ndo
raramente, assim como os dados das contas nacionais, também as observacdes mais recentes
destas variaveis mensais, estdo sujeitas a correcdes que podem ser relevantes para 0 agente

interessado em antecipar o consumo futuro.



No entanto, nas Ultimas décadas, um outro conjunto de informag6es vem recebendo crescente
atencdo por parte dos agentes econémicos, os indicadores antecedentes. No caso especifico do
consumo, os indicadores de maior destaque sdo os indices de confianga do consumidor.
Também chamados de indices de expectativas, estes dados sdo levantados de forma
relativamente simples, o que praticamente elimina a necessidade de correcdes, possibilitando,
no caso dos levantamentos mensais, uma maior rapidez na sua divulgagdo. Diferentemente das
principais variaveis macroecondmicas relacionadas com o consumo, os resultados dos indices
de confianca mensais sdao completamente divulgados antes do final do més seguinte. Porém,
ndo menos importante que a rapidez de sua divulgacdo, uma propriedade atribuida a estes
indicadores é a sua capacidade de, através das expectativas dos consumidores, projetar o

comportamento destes agentes antes mesmo da materializagao de seus gastos.

Um indice de confianga do consumidor pode ser definido como um conjunto de informacges
econdmicas construidas a partir de respostas sobre as condi¢Ges corrente e futura esperada
pelos consumidores em niveis micro e macroecondmicos. No caso do consumo, estes
indicadores tém por objetivo antecipar a evolugdo futura do nivel dos gastos dos consumidores
auxiliando, assim, na antecipacdo de possiveis impactos deste fendmeno sobre a demanda

agregada.

Ao observar a estrutura das maiores economias capitalistas sob a 6tica dos gastos NAHUIS E
JANSEN (2003) destacaram que como o consumo das familias representa 50% a 60% do PIB,
0 monitoramento da evolucdo do consumo € crucial para 0s agentes macroecondmicos e,

devido a substancial substancial defasagem na disponibilizacdo dos dados das contas



nacionais, os indicadores antecedentes sdo um instrumento eficiente para 0 acompanhamento

do nivel de atividade.

Empiricamente, a crenca no poder preditivo dos indices de confianca se reflete na proliferacéo
destes indicadores, atualmente disponiveis nas principais economias de mercado, onde sua

divulgacdo recebe atencdo significativa da midia e dos agentes econdémicos de um modo geral.

WEISS (2003) ao se referir a relevancia dos indices de confianga do consumidor norte-
americano concluiu que esta variavel é acompanhada atentamente em nivel internacional, uma
vez que decisdes de investimentos, por exemplo, na Europa ou no continente asiatico sdo

afetadas pelo animo dos consumidores norte-americanos.

Frequentemente, portanto, o nivel de confianca do consumidor é interpretado como um
elemento fundamental para explicar ou antecipar de maneira direta a evolucdo do nivel de
consumo e indiretamente a demanda agregada. Assim ao se confrontar indices de expectativas
do consumidor e a evolucdo do nivel de atividade, por exemplo, na economia norte-americana,
onde as séries de dados sdo relativamente maiores que em outros paises, pode-se perceber que
os periodos de recessdo’ daquela economia normalmente sdo acompanhados por quedas no

nivel de confianca do consumidor, conforme revela a figura a seguir:

! Embora na imprensa econémica um periodo de recessdo, geralmente, seja definido por duas quedas
consecutivas no Produto Interno Bruto, utilizou-se o conceito de recessdo do National Bureau of Economic
Research (NBER) que é mais especifico: Além de variagdes negativas no PIB, este conceito também avalia nos
Ultimos seis meses o desempenho da renda real, do nivel de emprego, da produgdo industrial e das vendas do
comércio atacadista. Para maiores detalhes ver (www.nber.org/cycles/july2003.pdf)



Graéfico 1 - indice de Expectativas do Consumidor (MCSI) e Crescimento Econémico nos
EUA - jan/1978 a jun/2005
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Apesar da figura anterior revelar uma forte relacédo entre as expectativas dos consumidores e 0
nivel de atividade a analise meramente grafica ndo permite estabelecer uma relacdo de

causalidade ou até mesmo um padrdo na evolucdo destes dados que permita avaliar a

defasagem do impacto de uma variavel sobre a outra.

Dessa forma, apesar de sua ampla divulgacdo, frequentemente, sdo encontradas interpretacdes
controversas acerca da eficiéncia destes indicadores em antecipar o consumo futuro tanto por
parte da midia, quanto na pesquisa econémica de um modo geral. Ainda que a maior parte
destes estudos faca uso de conjuntos de informagfes semelhantes, a auséncia de uma
interpretacdo formal das expectativas dos consumidores nos modelos econdmicos tradicionais,

estimulou diversos pesquisadores a investigar a validade de sua capacidade preditiva.



De acordo com CARROLL ET. AL. (1994), do ponto de vista do pesquisador interessado na
realizacdo de previsdes econdmicas, a questdo de interesse €, primeiramente, investigar se o
indice de confianga do consumidor possui algum poder preditivo em si préprio sobre as
variagdes futuras dos gastos com consumo e, adicionalmente, se este indicador contem
informacBes sobre esta variacdo de gastos além daquelas contida em outras variaveis
econdmicas. Apesar da existéncia de indices de confianca do consumidor e da relevancia do
consumo na formacdo do produto, também no Brasil, a literatura econémica nacional ainda
ndo conta com estudos voltados para a anélise da capacidade destes indicadores anteciparem o

consumo futuro.

Portanto, ao voltar-se para o estudo da realidade brasileira, os objetivos diretos desta pesquisa
foram: (i) estudar e quantificar a relacdo entre a confianca do consumidor e o nivel de
consumo: (ii) investigar a existéncia de um possivel sentido de causalidade dominante na
relacdo entre o consumo e as expectativas do consumidor; (iii) verificar se os indices de
confianca contém algum poder explicativo incremental que ndo pode ser observado a partir

apenas da utilizacdo de variaveis macro-fundamentadas.

A partir de uma abordagem de vetores autoregressivos (VAR), a pesquisa atual revelou que,
de fato, o indice de confianca do consumidor, aplicado a realidade brasileira, pode ser
classificado como um indicador antecedente do consumo. Contudo, determinadas varidveis
macroecondmicas, também diretamente relacionadas a esta variavel, se mostraram pelo menos
tdo eficientes quanto o indice de confianca do selecionado em antecipar os gastos dos

consumidores. Assim, controlado o efeito destes macro-fundamentos sobre os gastos destes



agentes, suas expectativas nao contribuiram com mais do que trés pontos percentuais em
poder explicativo incremental. Sobre o consumo desagregado segundo categorias de uso, no
entanto a capacidade antecedente do indicador de confianga acusou graus distintos de

eficiéncia.

Finalmente, deve-se destacar que o presente trabalho ndo tem por objetivo estimar um modelo
eficiente de previsdo do consumo. Ao invés disso, a preocupacao central foi avaliar se o indice
de confianga do consumidor pode ser classificado como indicador antecedente do consumo e
neste caso, em que medida ele contribui para antecipar os gastos dos consumidores. Desse
modo, através do uso de técnicas de séries temporais e de acordo com a realidade brasileira, se
tornou possivel responder as questfes centrais da pesquisa atual semelhantes aquela formulada
por MATSUSAKA e SBORDONE (1995): Se os consumidores se tornarem pessimistas sobre
0 ambiente econdmico, poderd haver uma queda no nivel de atividade mesmo que estas

expectativas ndo se encontrem macro-fundamentadas?.

O presente trabalho segue organizado em trés capitulos. Apos esta introducdo, o primeiro
capitulo faz uma apresentacdo geral das caracteristicas dos indices de confianca do
consumidor, registra a revisdo da literatura e discute abordagens para investigacdo do papel
preditivo destes indicadores. Em seguida, o capitulo dois, documenta a construcdo da base de
dados para a pesquisa atual discutindo-se, as caracteristicas mais relevantes das variaveis
utilizadas. O capitulo posterior registra os resultados obtidos a partir da aplicacdo desta
abordagem a base de dados para que, em seguida, sejam apresentadas as conclusbes da

pesquisa.



1 - INDICES DE CONFIANCA DO CONSUMIDOR

O primeiro indice voltado para medir o grau de confianca dos consumidores surgiu na segunda
metade da década de 40 na Universidade de Michigan, Estados Unidos. Criado com o objetivo
de prever a percepcdo do consumidor quantos as condi¢cBes econdmicas de curto prazo em
nivel nacional, o Consumer Sentiment Index (MCSI) era calculado anualmente até 1952,
qguando a pesquisa passou a ser elaborada em base trimestral, permanecendo neste formato até

1978 quando sua periodicidade se tornou mensal.

Em 1967, também nos Estados Unidos, surgiu outro indice nacional, o Consumer Confidence
Index (CCl). Calculado mensalmente a partir de 1977 pelo Conference Board, entidade norte-
americana sem fins lucrativos dedicada a elaboracdo de indices e pesquisas econdmicas de
interesse publico, este indice atraiu o interesse publico ao obter o status de indice oficial do

governo daquele pais.

Estes dois indicadores sdo os principais indicadores antecedentes de consumo na economia
norte-americana e suas metodologias, largamente aplicadas em diversos paises. Ambos 0s
indicadores se baseiam nas respostas destes agentes a um conjunto de cinco questdes divididas
em dois sub-indices que buscam captar a avaliacdo das condi¢cGes econdmicas corrente e
futura’® que, em suas devidas metodologias ponderam o indice global em 40% e 60%,

respectivamente. No MCSI estes sub-indices chamam-se Index of Current Economic

2 Um quadro contendo as cinco questdes de cada um destes indices encontra-se no apéndice.



Conditions (ICEC) e Index of Consumer Expectations (ICE). Os sub-indices do indicador do

Conference Board sdo denominados Present Situation Index (PSI) e Expectations Index( El)®.

Apesar de procurar quantificar uma mesma varidvel, suas metodologias acusam a existéncia
diferencas capazes de produzir resultados divergentes. Conforme destacaram LUDVIGSON e
BRAM (1998): “Although the two indexes broadly measure the same concept—public
confidence in the economy—they are based on different sets of questions and sometimes give

conflicting signals”.

De um modo geral pode-se observar que, na avaliagdo das condigdes econémicas correntes, 0
enfoque do CCI se concentra na percepcdo do consumidor quanto ao ambiente de negdcios e
na disponibilidade de emprego na éarea de ocupacgdo do entrevistado. O MCSI, por sua vez, se
volta para a avaliacdo da situacdo financeira familiar do entrevistado, além de procurar captar
sua disposicdo em adquirir itens de alto valor relativo no orcamento doméstico. Na
quantificacdo das expectativas futuras, o foco da pergunta € semelhante em ambos os indices,
porém, o horizonte projetado varia entre um e cinco anos no MCSI e se mantém concentrado

seis meses a frente no CCI.

Os indicadores apresentam ainda algumas diferencas significativas no método e tamanho da
amostragem. A pesquisa da Universidade de Michigan € conduzida junto a quinhentos
entrevistados por telefone ao longo de todo o més de referéncia. Os resultados preliminares,

correspondentes ao preenchimento da primeira metade dos questionarios, sdo disponibilizados

% A partir deste ponto, por questéo de praticidade, estes indicadores serdo denominados indices de condigdes
econdmicas correntes e indice de expectativas do consumidor.



na segunda ou terceira sexta-feira do més subsequente e os numeros definitivos divulgados na

ultima sexta-feira desse mesmo més.

O CCI, por sua vez, é levantado através da resposta a trés mil e quinhentos questionarios, de
um total de cinco mil, enviados e devolvidos pelo correio. Seus dados preliminares (referentes
aos primeiros dois mil e quinhentos questionarios) sao divulgados entre a segunda e a terceira
semanas do periodo subseqliente, com os numeros definitivos disponibilizados um més depois,

portanto, simultaneamente, portanto, aos dados provisorios do més seguinte®.

Em decorréncia de divergéncias metodoldgicas como, por exemplo, diferentes periodos-base,
a comparacao entre estes dois indicadores apenas faz sentido quando realizada em termos de
variacOes percentuais. Em termos de eficiéncia preditiva, ndo ha um predominio claro de um
indicador sobre outro. De acordo com LUDVIGSON e BRAM (1998), a principal vantagem
do indice da Universidade de Michigan é que seua resultados preliminaries encontram-se
disponiveis antes dos nimeros da pesquisa do Conference Board. Contudo, ainda segundo
estes autores, como os nimeros do MCSI baseiam-se em uma amostral bem menor que a do
CCl, eles sdo mais susceptiveis a erros de medida e, como resultado, a por¢do aleatoria das

flutuacGes mensais tendem a ser mais pronunciadas neste indicador do que no CCI.

* As metodologias de obtencao dos indices através da transformagéo das respostas qualitativas dos consumidores
encontra-se no apéndice.



1.1 — Revisao da Literatura

A utilizacdo de indices de confianca do consumidor para previsdes do nivel de consumo
através de técnicas de séries temporais foi proposta pioneiramente por MUELLER (1963) que,
ao recorrer a uma série de dez anos de observaces do MCSI, concluiu que este indicador
explicava significativamente a variagdo do consumo em uma regressao que incluia o consumo
defasado. MISHKIN (1978) sugeriu que a significancia deste mesmo indice como indicador
antecedente do consumo de bens duraveis, dependia de outras varidveis explicativas
(indicadores financeiros) que, ao serem incluidas na regressdo, reduziam o poder explicativo

do indice de confianga.

CARROLL ET. AL. (1994) desenvolveram um processo investigativo que permitiu testar o
poder preditivo do indice de expectativas do consumidor isoladamente contra 0 consumo ou,
em conjunto, com outras varidveis macro-fundamentadas. Neste Ultimo caso, estes autores
confirmaram os resultados apresentados por MISHKIN para a economia norte-americana

ressaltando de que o poder explicativo do MCSI se viu reduzido depois de 1978.

Ao se investigar a dominancia na dicotomia entre a causalidade das expectativas do
consumidor e o desempenho das varidveis macro-fundamentadas sobre o consumo, as
conclusdes frequentemente se mostram conflitantes. Por exemplo, enquanto GELPER ET AL.
(2004) utilizaram-se de vetores com correcdo de erros para decompor e comprovar a
causalidade do indice das expectativas do consumidor em relagdo a séries de consumo nos

Estados Unidos, MEHRA e MARTIN (2003) defendem que o consumidor, de um modo geral,

10



ndo é capaz de antecipar adequadamente possiveis variacdes na sua renda ou na taxa de juros,

agregados macro-fundamentados que impactam o nivel de consumo.

Seguindo metodologicamente a abordagem desenvolvida por CARROLL ET AL. (1994), GOH
(2003), demonstrou que o indice de confianca do consumidor Neozelandés melhora o poder
preditivo do nivel de consumo local, embora este efeito se reduza quando utilizadas varidveis

de controle para a renda do trabalho, taxa de juros e precgos de ativos.

Da mesma forma, LENNART E BERGSTROM (1996) utilizaram-se desta estratégia para
investigar o poder explicativo do indice de confianca do consumidor na Suécia entre 1975 e
1994. De forma desagregada o indice de percepcdo das condigdes econdmicas presentes
explicou mais de 37% das variagfes do consumo, enquanto que as expectativas quanto ao

consumo futuro ndo se mostraram significativas.

NAHUIS E JANSEN (2003) testaram indices de intencdo dos consumidores e de empresarios
do varejo isolada e conjuntamente para oito paises europeus entre 1985 e 1998, chegando a
conclusdes diferentes dependendo do pais. Na Franca, Italia e Espanha, por exemplo, conclui-
se que a incorporacdo do indice de expectativa dos empresarios do varejo ndo aumentou o
poder preditivo do modelo que ja contava com um indice de expectativa do consumidor. No
Reino Unido, ao contrério, foi o indice de intencdo do consumidor que ndo incorporou
melhores resultados de previsdo. Os modelos de previsdo que utilizaram conjuntamente os

dois indices na Bélgica, Alemanha, Holanda e Portugal produziram resultados 6timos.
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Mais recentemente ARMSTRONG ET. AL. (2000) utilizaram séries de vendas de automoveis
e servicos de telefonia nos EUA e na Franca entre 1961 e 1996, para testar a precisdo de
indices de intencdo contra extrapolacBes simples de dados passados e concluiram que a
combinacdo de técnicas quantitativas com indicadores qualitativos produziu, em média, erros
33% menores do que aqueles gerados pela simples extrapolagdo dos dados e 5,5% menores do

que os erros dos indices de confianca utilizados isoladamente.

Em um nivel maior de desagregacdo BOVI (2004) concluiu que a utilizacdo dos indices de
intencBes do consumidor na Italia entre 1982 e 2003 melhorou a qualidade das previsdes
dentro e fora da amostra. Mais precisamente, a abordagem empregada pelo autor envolveu 0s
sub-indices do indicador de confianca local que, assim como os indicadores norte-americanos,

medem a percepcéo das condi¢des econdmicas presente e futura.

A utilizacdo de abordagens investigativas significativamente distintas sugere, portanto, que
parte da controvérsia referente ao papel do indice de confianca do consumidor nos gastos
destes agentes advém da auséncia de uma interpretacdo formal deste tipo de expectativas na
Teoria do Consumidor mais tradicional. Também, ndo se pode descartar que a capacidade do
consumidor de formular seus gastos a partir de sua percepcdo das condi¢cbes econdmicas

corrente e futura possa variar dependendo da regido em que o estudo é realizado.
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1.1.1 - O Papel dos Indices de Confianga do Consumidor: “As Teorias Populares”

A evidéncia empirica mostra que, quando da implementacdo de um indice de confianca em
uma determinada regido, tanto sua definicdo quanto sua metodologia de apuracdo sdo
assimilados sem grandes dificuldades pelos agentes econémicos locais, pois, geralmente

recorre-se a metodologia do MCSI ou do CClI indicadores existentes ha mais de cinco décadas.

No entanto, o papel deste indicador no processo econdmico, frequentemente esta sujeito a
interpretacdes controversas, sobretudo, nos meios de comunicagdo. Diante disso, FUHRER
(1993) levantou um conjunto de fungbes frequentemente atribuidas aos indices de confianca
dos consumidores na economia norte-americana. Estas atribuicdes, porém, ndo representam a
interpretacdo daquele pesquisador acerca do papel destes indicadores, mas sim, dos agentes
em geral sem um embasamento cientifico formal. As chamadas “teorias populares” levantadas

por FUHRER (1993) s&o as seguintes®:

1) As expectativas dos consumidores causam, de forma independente, flutuacGes no nivel
de atividade econdmica.

2) O indice de confianca prevé precisamente o nivel de atividade econémica.

3) O indice de expectativas capta as previsdes dos consumidores sobre o nivel de

atividade econémica.

> Além destes trés papéis apresentados, FUHRER levantou mais duas “teorias populares” segundo as quais as
expectativas relacionam-se contemporaneamente com outras variaveis, aspecto que se encontra fora do escopo da
pesquisa atual.
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Para ilustrar a primeira “teoria popular”, FUHRER (1993) recorreu a um artigo do The New
York Times que atribuia a recessdo norte-americana do inicio dos anos noventa as expectativas
dos “temerosos” consumidores daquele pais preocupados com a iminéncia da primeira guerra
do Iraque em 1991. Dessa forma, a demanda dos consumidores teria sido desestimulada e a
menor predisposi¢cdo ao consumo por parte destes agentes teria provocado a queda no ritmo de

atividade econbémica.

Desse modo, esta “teoria” se baseia no fato de que o pessimismo dos consumidores, oriundo
de um fendmeno ndo-econdmico, causou a crise daquela ocasido sem que qualquer motivo
macroecondmico significativo fosse preliminarmente registrado (queda na renda, desemprego,

elevacdes da taxa de juros, etc.).

A idéia por tras da segunda “teoria” também ¢ ilustrada pela mesma crise econémica e, apesar
de ndo definir um sentido especifico de causalidade se apdia no aspecto pratico da importancia
atribuida as expectativas dos consumidores. Segundo esta interpretacdo, as expectativas dos
consumidores podem néo ser a causa da recessao ou da expansdo econdémica, mas, certamente,
medidas através de um indice de confiancga, explicam o consumo futuro tdo eficientemente
quanto outras variaveis macroeconémicas. Empiricamente, FUHRER (1993) registrou ainda
que, independentemente da relevancia destes indicadores, a luz dos modelos econémicos
tradicionais, sua ampla aceitacdo no meio empresarial sinaliza que, de alguma forma, a relagéo
entre este indicador e o consumo faz dos indices de confianga um instrumento confiavel de

avaliagdo do consumo futuro.
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O terceiro papel dos indices de confianca levantado por FUHRER (1993) baseia-se no poder
do aspecto psicoldgico das expectativas dos consumidores sobre o consumo futuro.
Essencialmente, a terceira “teoria popular” argumenta que apesar da falta de habilidade da
maior parte dos consumidores em interpretar os fendbmenos de natureza econdmica e, portanto,
da precisdo de suas expectativas, os consumidores sdo fiéis as suas avaliacbes do processo
econdémico. Portanto, mesmo de posse das informagfes econdmicas mais recentes, as suas
expectativas ainda que “distorcidas”, podem induzir a desvios significativos da trajetéria do
nivel de consumo condizentes com a evolugdo do consumo prevista apenas pelas demais
variaveis macroecondmicas. Neste sentido as expectativas dos consumidores poderiam conter

um poder explicativo incremental ndo capturado por outras variaveis macroecondémicas.

Para o teste das teorias populares aqui abordadas, FUHRER (1993) recorreu aos resultados
preliminares do trabalho desenvolvido por CARROLL ET. AL. (1994), no qual foi co-autor. A
abordagem utilizada por CARROLL ET. AL. (1994), seguida posteriormente por diversos
outros autores®, consiste na investigacdo de dois aspectos: (i) se o indice de confianca do
consumidor tem algum poder explicativo em si proprio para o comportamento futuro do nivel
de consumo e; (ii) se este indicador contém informacBes sobre o consumo futuro além
daquelas providas pelas varidveis macroeconémicas ja disponiveis. Ao invés de recorrer a
modelos estruturais foram utilizadas especificagfes de formas reduzidas uma vez que, segundo
estes autores, na Teoria Econdmica, ndo estd claro o relacionamento entre consumo e

expectativas.

8 LUDVIGSON e BRAM (1998), NAHUIS e JANSEN (2003), GOH (2003) e LOUNDES e SCUTELLA (2000).
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1.1.2 - A Abordagem de CARROLL ET. AL. (1994)

A partir de uma base de dados composta por variaveis de consumo e expectativas da economia
norte-americana, na etapa inicial desta abordagem, os pesquisadores recorreram a um processo
de estimacdo que buscou, através do coeficiente de determinacdo (R®) ajustado, examinar o
poder explicativo do indice de confianca do consumidor sobre o consumo de bens e servicos’

no curto prazo. Assim, os testes iniciais foram conduzidos a partir da seguinte especificacao:
4

AnC)= ay+ X fiSiata (1.1)
1=

Onde (C) representa as series trimestrais de consumo, (S) € uma média trimestral do indice de

confianca do consumidor® e & € o termo estocastico. A variavel dependente é a diferenca

periodo a periodo do logaritmo de cada série de consumo

Os resultados gerados pelas estimagdes foram computados para dois periodos distintos e
encontram-se registrados na tabela 1. A primeira coluna daquela tabela corresponde a amostra
total que se inicia no primeiro trimestre de 1955 estendendo-se até o terceiro trimestre de
1992. A segunda coluna refere-se a uma sub-amostra também encerrada no mesmo trimestre

de 1992 mas, com inicio no primeiro trimestre de 1978. A razdo para esta particao reside na

" As séries de consumo computadas pelo Bureau of Economic Analisys do Departamento de Comércio do
governo dos Estados Unidos (BEA) representam os seguintes gastos deflacionados pelo deflator das contas
nacionais: Total (personal consume expenditure), veiculos automotivos, bens de consumo excluindo veiculos
automotivos e gastos com servicos.

® 0 indicador de confianca utilizado por estes autores foi 0 Consumer Sentiment Index da Universidade de
Michigan (MCSI).
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alteracdo da periodicidade do MCSI que apurado trimestralmente até 1978 passou, a partir
daquele ano a ser levantado em bases mensais, levando os autores a adotar, também nesta sub-

amostra, a média trimestral como medida de expectativas dos agentes.

A adocdo deste procedimento revelou uma queda na sensibilidade do indice de confianca em
relagdo aos gastos com consumo desde a mudanca da periodicidade do indice. Os resultados
das estimac®es acusaram que, fora o consumo de bens exceto veiculos, onde o R? passou de
0,17 para 0,20, a comparacao dos dois periodos indicou uma reducgdo do poder explicativo do
MCSI sobre o consumo total (0,14 para 0,05), sobre o consumo de veiculos (de 0,04 para —

0,01) e de servigos (de 0,10 para 0,02).

Tabela 1 - R? e R? Incremental Obtidos a Partir da Abordagem de CARROLL ET. AL. (1994)

Categoria de Gastos com R? R? Incremental
Consumo 1955:1-1992:3  1978:1-1992:3 | 1955:1-1992:3  1978:1-1992:3
Total 0,14 0,05 0,03 -0,03
(0,000) (0,013) (0,000) (0,056)
Veiculos 0,04 -0,01 0,08 0,03
(0,000) (0,130) (0,000) (0,013)
Bens (exclusive veiculos) 0,17 0,20 0,05 0,03
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Servigos 0,10 0,02 0,01 -0,07
(0,002) (0,030) (0,188) (0,969)

Obs: Os numeros entre parénteses sdo o p-valor da significAncia conjunta das defasagens
do indice de confianca do consumidor

Como, na fase seguinte, o objetivo se concentrou em se investigar se o indice de confianca do

consumidor utilizado contém alguma informacdo adicional ndo capturada por variaveis
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macroeconémicas tradicionais, 0s pesquisadores optaram por inserir em (1.1) um vetor de
variaveis macro-fundamentadas com o objetivo de se capturar o poder explicativo incremental
(através da variacdo do R? ajustado) do indice de confianca do consumidor. Desse modo, a

especificacdo adotada foi a seguinte:

4
AIn(Cy)= ap+ X fiSea* 2 (1.2)
1=

Onde (Z) representa o vetor das varidveis macroecondmicas de controle®.

Nesta segunda etapa da pesquisa de CARROLL ET. AL. (1994), registrada nas terceira e
guarta colunas da tabela 1, pdde-se observar que, controlado o efeito das demais variaveis
sobre o0 consumo, o poder explicativo incremental das expectativas do consumidor é
sobremaneira menos significativo, especialmente a partir de 1978. Embora no maior periodo
amostral o MCSI contribua com um a oito pontos percentuais, dependendo da categoria de
consumo, quando observada a sub-amostra, o poder explicativo incremental das expectativas
dos consumidores reduziu-se drasticamente, chegando a ser negativo nos casos do total de
bens (-3%) e de servigos (-7%). Neste Ultimo caso, inclusive, os parametros estimados

deixaram de ser estatisticamente significativos.

¥ Reconhecendo que a escolha destas séries é arbitréaria os autores utilizaram quatro defasagens da variagao real
da renda do trabalho; variacdo da taxa de desemprego; da variacéo da taxa de remuneragao dos titulos da divida
americana com vencimento de trés meses e da variagao do indice S&P 500.
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1.2 — Aspectos Adicionais e Vetores Autoregressivos

Certamente, a motivacao dos diversos pesquisadores que optaram por replicar a abordagem de
CARROLL ET. AL. (1994) adveio do interesse pelas mesmas questdes aplicadas as suas
respectivas realidades locais. Embora a presente pesquisa procure também satisfazer as
questdes levantadas por CARROLL ET. AL. (1994) entendeu-se as trés “teorias populares” de
FUHRER (1993) levantam alguns aspectos adicionais que poderiam ser investigados atraves
de uma abordagem alternativa aquela seguida por CARROLL ET. AL. (1994). Por exemplo,
na primeira “teoria popular”, a idéia de que o nivel de confianga do consumidor “causa de
forma independente flutuacdes no nivel de atividade”, mais do que verificar o poder
explicativo decorrente das expectativas dos consumidores, condizente com a primeira etapa da
abordagem de CARROLL ET. AL. (1994), a validacéo desta teoria sugere um teste do sentido

da causalidade entre esta variavel e os gastos dos consumidores.

Por sua vez, um procedimento comparativo do poder explicativo das expectativas e de outras
variaveis macroecondmicas em relacdo ao consumo tomadas isoladamente pode representar

um teste de validade da segunda “teoria popular”.

Conforme observou o préprio FUHRER (1993) em seu trabalho, a segunda etapa da
investigacdo de CARROLL ET. AL. (1994) pode ser interpretada como uma investigacdo da
terceira “teoria popular” de FUHRER (1993) na medida em que esta propGe mensurar o poder
explicativo incremental do nivel de confianca do consumidor uma vez controlado o efeito

destas variaveis sobre 0 consumo nos ultimos quatro trimestres.
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Apesar do interesse pelo estudo dos efeitos das expectativas nos Gltimos doze meses sobre o
consumo corrente ser justificavel, ndo se pode ignorar, ainda, que relagdes significativas entre
estas variaveis possam ocorrer em horizontes de tempo diferentes deste. Assim, ao inves de se
impor uma ordem especifica de defasagem procurar-se-4, através de um outro critério de
selecdo, permitir que os proprios dados apontem uma dimensdo “mais apropriada” da relacdo
defasada de curto prazo entre consumo e expectativas. Em seu trabalho, CARROLL ET. AL.
(1994) replicaram o processo investigativo aplicando a equacéo (1.1) defasagens de dois a
cinco periodos (ou trimestres) do indice de confianca chegando a resultados muito

semelhantes para trés categorias de gastos dos consumidores™®.

Um outro aspecto restritivo imposto pela adequacdo da base de dados ap6s 1978 adotada por
CARROLL ET. AL. (1994), se refere a periodicidade das informagfes sobre o nivel de
consumo. Em todos os estudos que procuraram replicar aquela abordagem, a disponibilidade
da variavel de consumo em bases trimestrais impOs a necessidade de se adotar um
procedimento que adaptasse a série das expectativas a mesma periodicidade. Embora, na
presente pesquisa, as informacOes referentes as expectativas também se encontram em bases
mensais, a indisponibilidade de séries de informagdes sobre o consumo agregado trimestral da
regi&o geografica do indice de confianca aqui investigado™®, levou & necessidade da adocdo de
uma série do faturamento real mensal do comércio varejista como proxy dos gastos com

consumao.

10 Excetuando-se as vendas de bens excluindo veiculos que recuaram para 8,5% na amostra ampla e 4,5% na
reduzida.
11 A escolha deste indice sera apresentada no capitulo seguinte.
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Ainda que se optasse por seguir os aspectos metodolégicos de ajuste da periodicidade
adotados por CARROLL ET. AL. (1994), a adaptacdo das observagdes mensais para bases
trimestrais acarretaria a reducao para um ter¢o do nimero de observag6es, 0 que em termos do
universo de dados disponivel representaria uma reducdo critica do nimero de graus de
liberdade comprometendo as estimacdes. Alternativamente, a utilizacdo de médias mdveis em
bases de dados mensais certamente implicaria na adicdo de autocorrelacdo serial a
modelagem. Fendmeno cujo tratamento acarretaria no distanciamento das especificagdes

adotadas por CARROLL ET. AL. (1994).

Em termos préticos, conforme pbde ser visto na tabela 1, na abordagem daqueles autores o
calculo das médias trimestrais das expectativas pode ter influenciado os resultados obtidos
refletindo-se na queda significativa do poder explicativo do indice de confianca do
consumidor ap6s 1978, sem que se fosse apresentada uma outra justificativa para este efeito

que ndo apenas a adaptacdo dos dados.

Neste sentido um processo investigativo dos mesmos pontos pesquisados por CARROLL ET.
AL. (1994) através de uma abordagem de vetores autoregressivos torna-se uma opg¢ado
interessante uma vez que, além de ndo ferir qualquer modelo teérico tradicional, permitira
responder aquelas questdes originalmente propostas por aqueles autores e investigar aspectos

adicionais por eles ndo observados.
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Portanto, mesmo diante das limitagdes metodologicas representadas, principalmente pelo
reduzido nimero de observacbes das séries, pode-se concluir que trés motivacoes
investigativas adicionais justificam a adocdo de uma abordagem alternativa aquela utilizada
por CARROLL ET. AL. (1994). Além de se procurar satisfazer as duas questdes levantadas
por aqueles pesquisadores buscar-se-a: (i) Em conformidade com a segunda “teoria popular”
de FUHRER (1993), verificar a eficiéncia relativa do indice de expectativas do consumidor
em antecipar o consumo quando comparado a outras variaveis macroeconémicas; (ii) Estender
a investigacdo também no sentido da causalidade entre expectativas e consumo e; (iii) Adotar
um critério de selecdo de defasagens que permita identificar de uma forma menos arbitraria a

extensdo da relacdo entre 0s grupos de varidveis envolvidas nas estimacoes.
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2 - BASE DE DADOS

Nos ultimo anos, o surgimento de uma quantidade significativa de indices voltados para medir
a intencdo do consumidor em diversas economias de mercado sugere uma crescente aceitacdo
do carater antecedente destes indicadores em relacdo ao consumo agregado. Igualmente, no
Brasil, alguns indices de confianca ja sdo amplamente divulgados pela midia especializada e
utilizados frequentemente pelos agentes interessados em antecipar o comportamento da
demanda agregada através das expectativas dos consumidores, sdo eles: O indice de Confianca
do Consumidor (ICC) da Federacdo do Comércio do Estado de S&o Paulo (FCESP), o indice
de Expectativas do Consumidor (IEC) da Federacdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
(Fecomércio-RJ), o Indice Nacional de Expectativas do Consumidor (INEC), sob
responsabilidade da Confederacdo Nacional da Industria (CNI) e a Sondagem de Expectativas

do Consumidor (SEC) da Fundacdo Getulio Vargas (FGV).

Além da escolha de um destes indicadores como o representante do nivel de confianca do
consumidor, a abordagem adotada requer a constru¢cdo de uma base de dados integrada
também por varidveis macroecondmicas e de consumo que permitam investigar o poder
explicativo das expectativas do consumidor. Neste sentido, optou-se por avaliar
separadamente a disponibilidade das principais variaveis integrantes destes trés conjuntos de
dados para, em seguida, se realizar uma andlise preliminar das principais caracteristicas

comuns a estas séries.
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2.1 — O Histdrico dos Indices de Confianca do Consumidor no Brasil

O primeiro indice de intencdes do consumidor a surgir no Brasil foi o ICC da FCESP
divulgado a partir de junho de 1994. Apesar de algumas adaptacdes, este indicador apurado
mensalmente entre os consumidores da regido metropolitana de S&o Paulo, segue a
metodologia do indice de confianca do consumidor da Universidade de Michigan (MCSI),
sendo igualmente dividido em dois sub-indices relativos as percepcdes correntes e as
expectativas do consumidor denominados Indice de Condicdes Econémicas Atuais (ICEA)
que contribui com 40% apara o indice global e indice de Expectativas do Consumidor (IEC),
com 60% do peso total. Além do maior tamanho da amostra (o ICC aplica dois mil
questionarios mensalmente), as principais diferencas entre os indicadores da Universidade de
Michigan e da FCESP residem nas duas questdes relativas a avaliacdo das condicGes

econdmicas correntes.

Na primeira, o consumidor paulistano é diretamente argiido sobre a sua intencdo de compra
de bens duraveis de um modo geral, ao invés de itens de alto valor no orcamento domeéstico,
como ocorre no indice de Michigan correspondente (ICEC). Na segunda questdo, o horizonte
comparativo da situacdo financeira familiar é constituido pelos trinta dias imediatamente
anteriores e ndo os Ultimos doze meses conforme o indicador norte-americano.
Adicionalmente, a partir de maio de 1999, cada sub-indice do ICC passou também ser
estratificado por faixa etaria (até 35 anos de idade e mais de 35 anos de idade), faixa de renda

(até 10 salarios minimos e mais de 10 salarios minimos) e sexo do entrevistado.
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Em 1996 surgiu o Indice Nacional de Expectativas do Consumidor (INEC). Calculado pelo
Instituto Brasileiro de Pesquisa de Opinido e Estatistica (IBOPE) sob encomenda da
Confederacdo Nacional da Indastria (CNI), diferentemente do indice da FCESP, o
levantamento deste indicador ocorre em nivel nacional. Embora sua periodicidade atual seja

trimestral, entre janeiro de 1998 e janeiro de 2000, este indicador foi apurado bimestralmente.

Sua afericdo ocorre a partir da aplicacdo de questionarios de entrevistas que contém oito
perguntas a respeito das percepcles presente e futura dos consumidores. Em relagdo a
realidade individual do entrevistado, sdo capturadas as avaliagfes gerais quanto as suas
condicBes de vida e emprego atuais, sua capacidade de compra e sua renda nos proximos trés e
seis meses, respectivamente. Quanto a sua percepcdo coletiva as perguntas envolvem a
avaliacdo do entrevistado sobre a situacdo atual do emprego na sua familia e sua expectativa
em relacdo as condi¢cdes econdmicas futuras do pais no que se refere a inflacdo, ao

desemprego e endividamento geral da populacdo nos proximos seis meses.

O Indice da Expectativa do Consumidor (IEC), calculado desde junho de 2000 pelo Instituto
Fecomércio-RJ, consiste em um indice semelhante ao da FCESP em que a percepc¢do do
consumidor varia de zero (pessimismo total) a duzentos (pleno otimismo), indicando o

afastamento da percepcéo qualitativa do consumidor a situacdo de indiferenca (indice=100).

Assim como o ICC, a apuracdo ocorre através da média de dois sub-indices, percep¢do

presente e expectativa futura que, no caso especifico do IEC, sdo igualmente representados
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(ttm o mesmo peso) denominados de Situacdo Financeira Presente e indice de Expectativas

Financeiras.

A partir de julho de 2004 o IBRE/FGV passou a realizar mensalmente a Sondagem de
Expectativas do Consumidor (SEC), indicador divulgado até entdo, em bases trimestrais desde
outubro de 2002 para monitorar 0 comportamento do consumo agregado através das decisdes

de gastos e poupanga dos consumidores nas doze principais capitais do pais.

Este indicador consiste no levantamento de oito itens divididos em dois grupos denominados
Situacdo Presente e Expectativas. No primeiro grupo s@o capturadas as frequéncias das
respostas qualitativas dos consumidores (boa, normal, ruim) sobre a situacdo econémica do
pais e de sua familia no momento atual e em relacdo a seis meses atras e, ainda, se sua familia
estd poupando, equilibrada ou endividando-se. No grupo das expectativas, além de avaliar as
projecdes qualitativamente dos consumidores quanto a situacdo econdmica do pais e de suas
familias seis meses a frente, apura-se as perspectivas dos gastos com itens de alto valor

relativo no comparativo entre o semestre anterior e o seguinte.

2.1.1 - A Escolha do Indicador de Expectativas

A escolha do indicador mais adequado para o presente estudo priorizou, inicialmente, a série
que dispusesse do maior numero de observacGes. Neste sentido, a adocdo deste critério
favoreceu os indices mensais, porém, o descarte dos demais indicadores se deu, também, em
razdo de problemas estruturais das séries que dispunham de informacdes trimestrais. No caso

do INEC, por exemplo, além da alteracdo na periodicidade regular dos dados, ao se substituir
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as coletas trimestrais por dados computados a cada dois meses, em determinados periodos, 0s
intervalos entre as informagdes chegou a quatro meses, como entre novembro de 1996 e marco
de 1997, fendbmeno que voltou a ocorrer nos mesmos meses de 1998 e 1999. Dessa forma, a
utilizacdo deste conjunto de informacdes, se ja ndo era apropriada, dado o reduzido nimero de
observacgdes (menos de quarenta periodos), tornou-se inviavel diante da barreira metodoldgica

imposta pela irregularidade das informagdes.

No caso da Sondagem de Expectativas do Consumidor, a Unica irregularidade observada na
periodicidade dos dados ocorreu na transicdo da periodicidade trimestral para mensal em julho
de 2004. Embora esta mudanga pudesse ser contornada através da utilizacdo de médias fixas
ou mdveis, o nimero de observacdes da SEC é ainda menor que o do INEC. Entre a criacdo do
indice e junho de 2005 apenas dezenove observacgdes estdo disponiveis, o que também foi

crucial para a ndo utilizagédo deste indicador na pesquisa atual.

Dentre os dois indices candidatos restantes, o IEC e o ICC, apurados mensalmente pelas
FederacGes Estaduais de Comércio dos Estados do Rio de Janeiro e de Séo Paulo,
respectivamente, a escolha favoreceu o segundo indicador. O ICC dispde de cento e trinta e
trés observacdes desde a sua criagcdo até junho de 2005 contra sessenta do IEC apurado na
regido metropolitana da capital fluminense. Além disso, a escolha da série de Sdo Paulo se
justifica ndo apenas em razdo da maior longevidade do ICC, mas também da
representatividade econémica daquela regido no contexto econdmico nacional associada a

incompatibilidade prévia de se trabalhar como os dados agregados das duas regides.
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2.2 — As Séries de Consumo

Assim como na escolha do indice de expectativas, o indicador de consumo a ser adotado ao
longo deste trabalho priorizou a série de informacdes que apresenta a maior quantidade de
observacdes para 0 mesmo periodo do indice de confianca coincidente, portanto, com a
vigéncia do Plano Real. Neste sentido, a utilizacdo de dados trimestrais representaria uma
reducdo drastica do nimero de observagdes também da série de consumo. Adicionalmente, a
indisponibilidade, nas contas nacionais, de dados relativos ao total de gastos dos consumidores

para a regido coberta ICC, optou-se pela escolha de uma variavel proxy para o consumo.

Dois indicadores se apresentam como candidatos a cumprir este papel: A receita bruta de
vendas do varejo apurada através da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) do IBGE e o
faturamento do comércio levantado pela FCESP através da Pesquisa Conjuntural do Comércio
Varejista (PCCV). Embora a varidvel investigada em ambas as pesquisas seja a mesma, ou
seja, o faturamento do comércio oriundo da venda de bens no varejo - ndo computando,
portanto, atividades do setor de servicos - estas séries diferem metodologicamente em aspectos

relevantes.

Enquanto a PMC do IBGE captura os dados em todo o Estado de Sdo Paulo, o universo
geografico da pesquisa da Fecomércio-SP se restringe a regido metropolitana da capital
daquele estado. Um outro aspecto se refere as unidades de investigacdo das pesquisas. No
levantamento mensal do IBGE, a coleta de dados € realizada em amostras formadas por
empresas com vinte ou mais empregados ao passo que a PCCV recolhe informacgdes em todos

0s portes de empresa.
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Com base nestas primeiras caracteristicas das séries do comércio varejista, a opcao pelo indice
da FCESP se mostrou, pelo menos inicialmente, a escolha mais prudente. Conforme
observado anteriormente, o universo geografico do indice de confianca escolhido atende
apenas a regido metropolitana de Sdo Paulo. Assim, as varidveis presentes neste estudo devem

se reportar a realidade do consumo daquela regido.

Adicionalmente, de acordo com a ultima versdo da Pesquisa Anual de Comércio (PAC) do
IBGE de 2003, naquele ano o niimero de empresas varejistas'? com vinte ou mais empregados

I*® desta

representou 1,53% das empresas do varejo do pais e 54,32% do faturamento tota
atividade em nivel nacional. Mesmo considerando que, em S&o Paulo, o peso das empresas de
grande porte (utilizando-se como critério o nimero de empregados) seja maior, ainda assim,

certamente, a opcdo pelo indicador do IBGE, representaria a exclusdo de uma parcela

significativa do consumo.

N&o menos importante que a participacdo relativa das empresas de menor porte no total do
faturamento da regido coletada, sdo 0s possiveis impactos distintos causados pelos ciclos de
expansdo e retragdo econdmica sobre as duas amostras. Portanto, ao adotar o resultado do
faturamento restrito ao grupo de empresas de maior porte como proxy do consumo poder-se-ia

viesar a interpretacdo desta variavel em direcdo a realidade das vendas daquela amostra.

2 Incluindo as empresas do setor automotivo.
3 De acordo com o conceito de receita operacional liquida da pesquisa.
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Além do maior nimero de observacbes da pesquisa da Federacdo de Comércio divulgada
desde 1979 — a PMC do IBGE na regido metropolitana de Sao Paulo se iniciou em janeiro de
2000 - um ultimo aspecto favoravel a escolha da série da FCESP se refere a disponibilidade
ndo apenas do total das vendas na regido metropolitana de Sdo Paulo, mas também, de
informagdes em nivel mais detalhado, 0 que permitiu o acompanhamento do consumo
segundo categorias de uso (bens duraveis, semiduradveis e ndo-duraveis) além da evolugdo do

faturamento especifico das vendas no comércio automotivo e de materiais de construcéo.

De acordo com a metodologia da pesquisa conjuntural do comércio varejista, a categoria de
consumo de bens duraveis é composta pelos seguintes segmentos: Lojas de departamentos,
moveis e decoracBes, utilidades domésticas cine-foto-som e Gticas. O grupo de bens
semiduraveis é composto pelas lojas de vestuério, de tecidos e de calgados. Enquanto que a
categoria de bens de consumo ndo duraveis € representada pelos supermercados e farmécias e

perfumarias.

2.3 — As Variaveis Macroeconémicas

Conforme observaram CARROLL ET. AL. (1994) em seu trabalho empirico, a escolha das
varidveis macroecondmicas candidatas a explicar a evolucdo do consumo & um processo
razoavelmente arbitrario. Assim, diante da auséncia de um critério formal de escolha destas
variaveis e da caracteristica investigativa desta pesquisa, se buscou levantar um conjunto de

dados que, de alguma forma, possam estar relacionados ao consumo na regido pesquisada.
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A escolha das séries procurou contemplar desde aquele grupo de variaveis mais tradicionais
que, conforme a Teoria do Consumidor, se relacionam com a evolugdo do consumo como
renda e crédito ao consumidor além da producdo industrial, interpretada como uma proxy para
o nivel de atividade econdmica. Adicionalmente, o levantamento das informacgdes acerca do
nivel de emprego se justifica pela abordagem explicita deste aspecto na quarta questdo da
metodologia do ICC, embora também ndo se possa ignorar que a evolucdo desta variavel
possa se refletir sobre as perspectivas quanto a situacdo financeira pessoal ou familiar. A
inclusdo da série de inflagio no conjunto das informacGes de controle ou macro-
fundamentadas objetivou captar o efeito da percepcdo de estabilidade economica refletida
nesta variavel sobre a formacdo das expectativas dos consumidores. De forma a contar com o
maior nimero possivel de observagdes, assim como na escolha do ICC, o grupo das variaveis

macro-fundamentadas é composto pelo seguinte grupo de séries mensais:

Tabela 2 - Variaveis Macro-Fundamentadas Selecionadas

Série Descricéo Unidade Fonte

Rendimento Nominal dos
trabalhadores ocupados
(trabalho principal) na regido
metropolitana de S&o Paulo

Renda R$ SEADE / DIEESE

Concessdes consolidadas de
operacdes de crédito com
recursos livres para pessoas
fisicas

Crédito R$ Milhares Banco Central do Brasil

Taxa de desemprego total
Desemprego (oculto e aberto) na regido % da PEA SEADE / DIEESE
metropolitana de S&o Paulo

indice de inflagéo na regio

Inflagao metropolitana de S&o Paulo Dez/1994=100 IBGE

Producéo indice da producdo fisica Média de

Industrial industrial de bens de consumo 2002=100 IBGE

Obs: A série de crédito inicia-se apenas em junho de 2000.
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Apesar da caréncia de indicadores em nivel municipal ou metropolitano, a coleta de dados que
compdem o grupo de variaveis macro-fundamentadas procurou contemplar a abrangéncia
geografica das séries de consumo e expectativas selecionadas anteriormente, objetivo
diretamente alcangado somente no tocante a renda, desemprego e infla¢cdo. No entanto, diante
da representatividade econdmica da regido metropolitana de S&o Paulo, ndo surgiram
evidéncias de que o comportamento das demais variaveis, apuradas apenas em nivel nacional,

seja sistematica e significativamente distinto naquela regido especifica.

De forma a minimizar dificuldades oriundas apenas das diferentes ordens de grandeza e
preservar as caracteristicas das séries, todas as variaveis contidas na base de dados sofreram
transformagdes logaritmicas. As séries monetarias foram deflacionadas pelo indice de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA) da regido metropolitana de S&o Paulo suprido mensalmente

pelo IBGE.

2.4 —Andlise da Base de Dados

Uma avaliacdo visual®*

preliminar do conjunto de dados que compdem o presente estudo
sugeriu a presenca de determinadas caracteristicas mais nitidamente pronunciadas em umas
séries do que em outras, sdo elas: padrGes sazonais, nao-estacionariedade ou quebras
estruturais. No entanto a andlise meramente gréfica ndo permite avaliar precisamente a

presenca destas caracteristicas em todo o conjunto de dados. Por este motivo, esta se¢do da

pesquisa sera dedicada a adocdo de testes especificos para a detecgdo destes fenbmenos de

14 0s graficos de todas as séries encontram-se nos anexos 1A a 2A.
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forma mais apropriada. Cabera, portanto, a analise do correlograma e aos testes de raizes
unitérias e de mudanca estrutural de PERRON (1989) a deteccdo destas caracteristicas em

toda a base de dados.

2.4.1 - Sazonalidade

N&o por acaso, a primeira caracteristica dos dados a ser verificada foi a presenca de um
componente sazonal. Se por um lado a adocdo de um processo de ajuste sazonal permite a
comparabilidade de observacBes consecutivas anteriormente prejudicada pela sazonalidade,
por outro, pode provocar alteracdes na estrutura original da série a ponto de se tornar oportuna
uma nova reproducdo dos testes de estacionariedade e de quebras estruturais que serdo

adotados em seguida.

O procedimento adotado sera, inicialmente, recorrer a analise dos seus correlograma nos trés
conjuntos de dados, mais precisamente, as estatisticas-Q resultantes das funcdes de
autocorrelacdo parcial™®. Além da dinamica econdmica de estimulo do nivel de atividade em
determinados periodos do ano, ndo se pode desprezar o efeito que o numero de dias Uteis pode
exercer sobre a maior parte das variaveis envolvidas na pesquisa atual. Neste sentido, o
procedimento de ajuste sazonal adotado na base de dados atual também contou com possiveis
impactos decorrentes do efeito-calendario sobre as séries. Este ultimo motivo justificou a

adocdo de um processo de ajuste sazonal mesmo nos casos das séries de renda e de crédito ao

> A andlise da funcéo de autocorrelagdo das séries simples sera abordada no topico seguinte referente &
estacionariedade das séries.
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consumidor que ndo acusaram a presenca de componentes sazonais de médio prazo (a partir de

sexta ata a décima oitava defasagem.

Nos casos em que se constatou a presenca de uma estrutura sazonal nos dados, o processo de
ajustamento utilizado foi o Census X12 e a sua eficiéncia no processo de remogdo da
sazonalidade foi averiguada através de uma nova avaliacdo da correlagdo serial parcial,
principalmente, naquelas defasagens em que este fendmeno se mostrou significativo

anteriormente a aplicacdo do processo de ajustamento.

Embora existam outros procedimentos alternativos disponibilizados pelo proprio método X12
como, por exemplo, o0 método multiplicativo ou log-aditivo, a fim de se evitar problemas
referentes a incompatibilidade resultante da eventual presenca de valores negativos nas séries,
optou-se, inicialmente, por um método aditivo acompanhado de uma especificacdo ARIMA
(0,1,1). Os resultados da adocdo deste procedimento sobre as estatisticas-Q se encontram na

tabela 1.1A do anexo.

No grupo das variaveis de consumo este fendmeno se pronunciou mais claramente nas décima
segunda e décima terceira defasagens em quatro das séries levantadas, caracterizando o
aquecimento tipico do nivel de consumo do ultimo més do ano e a desaceleragdo de janeiro do
ano seguinte’®. Na série de vendas de materiais de construcéo, o efeito de médio prazo se
pronuncia apenas nos meses dezembro enquanto que, no comércio automotivo, ndo se pode

detectar um padrdo sazonal significativo além da terceira defasagem. Ainda assim optou-se

16 Exceto o crédito ao consumidor do grupo de variéveis macroeconémicas que se inicia em junho de 2000, todas
a séries comegam a partir de janeiro de 1995.
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por adotar 0 mesmo procedimento de ajuste em todas as séries uma vez que, em determinados
casos, foram também eliminados efeitos sazonais também de curto prazo decorrentes do ajuste
pelo ndmero de dias Gteis. Foram os casos das vendas de bens de consumo durdveis, ndo

duraveis e semiduraveis.

Com o auxilio do grafico 2A e das estatisticas-Q resultantes da analise da funcdo de
autocorrelacdo parcial registrada na tabela 1.2A pode-se constatar que a série do indice de
confianca do consumidor ndo acusa a presenca de um componente sazonal. Como, nem
mesmo os efeitos decorrentes do nimero de dias Uteis se mostram significativos, optou-se pela

ndo adog¢do de um processo de ajuste deste efeito nesta série de dados.

Dentre as séries macroecondmicas, a remocdo da sazonalidade nos dados que originalmente
acusaram a presenca deste componente’’, se mostrou igualmente eficiente, especialmente, nas
variaveis de desemprego e producéo industrial. Nas séries que ndo acusaram padrdes sazonais
significativos de médio prazo, o processo de ajuste de dias Uteis ndo alterou a interpretacdo da

autocorrelagdo de curto prazo.

Nas defasagens de curto prazo, a constatacdo de um padrdo sazonal decorrente do nimero de
dias Gteis na série do crédito ao consumidor, por exemplo, pode ter sido prejudicada pela
expansdo, sobremaneira acentuada, do volume de recursos concedidos ao consumidor no

periodo da amostra'®. Por sua vez, na série da renda, embora ndo se possa descartar

7 As funcdes de autocorrelagdo parcial para este conjunto de dados esta registrada na tabela 1.2A do anexo.
'8 No periodo de disponibilidade de dados o crédito ao consumidor cresceu, em termos reais, a uma taxa média de
1,29% ao més (16,66% ao ano).
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seguramente a auséncia de um pico sazonal na sétima defasagem, a autocorrelacdo parcial
observada revelou uma forte dependéncia apenas das defasagens recentes em cada observacao,
0 que pode ser interpretado como um sinal da rigidez do mercado de trabalho no Brasil em

relacdo as oscilaces conjunturais.

Ainda no tocante a renda, de acordo com a metodologia da série suprida pela Fundagdo
Seade/Dieese, 0 beneficio do décimo terceiro salario ndo é computado, o que explica a
auséncia do padréo sazonal esperado nos Ultimos meses do ano. Porém, como a pesquisa ndo
discrimina trabalhadores do mercado formal e informal, pode ser que, indiretamente a renda
deste segundo grupo seja afetada pelo pagamento daquele beneficio ao primeiro.
Adicionalmente, os efeitos de curto prazo podem introduzir componentes sazonais no conjunto
de dados através, por exemplo, do rendimento de trabalhadores autbnomos que recebem
pagamentos didrios. Assim, a excecdo das séries de inflagdo, que ndo se mostraram
influenciadas pelo do numero de dias Uteis, todas as demais séries deste conjunto de dados

sofreram ajustes sazonais™®.

2.4.2 - Estacionariedade

A anélise da funcéo de autocorrelacdo® das variaveis que integram a base de dados sugere, de
forma generalizada, um elevado grau de memoria das observacdes. Essa caracteristica
persistente das séries, revelada através da significancia das estatisticas-Q em sucessivas

defasagens, pode ser um indicio de que a maior parte destas séries seja ndo estacionaria. No

19 Nas séries de producéo industrial os picos do padrdo sazonal se apresentaram antecipadamente entorno dos
meses de setembro e novembro.
20 O registro das funges de autocorrelacéo das séries simples da base de dados encontra-se na tabela 2A.

36



entanto, para a verificagcdo da ordem de integracdo das séries utilizou-se como procedimento
padrdo os testes de raizes unitarias de DICKEY-FULLER aumentado (ADF) e de
estacionariedade KPSS. A escolha do nimero de defasagens em cada um dos testes obedeceu
aos critérios de Schwarz e padrdo de Bartlett kernel, respectivamente. Foi considerada, ainda,
a possibilidade de inclusdo de variaveis exdgenas de intercepto e tendéncia sujeitas a
significancia estatistica destes termos nos testes realizados. A tabela a seguir apresenta 0s
resultados dos testes ADF e KPSS em todas as variaveis envolvidas neste estudo, bem como,

seus respectivos p-valores.

Tabela 3 — Identificacdo da Ordem de Integracdo das Séries da Base de Dados Segundo os

Testes de Raiz Unitéria (ADF) e de Estacionariedade (KPSS)

ADF KPSS
Variaveis Constante| Tendéncia . Ve}lpr . Constante| Tendéncia . Valgr Ordem de
Nivel 12 Difer. Cr(lj;co Nivel 12 Difer. C(riil;:o Integragao
estatistica-t estatistica-t
Total do Varejo (AS) -2,9988( 2,9838 2,8659 |-16,8610| -3,4892 || 0,9354 | 694,5656 - 0,0704 | 0,4630 1)
Bens Duréveis (AS) -2,9188| 12,9219 - - -2,9126 || 0,0973 | 330,9190 | 2,6908 - 0,1460 1(0)
Bens Semiduraveis (AS) -1,1241 - - -11,8156] -1,9465 || 1,1973 | 136,2227 - 0,1947 | 0,4630 1(2)
Bens Néo-duréaveis (AS) -2,0582| 2,0887 1,9486 |-17,5321| -3,4892 | 0,1455 | 228,1627 | 27,4628 - 0,1460 11y
Comércio Automotivo (AS) -1,0239 - - -12,5731] -1,9465 || 0,2339 | 144,5745 | -14,2612 | 0,1074 | 0,1460 1(1)
Materiais de Construgdo (AS) |-6,1110| -6,0938 | -3,3013 - -3,4892 || 0,0951 | 360,0961 | -8,8067 - 0,1460 1(0)
ICC -3,1204| 3,0688 2,1044 ]-10,6990| -3,4892 || 0,2802 | 240,8523 | 3,4449 | 0,0575 | 0,1460 1(1)
Renda (AS) -2,9153| 2,9104 -2,9208 |-16,6399| -3,4892 | 0,1614 | 900,2714 | 30,5192 | 0,0500 | 0,1460 1(2)
Crédito ao Consumidor (AS) 3,0121 - - -10,2099] -1,9465 || 0,1498 | 456,0123 | 11,6148 | 0,0858 | 0,1460 1(1)
Desemprego (AS) -3,0467) 13,0994 - - -2,9126 || 0,2282 | 174,5507 | 11,6183 | 0,0625 | 0,1460 1(1)
Inflagdo -3,3938( 13,4523 3,1316 | -5,3270 | -3,4892 || 0,1383 | 720,9818 | 64,5800 - 0,1460 1(0)
Prod. Industrial (AS) 0,5803 - - -13,7949] -1,9465|| 0,1927 | 548,1183 | 4,0207 | 0,1291 [ 0,1460 1(1)

(AS) Série ajustada sazonalmente.
(*) De acordo com o teste unicaudal de Mackinnon (1996) a 5% de significancia.

(**) De acordo com a tabela 1 de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) a 5% de significancia.
¢ Prevelaceu o diagndstico do testes ADF

Os teste de identificacdo da ordem de integracdo revelaram que ao nivel de significancia de

5% a maioria das variaveis que compdem a base de dados é composta por séries integradas de

37



primeira ordem, portanto, estacionarias na primeira diferenca. Os testes acusaram resultados
conflitantes apenas para o consumo de bens ndo-duraveis. Neste caso optou-se por adotar o
diagndstico do teste ADF, uma vez que, a estatistica obtida através do teste KPSS acusou um
valor extremamente proxima ao seu valor critico. Em todos os casos de ndo-estacionariedade
dos dados em nivel foi possivel rejeitar a hipdtese nula com alto grau de seguranca, ap6s a

primeira diferenciacéo.

A série de materiais de construcdo revelou a presenca de um processo de tendéncia
estacionaria de acordo com o resultado do teste associado a significancia estatistica do termo
de tendéncia nestes conjuntos de dados. A estatistica-t da série de inflacdo, por sua vez,
encontra-se proxima ao valor critico do teste, assim como nos resultados das séries e consumo
de bens duraveis e da taxa de desemprego. Contudo, o resultado do teste KPSS, permitiu

identificar adequadamente a ordem de integracao nestes conjuntos de dados.

Nos trés casos a inclusdo de um termo que capture o padrdo de estacionariedade através de
uma possivel tendéncia deterministica se mostrou significativa, porém, a ordem de integracdo
nestas séries de dados acusou conclusdes diferentes. O consumo de bens durdveis e o indice de
inflac&o na regido metropolitana de S&o Paulo revelaram processos de tendéncias estacionarias
enquanto que o teste da série de desemprego acusou ndo estacionariedade, mesmo na presenca

significativa da tendéncia deterministica.

No caso desta Ultima série, um conjunto de dados relativos, a ndo-estacionariedade da sua

evolugdo temporal pode ser explicada pela observacdo de dois padrdes bem definidos de
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médias sub-amostrais. Em um primeiro periodo a taxa que se situava em 12,1%, em janeiro de
1995, passou a acusar uma tendéncia de crescimento que se estendeu até aproximadamente
julho de 1999 alcancando 20,1% da populagdo economicamente ativa da regido metropolitana
de S&o Paulo segundo o SEADE/DIEESE. No periodo subseqiiente, o componente de
tendéncia crescente perdeu evidéncia com as observacdes evoluindo de forma estacionaria

entorno de uma média de 18,5%.

Dessa forma, apesar dos testes apontarem para a presenca de raizes unitarias, ndo se pode
rejeitar que a sua ndo-estacionariedade pode ser decorrente de uma mudanca estrutural na
série. A observagdo do grafico 2A no anexo sugere que este fendmeno pode estar presente
também na série do ICC. Com o0 objetivo de se apontar mais apropriadamente a ordem de
integracdo destas séries, a secdo seguinte reproduzira o teste de PERRON em busca de

possiveis quebras estruturais nesta duas séries.

2.4.3 - Teste de Quebras Estruturais de PERRON

Graficamente, a ndo-estacionariedade das expectativas (ICC) se caracteriza por contrastes
marcantes no grau de otimismo dos consumidores. No periodo avaliado se observaram dois
momentos nitidos de depreciacdes significativas das expectativas. O primeiro, no inicio de
1999, provavelmente decorrente da crise cambial se refletiu na acentuada desvalorizagdo do
Real iniciada em janeiro daquele ano e, o segundo, em meados de 2001, com a crise de energia

elétrica. Em contrapartida nos periodos de retomada do ritmo de atividade econémica a partir
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de 2000, o otimismo dos consumidores apresentou uma tendéncia de crescimento afastando-

se, sistematicamente, da média amostral.

Seguindo, portanto, a metodologia proposta por de PERRON (1989) procurar-se-a,
inicialmente verificar significancia estatistica de trés varidveis dummy correspondentes a dois
periodos. A primeira variavel refere-se aos reflexos da crise cambial sobre a confianga dos
consumidores no periodo compreendido entre fevereiro a maio de 1999. A segunda dummy
captura o periodo pés-racionamento de energia (de junho de 2001 ao final da série) e a terceira
representa 0 componente de tendéncia deste segundo periodo. A partir desta especificacdo o0s

coeficientes estimados e suas respectivas estatisticas-t foram os seguintes

ICC = 468C - 025D, - 078D, + 001Ds (2.1)
[584,5304] [-7,2398] [-110785] [11,9649]

R%=0,6439

Onde C € um termo de intercepto e Dy, as respectivas variaveis dummy.

Graficamente, os valores observados, estimados e dos residuos podem ser representados da

seguinte forma:
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Grafico 2 — Identificacdo de Quebra Estrutural no indice de Confianca do Consumidor
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De acordo com a especificacdo a seguir, a estacionariedade dos residuos estimados contra seus
proprios valores defasados um periodo revelou, através de um novo teste ADF que, mesmo ao
nivel de significancia de 1% (valor critico igual a —2,5836), 0 padrdo ndo estacionario da série

do ICC, anteriormente observado, se deveu a simples mudanca de estrutura dos dados.

resid _icc = 0,37resid _icc(-1) (2.2)
[5,5895]

Na série de desemprego, contrariamente a especificacdo do teste do indice de confianca do
consumidor, o componente de tendéncia se pronunciou crescentemente na sub-amostra
anterior a quebra estrutural (em julho de 1999) e, partir de entdo, este padrdo perde evidéncia.

No entanto, o processo de identificacdo das possiveis quebras estruturais nesta série nao
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impede que se siga a mesma especificacdo da utilizada no caso do ICC apresentada,

genericamente, a seguir:

Onde Y, corresponde a taxa de desemprego, ¢ € o termo de intercepto, Dg a variavel dummy

referente a quebra estrutural e to componente de tendéncia deterministica.

Graficamente, os resultados obtidos a partir da ado¢do da especificacdo proposta podem ser

representados da seguinte forma:

Gréafico 3 — Identificacdo de Quebra Estrutural na Série de Desemprego
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A reavaliacdo da ordem de integracdo através de um novo teste ADF dos residuos da

especificacdo adotada confirmou a significancia da quebra estrutural testada. A tabela a seguir

reproduz os resultados do teste que confirmou a estacionariedade dos residuo a partir da

especificacdo adotada:

Tabela 4 — Teste ADF nos Residuos da Série de Desemprego

.. .N.'VAEI Qe Estatistica-t| Prob.*
Siginificancial
Estatistica do teste ADF -3,2114] 0,0015
Valores criticos do teste: 1% -2,56842
5% -1,9435
10% -1,6150

(*) De acordo com o teste unicaudal de Mackinnon (1996).

Portanto, em relacdo a ordem de integracdo dos componentes da base de dados, pode-se

concluir que observada a quebra estrutural em junho de 2001, o indice de confianca do

consumidor se configura numa série estacionaria. Da mesma forma, considerada a mudanca

estrutural de julho de 1999, a série de desemprego se mostrou igualmente estacionaria. Nas

séries de consumo de bens durdveis, materiais de construcdo, e inflacdo foram detectados

processos de tendéncias estacionarias enquanto que as demais séries foram consideradas

integradas de primeira ordem.
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3 -0 PROCESSO INVESTIGATIVO

Partindo de uma abordagem de vetores autoregressivos 0 processo investigativo do presente
trabalho encontra-se divido em trés fases, cada uma correspondendo a uma das “teorias
populares” levantadas por FUHRER (1993). Assim, na primeira fase, o objetivo serd mensurar
o0 poder explicativo do indice de confianca do consumidor e avaliar se as expectativas destes
agentes causam variagcdes no consumo futuro. Na fase seguinte, buscar-se-a mensurar se, em
termos relativos, as expectativas explicam o consumo de forma tdo eficiente quanto as
variaveis macro-fundamentadas, conforme defende a segunda “teoria popular”. Por ultimo,
uma vez controlados os efeitos decorrentes das variaveis macroecondmicas sobre o consumo,
0 objetivo serd avaliar o poder explicativo incremental sobre os gastos dos consumidores

através da incorporacédo do indice de confianca do consumidor nas estimacdes.

3.1 - Primeira Fase

Um primeiro procedimento, comum a todas as fases do processo investigativo, serd encontrar
uma ordem de defasagem que represente adequadamente a relagcdo entre as varidveis
envolvidas nas estimacdes. Ao invés de fixar uma ordem especifica de defasagens, conforme o
fizeram CARROLL ET. AL. (1994), procurar-se-4 adotar um critério de informacdo que
permita identificar formalmente uma relacdo significativa em cada uma das especificacoes,
evitando-se, a construcdo de modelos sobreparametrizados e, simultaneamente, preservando a
eficiéncia assintética dos estimadores, de modo que, ao se expandir a amostra o coeficiente

estimado “caminhe” para o verdadeiro valor do pardmetro da populacdo. Neste sentido, como
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forma de penalizar o poder explicativo da especificacdo a partir da adogéo de coeficientes ndo

significativos, adotou-se o critério de selecdo de defasagens de Hannan-Quinn.

Assim, de acordo com este critério, o primeiro par de colunas da tabela 3A, por exemplo,
registra o vetor autoregressivo bivariado a partir do qual o consumo é explicado pela sua
prépria evolucdo e pelo ICC defasados dois periodos e vice-versa, ao passo que, no VAR
bivariado envolvendo o consumo de bens ndo-duraveis e as expectativas dos consumidores se
relacionam no curto prazo com apenas um periodo de defasagem. Os outros pares de colunas
representam as especificagdes envolvendo o indice de confianca do consumidor e as demais

sub-categorias de consumo de acordo com o mesmo critério de selecdo de defasagens.

Além das duas varidveis explicativas defasadas todas as especificacdes desta primeira fase
contaram com termos exdgenos de intercepto (C) e variaveis dummy para o periodo de
impacto da crise cambial sobre as expectativas dos consumidores (DO1) entre fevereiro e maio
de 1999 bem como, variaveis para o controle de quebra estrutural do indice de expectativas do
consumidor controlada a partir de junho de 2001, ja discutidas no capitulo anterior (D02 e

DO03).

Adicionalmente, o processo de tendéncia estacionaria observado nas seéries de consumo de
bens duraveis e materiais de constru¢do sugeriu a inclusdo de em termo de controle da
tendéncia deterministica (T ) nas estimag6es integradas por pelo menos uma destas duas séries
de dados. O poder explicativo das variaveis é representado pelo coeficiente de determinacéo

(R?) ajustado como uma forma de se evitar a sobreparametrizacéo das estimacées.
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Uma etapa seguinte ainda, nesta primeira fase, consistiu em se verificar o sentido da
causalidade entre as séries envolvidas na estimacdo a partir do teste de Granger.
Especialmente relevante para a verificacdo da primeira “teoria popular”, registra-se aqui que o
sentido de causalidade aqui ndo deve ser interpretado como o efeito, por exemplo, da
confianga do consumidor sobre seus gastos agregados, mas sim, se 0 comportamento desta
variavel pode ser antecipado pela evolucdo das expectativas defasadas o que, em uma
abordagem autoregressiva vetorial, significa testar a hipdtese de que uma das variaveis
enddgenas possa ser tratada como exdgena. Dessa forma, com base na tabela 3A, na relagdo
entre 0 consumo total no varejo e o grau de confianca do consumidor, pode-se rejeitar a

hipotese nula de que as expectativas ndo causam, no sentido de Granger, os gastos dos

consumidores ao nivel de significancia de 5%.

Assim, além do poder explicativo das expectativas sobre o consumo total e suas sub-categorias
extraidos da tabela 3A, o quadro a seguir, sintetiza os resultados também do teste de

causalidade de Granger relevantes para a analise da primeira “teoria popular”:

Tabela 5 — Poder Explicativo do indice de Confianga do Consumidor sobre as Categorias de

Consumo e Teste de Causalidade de Granger

Critério Consumo| Bens Bens Bens Comércio |Materiais de
Total |Duraveis| Semiduraveis | N&o-duraveis|Automotivo| Construcéo
R?ajustado 0,1981 | 0,6110 0,1364 0,1553 0,2160 0,1398
Teste de Granger C Cl - - - C

C = Causalidade, no sentido de Granger, das expectativas sobre o consumo ao nivel de significancia de 5%, (CI) =
Causalidade dupla, (-) = Auséncia de um sentido de causalidade
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Como o consumo total representa uma média ponderada das demais subcategorias, torna-se
evidente o papel desempenhado pelas expectativas ao antecipar determinadas sub-categorias
de consumo. Dessa forma, nota-se que a relacdo de causalidade advém da capacidade daquele
indice em antecipar o consumo de materiais de construcdo, a partir do qual praticamente 14%
do consumo pode ser explicado pelos seus valores defasados associados as expectativas dos

consumidores nos dois meses anteriores.

Porém, de forma ainda mais evidente, o consumo de bens durdveis se mostrou sensivel ao
indice de confianga do consumidor, especialmente, no periodo posterior a quebra estrutural
verificada na série das expectativas. Neste caso, a existéncia de uma questao especifica sobre o
consumo de bens duréaveis quando da apuracdo das condigdes econdmicas correntes do ICC
sugere uma captura mais eficiente das expectativas dos consumidores sobre este aspecto do

consumao.

Finalmente, um Gltimo teste realizado consistiu na verificacdo da hip6tese nula de presenca de
heterocedasticidade nos residuos das regressdes através do teste de WHITE (1980). A
significancia estatistica do teste é aqui interpretada como um problema de especificacdo na
medida em que a hip6tese nula assume que 0s erros sdo homocedasticos, independentes dos
regressores e que a especificacdo linear do modelo esté correta. A rejeicdo da hipétese nula, no
entanto, ndo invalida os coeficientes estimados, apenas implica na imprecisdo dos desvios-

padrdo e estatisticas de significancia obtidos. Como uma medida corretiva a deteccdo da
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heterocedasticidade dos residuos, pode-se recorrer a um outro metodo de estimagdo (minimos

quadros ponderados ou de dois estagios).

Dentre as seis especificacfes propostas nesta primeira fase, pode-se observar que a 5% de
significancia, apenas no vetor bivariado relativo ao comércio automotivo os residuos se
apresentaram como heterocedasticos, porém, em decorréncia da rejeicdo da relacdo causal
entre esta categoria de gastos e as expectativas dos consumidores este resultado ndo se

mostrou relevante diante do proposito desta fase da investigacao.

No entanto, a interpretacdo das estimagdes do consumo através das expectativas dos
consumidores revela que aproximadamente 20% da variagdo dos gastos totais dos
consumidores pode ser explicada pelos seus préprios valores e pelas suas expectativas
defasados dois periodos. Adicionalmente através desta especificacdo foi possivel identificar
um sentido de causalidade predominante a partir das expectativas em relagdo ao consumo

total.

3.2 - Segunda Fase

De acordo com a segunda “teoria popular” levantada por FUHRER (1993), embora as
expectativas dos consumidores possam nao ser a causa das variacdes no gastos destes agentes,
medidas através de um indice de confianca, elas explicaram o consumo futuro téo

eficientemente quanto outras variaveis macroecondmicas.
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As tabelas 4.1A a 4.6A registram as estimacdes dos vetores autoregressivos bivariados de cada
categoria de consumo em relacdo ao conjunto de varidveis macroeconémicas. Assim, da
mesma forma como na tabela 3A, cada par de colunas representa um VAR bivariado no qual a
variavel dependente é primeiramente uma das variaveis de consumo e a segunda, agora, uma
série macro-fundamentada. Além de termos de intercepto (C), naquelas especificacdes
integradas por variaveis que acusaram a presenca de processos de tendéncia estacionaria
(consumo de bens durdveis e matérias de construcdo e inflagdo), recorreu-se uma dummy (T)
para o controle desta caracteristica. Adicionalmente, o controle da quebra estrutural e da
tendéncia observada na série de desemprego no periodo entre janeiro de 1995 e julho de 1999
requereu a utilizacdo das varidveis binarias (D04 e D05) nas estimacdes que contam com esta

variavel macroecondmica.

Porém, contrariamente a primeira fase do processo investigativo, a possibilidade de
estimacdes envolvendo séries ndo estacionarias, tanto no grupo de informacg6es referentes ao
consumo, quanto no dos dados macroecondmicos permitira, em um procedimento adicional,
avaliar a possibilidade de que determinadas variaveis destes dois grupos compartilhem, por
exemplo, a mesma tendéncia de longo prazo. Neste sentido, recorreu-se ao teste desenvolvido
por JOHANSEN (1995) como forma de verificar a presenca significativa de um vetor de

cointegracao entre estes conjuntos de dados.

Todos os possiveis vetores autoregressivos estimados a partir de uma das séries de consumo
ndo-estacionarias (consumo total, bens semiduraveis, ndo-duraveis e comércio automotivo) e

outra do grupo de variaveis macroecondmicas com a mesma ordem de integracdo (renda,
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credito ao consumidor e producéo industrial) foram submetidos ao prodedimento proposto por
JOHANSEN (1995), composto pelos testes do traco e do maximo autovalor e, cujos resultados
apontaram para a existéncia de relagdes de equilibrio de longo prazo apenas nos dois casos

apresentados a seguir:

Tabela 6 — Identificacdo de Relacdes de Cointegracdo entre Variaveis Macroecondmicas e de
Consumo a Partir do Teste de JOHANSEN

VAR Bivariado: Consumo de Bens Nao-Duraveis x Renda

Teste do Traco Méaximo Autovalor
N° de Vetores de| Estatistica Valor critico Valor critico| Estatistica Valor critico Valor
Cointegracdo| do teste ab% al%| doteste a 5% critico a 1%
Nenhum * 16,31 15,51 20,04 16,12 14,07 18,63
Até 1 0,18 3,76 6,65 0,18 3,76 6,65

VAR Bivariado: Comércio Automotivo x Crédito ao Consumidor

Teste do Traco Maximo Autovalor
N° de Vetores de| Estatistica Valor critico Valor critico| Estatistica Valor critico Valor
Cointegracdo| do teste ab5% al%| doteste a 5% critico a 1%
Nenhum * 19,46 15,41 20,04 17,86 14,07 18,63
Até 1 1,59 3,76 6,65 1,59 3,76 6,65

(*) denota a rejeicéo da hipdtese nula a 5% de significancia

Em ambos as especificacdes, além das variaveis defasadas um periodo em nivel (log), o vetor
de cointegracdo contou com um termo de intercepto. Na primeira destas estimacdes registrada
na tabela 4.4A, a partir dos desvios de curto prazo, o vetor de cointegracao revela que o ajuste
a trajetdria de equilibrio ocorre a taxas semelhantes nas séries de consumo de bens nédo
duraveis e renda (-23,15% e —24,75% ao més, respectivamente). Contra-intuitivamente o
consumo de bens ndo-duraveis e a renda encontram-se negativamente correlacionados o que
pode ser ilustrado através do grafico 3A, no qual a série dos rendimentos reais acusa uma
tendéncia decrescente diante da elevacdo do consumo dos bens desta categoria tambéem

descontada a variacédo da inflacdo n periodo amostral.
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A explicacdo para este descompasso entre o rendimento do trabalho e o consumo em
supermercados e drogarias pode advir da evolucdo declinante do custo do crédito® ao
consumidor e da ja observada expansdo dos recursos, especialmente a partir de 2003. Ja entre
0 comércio automotivo e o credito ao consumidor, significativa e positivamente
correlacionados no longo prazo, o vetor de cointegracao revela, através da tabela 4.5A, que o
ajuste aos desvios de curto prazo da trajetéria compartilhada por estas variaveis é exercido

exclusivamente pelo crédito a taxa de 15,76% ao més.

Rejeitadas, portanto, as hipoteses de que os gastos com bens ndo-duraveis ndo apresentem
uma relacdo de longo prazo com a renda dos consumidores e que a aquisicdo de veiculos e
autopecas ndo compartilhem uma trajetoria de equilibrio com a concessdo de crédito ao
consumidor, exceto nestas especificacbes 0s demais vetores contendo variaveis nao-

estaciondrias foram estimados apenas no curto prazo a partir de sua diferenciacéo.

A mensuracdo da eficiéncia relativa das expectativas dos consumidores em relacdo ao
consumo no sentido da verificagdo da segunda “teoria popular”, se deu a partir da comparagéo
do seu poder explicativo sobre o consumo com aqueles obtidos atraves das estimagdes
integradas pelas varidveis macroeconémicas selecionadas. Dessa forma, o quadro seguinte
compara sinteticamente os coeficientes de determinacdo ajustados obtidos através das
primeiras equacdes em cada VAR, a partir das quais 0 consumo se apresenta como variavel

dependente.

2! Vide grafico 3A no anexo.
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Tabela 7 — Poder Explicativo (R® ajustado) do ICC e das Variaveis Macroecondmicas sobre as

Categorias de Consumo

Confian_ga do Categorias de Consumo

Co\?:ll;irg\llcg?sr ¢ Consumo  Bens Bens Bens Ndo- Comércio Materiais de
Macroecondmicas Total Duraveis Semiduraveis Duraveis Automotivo Construgéo

ICC 0,1981  0,6110 0,1364 0,1553 0,2160 0,1398

Renda 0,2037  0,5985 0,1286 0,2526 0,1755 0,6242

Crédito 0,2476  0,5677 0,1126 0,2220 0,1175 0,4917

Desemprego 0,2181 0,5856 0,1212 0,2407 0,2603 0,6485

Inflagdo 0,1632  0,5879 0,1447 0,1957 0,2035 0,6409

Producéo Industrial 0,1707 0,5877 0,1347 0,2573 0,2149 0,6581

De um modo geral, a eficiéncia do poder explicativo a partir das expectativas dos
consumidores associadas ao préprio consumo total defasado é relativamente semelhante
aquele oriundo das varidveis macroecondmicas. O coeficiente de determinacdo da
especificacdo em que o ICC é somente uma variavel explicativa se mostrou superior ao das
especificacbes contendo o indice de inflacdo e a producdo industrial. De forma mais
significativa o ICC acusou um poder explicativo cinco pontos percentuais inferior ao do
crédito ao consumidor. Em termos relativos, as demais variaveis macro-fundamentadas ndo
explicam o consumo total em mais do que exatamente dois pontos percentuais comparadas ao

ICC.

Nas sub-categorias de consumo, a segunda “teoria popular” registrada por FUHRER (1993)
parece ser valida nos gastos com bens duraveis, semiduréveis e no comercio automotivo. No
primeiro caso as expectativas dos consumidores s&o, inclusive, superiores em relacdo a
capacidade explicativa da renda (em 1,25 pontos percentuais), do crédito ao consumidor (em

4,33 pontos percentuais) e todas as demais variaveis econémicas selecionadas. No consumo de
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bens semiduraveis e no comércio automotivo, o ICC perde em poder explicativo apenas para
as varidveis de inflacdo (-0,84 ponto percentual) e desemprego (-4,43 pontos percentuais),

respectivamente.

Na aquisicdo de bens ndo-durdveis e de materiais de construgdo o grau de confianca do
consumidor apresenta um desempenho deficiente em relacdo as variaveis macro-
fundamentadas. Em ambos 0s casos, as expectativas dos consumidores, tomadas como
variaveis independentes em relacdo as suas respectivas categorias de consumo, acusaram
menor capacidade explicativa do que todas as variaveis macroecondémicas. No primeiro caso,
0 R? ajustado do ICC foi 4,04 pontos percentuais inferior a0 do macro-fundamento de menor
poder explicativo (a inflagdo). Ainda mais deficiente foi o desempenho das expectativas nas
estimacOes do consumo de materiais de constru¢cdo onde se observou que a capacidade
explicativa do ICC foi 39,19 pontos percentuais menor do que a da varidvel macroecondmica

de pior performance, o crédito ao consumidor.

A capacidade explicativa das expectativas em relacdo aos gastos com materiais de construgao
mostrou-se, em termos relativos, ainda mais precaria. Comparada a varidvel macro-
fundamentada de menor coeficiente de determinagdo no consumo destes bens, o crédito, o
poder explicativo do ICC €é 35,19 pontos percentuais inferior e a proxy do nivel de atividade,

51,82 pontos menor.

Ainda que nesta segunda fase o sentido de causalidade ndo assuma um papel relevante, de

acordo com a tabela seguinte, a realizacdo do teste de Granger permite a obtencdo de
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informacdes adicionais a respeito da interacdo entre as variaveis de consumo e

macroecondmicas selecionadas.

Tabela 8 — Teste de Causalidade de Granger entre Consumo e Variaveis Macroeconémicas

Categorias de Consumo
Variaveis Lo .
Macroecondmicas | CONSUMO | by 4\ eis| Semiduréveis [Nao-duraveis| COMErcio |Materiais de
Total Automotivo| Construcgao
Renda C - - C - -
Crédito C C | C C -
Desemprego C I - - C -
Inflacdo - - - C - -
Producdo Industrial - - - Cl C Cl

C = Causalidade, no sentido de Granger, das varidveis macroecondmicas sobre o consumo ao nivel de significancia de 5%, (I)
= Causalidade inversa, (Cl) = Causalidade dupla, (-) = Auséncia de um sentido de causalidade.

Na maior parte das estimacdes que acusaram pelo menos um sentido de causalidade a variavel
macroeconémica ajuda a antecipar a evolucdo futura do consumo de uma maneira geral. No
que tange a capacidade antecedente destas variaveis, 0s gastos totais se mostraram insensiveis

ao indice de inflacdo e a producdo industrial.

Em termos desagregados, a resposta do consumo a evolucdo dos macro-fundamentos
integrantes da base de dados, apenas 0s gastos com bens semidurdveis ndo se mostraram
significativos enquanto que, ao nivel de significancia de 5%, quase todas as séries

macroeconémicas utilizadas foram capazes de antecipar o consumo de bens ndo-duraveis.

A aquisicdo de bens de alto valor agregado (bens duraveis e automdveis) se mostrou

especialmente dependente do crédito ao consumidor apesar do consumo de bens nao-duraveis
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também sugerir de maneira relevante, uma sensibilidade a ampliacdo da renda disponivel e a

expansao do nivel de atividade econdmica tendo como proxy a producgdo industrial mensal.

3.3 —Terceira Fase

A verificacdo da terceira “teoria popular” se concentrou sobre aquelas especificacfes da fase
anterior a partir das quais as variaveis macroecondémicas acusaram um sentido de causalidade
em relacdo ao consumo (tabela 8). Dessa forma, a partir do controle do efeito das variaveis
macroeconémicas sobre o0s gastos dos consumidores, a observacao da variacdo do coeficiente
de determinacdo ajustado oriunda da incorporacdo do ICC nestas estimacdes, podera apontar
se as expectativas dos consumidores apresentam um poder explicativo incremental sobre o

consumo futuro, ndo captado pelos macro-fundamentos utilizados.

Desse modo, novas estimagdes agrupadas agora de acordo com a variavel macroeconémica
especificada, foram registradas nas tabelas 5.1A a 5.5A. Porém, contrariamente a segunda fase
do processo investigativo, quando determinadas especificacbes contavam somente com
variaveis integradas de primeira ordem, com a incorporacdo do ICC, uma série estaciondria,
testes de cointegracdo ndo serdo realizados nesta nova fase. Portanto, mesmo naquelas duas
especificacBes compostas pelo comércio automotivo e crédito e, pelo consumo de bens nao-
duréveis e renda, onde foram identificadas relac6es de equilibrio de longo prazo, nesta terceira

fase a estimacdo contara apenas com os coeficientes de curto prazo.
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A utilizacdo do indice de confianca do consumidor defasado como variavel explicativa do
consumo futuro comprometeu a identificacdo das relagdes de causalidade sobre os gastos dos
consumidores a partir de varidveis macroecondmicas e do ICC em trés das doze especificacdes
identificadas anteriormente na tabela 9. Os resultados do teste de Granger deixaram de ser
significativos ao nivel de significancia de 5%, no caso do desemprego como variavel
explicativa das vendas no comércio automotivo e nas estimacBes envolvendo inflagcdo e o
desemprego na sub-categoria de bens de consumo ndo-duraveis. A tabela a seguir apresenta,

resumidamente, o resultado do Teste de Granger a partir da incorporagéo da série do ICC:

Tabela 9 — Teste de Causalidade de Granger entre Consumo e Variaveis Macroeconémicas a

Partir da Incorporacdo do ICC as Estimacdes

Categorias de Consumo
Variaveis Bens . .
Macroecondmicas | CONsUmMo Be’ns_ _Bens, _ No- Comerc_lo Mater|a|s~de
Total |Duraveis|Semiduraveis d . |Automotivo| Construgéo
uraveis

Renda C - - C - -

Crédito C C - C C -

Desemprego C - - - XC -

Inflacdo - - - XC - -

Produco Industrial - - - XC C C

C = Causalidade, no sentido de Granger, das varidveis macroecondmicas e das expectativas sobre o consumo ao nivel de
significancia de 5%, (XC) = Eliminag8o da relacdo causal observada anteriormente, (-) = Auséncia de um sentido de
causalidade.

O teste de WHITE revelou ainda que apenas na especificagdo que contou com a produgéo
industrial como variavel explicativa do consumo de n&o-durdveis, os residuos nao se
mostraram homocedasticos. Contudo a auséncia de uma relacdo de causalidade, no sentido de

Granger, a partir da incorporacdo do ICC dispensou a reavaliacdo desta especificacao.
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A partir da preservacao do sentido de causalidade na maior parte das estimacdes, o teste da

validade da terceira “teoria popular” consistiu na mensuracdo da variacdo do coeficiente de

determinacdo apds a incorporacdo do ICC nesta terceira fase do processo investigativo. Assim,

0 poder explicativo incremental do indice das expectativas dos consumidores sobre 0 consumo

ndo capturado pelas variaveis macroecondémicas encontra-se registrado no quadro a seguir:

Tabela 10 — Poder Explicativo Incremental do indice de Confianca do Consumidor

Variaveis

Var Bivariado

Var Trivariado

Poder Explicativo

Categoria de Consumo Macroecondmicas (_C,O”?“mo € (Consumo, Variaveis Incremental do ICC
Variaveis Macro) Macro e ICC)
Renda 0,2037 0,2301 0,0264
Consumo Total Crédito 0,2476 0,1804 -0,0672
Desemprego 0,2181 0,2204 0,0023
Duraveis Crédito 0,5677 0,5954 0,0277
Renda 0,2526 0,2210 -0,0316
Nio-Duraveis Crédito 0,2220 0,2117 -0,0103
Inflacdo 0,1957 0,1614 -0,0343
Producdo Industrial 0,2573 0,1441 -0,1132
Crédito 0,1175 0,2365 0,1190
Comércio Automotivo Desemprego 0,2603 0,2601 -0,0002
Producdo Industrial 0,2149 0,2592 0,0443
Materiais de Construcdo Producdo Industrial 0,6581 0,6639 0,0058

A tabela anterior revelou que, de uma forma geral, a interpretacdo do ICC como indicador

antecedente do consumo, acusou resultados distintos. Em relagdo ao consumo total, por

exemplo, a utilizagdo do ICC acusou um incremento de menos de trés pontos percentuais em

capacidade preditiva, controlado o efeito da evolucdo dos rendimentos dos trabalhadores sobre

0s gastos. Em contrapartida sua incorporacdo a especificacdo integrada pelo crédito ao

consumidor reduziu o poder explicativo desta estimagéo em 6,72 pontos percentuais.
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Em relacdo ao consumo de bens duraveis a contribuicdo do indice de expectativas foi positiva,
porém moderada, uma vez que, neutralizado os impacto da evolugdo do crédito, o ICC, como
indicador antecedente acrescentou 2,77 pontos percentuais a previsao deste tipo de gasto. Os
resultados mais favoraveis a adocdo do indice de confiangca do consumidor como indicador
antecedente foram observados no comércio automotivo. Em ambas as estimagdes controladas
para o credito e produgdo industrial, o ICC se mostrou eficiente ao acrescentar 11,90 e 4,43
pontos percentuais em capacidade preditiva, respectivamente. Nos demais casos, a
incorporacdo do ICC as estimagdes acusou uma contribuicdo nula ou negativa em termos de

poder explicativo.
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CONCLUSOES

Um primeiro aspecto da interacdo entre as expectativas dos consumidores e as condicdes
macroeconémicas gerais se revelou antes mesmo do inicio do processo investigativo voltado
para o teste da capacidade preditiva deste indicador sobre o consumo. A analise das
observacdes do ICC acusou a presenca de uma quebra estrutural na série decorrente da crise
energética do primeiro semestre de 2001 quando, a partir de entdo, se observou uma tendéncia
de recuperacdo do nivel de confianca do consumidor, fenbmeno que se acentuou a partir de
2003. Da mesma forma, entre fevereiro e maio de 1999, as expectativas dos consumidores se
mostraram significativamente sensiveis a crise cambial iniciada em janeiro daquele ano.
Fendmeno distinto ao observado na série de desemprego na regido metropolitana de Sdo Paulo
onde, a tendéncia de elevacdo da taxa de desemprego perdeu evidéncia a partir da quebra em

julho de 1999.

De um modo geral, com a adocdo de um critério de selecdo de defasagens alternativo aquele
utilizado por CARROLL ET. AL. (1994) comprovou-se a validade da primeira “teoria
popular” levantada por FUHRER (1993). De fato, explicado pelo indice de confianca do
consumidor e por seus proprios valores defasados em dois periodos, através do teste de
Granger, pOde-se apontar o indice de confianca do consumidor como um indicador

antecedente do consumo.

Porém, nem todas as categorias de consumo se mostram sensiveis a evolucdo das expectativas
defasadas. Assim, na primeira fase do processo investigativo, o consumo de bens

semiduraveis, ndo-duraveis e de veiculo e autopecas, da mesma forma, especificados segundo
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0 ICC e seus valores defasados um ou dois periodos ndo acusaram uma relacéo de causalidade

a partir das expectativas dos consumidores.

Em termos relativos, comparando-se o poder explicativo do ICC sobre o consumo ao das
demais variaveis macro-fundamentadas, a segunda “teoria popular” é igualmente valida, pelo
menos em relagdo ao consumo total, uma vez que apenas a capacidade explicativa do crédito

se destacou em relacdo ao poder explicativo do ICC e as demais séries de macroecondmicas.

Particularmente, no consumo de bens duraveis, o indicador de confianca se apresentou como a
varidvel mais eficiente em termos explicativos. Embora a abordagem direta acerca do
consumo deste tipo de bem na metodologia do ICC possa justificar a maior eficiéncia relativa
deste indicador sobre as varidveis macroeconémicas, ha que se considerar o fato de que a
aquisicdo destes bens geralmente esta associada a condi¢des de financiamento sensiveis as

expectativas dos agentes no longo prazo.

Contudo, o papel atribuido as expectativas dos consumidores pela segunda “teoria popular”
ndo encontra fundamento sob a ética do consumo de bens ndo-duraveis e materiais de
construcdo, sub-categorias em que o coeficiente de determinacao ajustado do ICC destacou-se

negativamente quando comparado ao de todas as variaveis macroecondémicas.

A possibilidade da existéncia de relacGes de cointegracdo entre variaveis macroecondmicas e
de consumo revelou que a renda e 0 consumo encontram-se negativamente correlacionados no

longo prazo, fendmeno que pode ser explicado pela observagdo da trajetoria declinante do
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rendimento do trabalhador na regido metropolitana de Séo Paulo associado a forte expanséo

do crédito observada no periodo pesquisado.

Preservado o sentido de causalidade das expectativas sobre o consumo na maior parte das
estimacOes na fase seguinte do processo investigativo, o poder explicativo incremental do
ICC, revelou a fragilidade na sustentacdo da terceira “teoria popular”, segundo a qual, as
expectativas dos consumidores contém informacdes acerca do consumo futuro destes agentes

ndo capturados pelas variaveis macroecondmicas tradicionais.

Em relacdo aos gastos toatis, a utilizacdo do ICC incorporou poder explicativo a previsao do
consumo total a partir da evolucdo da renda, contudo, considerados os comportamentos do
crédito e do desemprego, a contribuicdo do ICC foi praticamente nula ou negativa. Por outro
lado, um indicio da ineficiéncia do ICC em antecipar os gastos dos consumidores com bens
ndo-duraveis talvez encontre respaldo na elevada participacdo nesta subcategoria de itens cuja

demanda é mais inel&stica (alimentos e medicamentos).

Ainda que a introducdo das expectativas nas especificagdes relacionadas ao consumo de bens
duréveis tenha acusado um ganho moderado em capacidade explicativa, estes indicadores se
revelaram, de fato, eficientes quando utilizados para a antecipa¢cdo dos gastos no comeércio
automotivo, bens cujo elevado custo de aquisi¢do para 0s consumidores acusou uma maior

dependéncia das expectativas futuras destes agentes.
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De forma a dar prosseguimento ao trabalho atual, uma linha possivel de ser seguida
futuramente seria a reproducdo do processo investigativo a luz questdes levantadas por
FUHRER (1993) porém, através dos sub-indices que compdem o ICC ou, de forma ainda mais
detalhada, a partir da desagregacdo dos sub-indices de confianga de acordo com idade e renda.
Neste sentido, diante do horizonte das expectativas futuras do consumidor medidas pelo IEC
este indicador pode se revelar mais eficiente em antecipar os gastos destes agentes do que o
indicador global. Alternativamente a pesquisa das relagcdes contemporaneas entre o indice de
condicBes econdmicas atuais e 0s gastos destes agentes podera satisfazer as “teorias

populares” de FUHRER (1993) ndo abordadas na pesquisa atual.

Finalmente, em resposta a questdo levantada por MATSUSAKA e SBORDONE (1995) os
resultados do processo investigativo implantado sugerem que, na regido pesquisada, de fato, o
pessimismo dos consumidores quanto as perspectivas sobre futuras, mesmo que ndo
fundamentadas economicamente podem provocar impactos significativos sobre o nivel de

atividade através dos gastos destes agentes.
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ANEXO 1 - Gréficos

GRAFICO 1A - VARIAVEIS DE CONSUMO
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GRAFICO 2A - INDICE DE CONFIANGCA DO CONSUMIDOR E VARIAVEIS
MACROECONOMICAS
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ANEXO 2 — Tabelas

TABELA 1.1A - FUNCOES DE AUTOCORRELACAO PARCIAL DAS VARIAVEIS DE

CONSUMO
Defasagens| Consumo Total Bens Duraveis | Bens Semiduraveis | Bens Ndo-Duraveis Comerc_lo Mater|a|s~de
Automotivo Construcéo

Original Dessazon.| Original Dessazon.| Original Dessazon.| Original Dessazon.| Original Dessazon.| Original Dessazon.
1 0,332 0,828| 0,878 0,745 0,769 0,958/ 0,878 0,967| 0,925 0,947 0,674 0,768
2 0,132 0,285 0,380 0,279 0,302 0,202 0,380 0,301 0,205 0,154| 0,262 0,196
3 0,160 0,108 0,296 0,110f 0,202 0,212| 0,296 0,005/ 0,168 0,225 0,015 -0,029
4 0,117 -0,095| 0,140 0,024 0,186 0,006| 0,140 -0,168| 0,022 -0,027| -0,093 -0,165
5 0,164 -0,030| 0,052 -0,085| 0,335 0,025| 0,052 0,004| 0,007 0,050( 0,006 0,095
6 -0,164 -0,060( -0,117 -0,203| 0,057 0,045 -0,117 0,025 -0,154 -0,160| 0,063 0,070
7 0,135 -0,120( -0,003 -0,063| 0,191 -0,044( -0,003 -0,073( 0,034 -0,049| -0,014 0,009
8 -0,048 0,068 0,035 0,025 -0,183 -0,080| 0,035 0,050( 0,089 0,060( -0,014 -0,064
9 0,001 0,126 -0,019 0,144 -0,025 -0,003| -0,019 0,063 0,029 -0,003| -0,058 -0,077
10 -0,080 0,097 -0,082 0,045 -0,068 -0,014| -0,082 -0,059| -0,055 -0,105| -0,050 -0,021
11 0,130 0,095 0,015 -0,011] 0,129 0,034| 0,015 0,100| 0,076 0,059 0,033 0,049
12 0,701 -0,034| 0,515 0,100f 0,602 0,119| 0,515 -0,139| 0,103 -0,048| 0,210 -0,037
13 -0,406 -0,093( -0,460 -0,032| -0,590 -0,191( -0,460 -0,076| -0,085 0,185| -0,130 0,108
14 -0,153 0,039 -0,094 -0,076| -0,094 0,055 -0,094 0,094| 0,056 0,051 0,082 0,153
15 -0,129 0,029 -0,067 -0,038| -0,050 -0,010| -0,067 -0,017| -0,193 -0,014| 0,004 -0,026
16 0,019 0,152 0,069 -0,018| -0,087 -0,053| 0,069 -0,025| -0,067 -0,084| 0,063 -0,064
17 -0,084 -0,005| -0,093 -0,043| -0,020 -0,056| -0,093 -0,084| -0,012 -0,011] 0,037 0,151
18 0,172 -0,004] 0,025 -0,067] -0,064 -0,111] 0,025 -0,018| 0,056 -0,075] 0,091 0,140

TABELA 1.2A - FUNCOES DE AUTOCORRELACAO PARCIAL DA SERIE DO INDICE
DE CONFIANCA DO CONSUMIDOR E DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

ICC Renda Crédito Desemprego Inflacdo Producéo Industrial
Defasagens
Original | Original Dessazon. | Original Dessazon. | Original Dessazon. Original Original  Dessazon.
1 0,835 0,863 0,927 0,974 0,773] 0,946 0,970 0,968 0,646 0,641
2 -0,134( 0,400 0,359 -0,008 0,302| -0,142 -0,038 -0,018( -0,095 0,287
3 -0,026| 0,587 0,369| -0,023 0,161 -0,047 -0,218 -0,018| -0,288 0,241
4 0,076| -0,097 -0,023] 0,000 -0,147| 0,161 -0,030 -0,002| -0,169 -0,175
5 -0,048| -0,061 0,008| -0,021 0,044 0,014 -0,042 -0,005| -0,017 0,152
6 0,011 0,160 0,057] -0,020 -0,057| -0,040 -0,052 0,000 -0,145 0,045
7 0,069| -0,198 -0,173| -0,008 -0,006| -0,036 -0,044 0,015 -0,133 -0,235
8 0,002 0,010 0,003| -0,040 -0,024| -0,001 -0,024 -0,011 0,096 0,081
9 -0,006( 0,081 -0,017| -0,012 0,071 0,122 0,026 -0,012 0,054 0,152
10 0,179| -0,041 -0,023| -0,028 0,069 0,079 0,017 -0,005 0,288 -0,089
11 0,060| -0,051 -0,004| -0,019 -0,071| 0,001 0,082 -0,002 0,325 -0,027
12 0,029 0,094 -0,106| -0,038 0,062| -0,193 -0,049 0,004 0,406 -0,093
13 -0,136| -0,140 0,016] -0,032 -0,056| -0,194 0,002 -0,004| -0,436 -0,023
14 0,036 0,049 0,144] -0,045 0,088] -0,043 0,053 -0,013 -0,112 -0,050
15 0,070 0,021 0,002| -0,041 -0,082| 0,072 0,017 -0,015( -0,162 -0,039
16 -0,006( -0,120 -0,113| -0,007 -0,157( 0,064 -0,075 0,009] -0,033 -0,184
17 -0,037| -0,130 -0,128| -0,014 0,050 0,050 -0,026 -0,001|  -0,003 0,151
18 -0,049| 0,002 0,025] -0,016 0,091] 0,051 0,004 0,001f -0,100 0,013
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TABELA 2A - FUNCOES DE AUTOCORRELACAO DAS VARIAVEIS DA BASE DE

DADOS

Consumo  Bens Bens Bens Ndo- Comércio Materiais de - ~ Producéo
Defasagens Total* Duraveis* Semiduraveis* Duraveis* Automotivo* Construcdo* ICC Renda” Credito™ Desemprego™ Inflagdo Industrial*
1 0,828 0,745 0,958 0,967 0,947 0,768 0,83 0927 0,773 0,970 0,968 0,641
2 0,775 0,679 0,934 0,955 0,913 0,670 0,656 0910 0,719 0,939 0,936 0,580
3 0,725 0,618 0,924 0,937 0,900 0,553 0,501 0919 0,681 0,895 0,904 0,579
4 0,640 0,554 0,907 0,912 0,877 0,401 0,402 0,891 0,526 0,851 0,873 0,393
5 0,579 0,461 0,892 0,893 0,857 0,345 0,315 0875 0,488 0,804 0,842 0,431
6 0,507 0,329 0,880 0,872 0,818 0,293 0,248 0,873 0,404 0,755 0,813 0,401
7 0,415 0,253 0,864 0,847 0,782 0,250 0,213 0,838 0,321 0,704 0,785 0,207
8 0,378 0,199 0,842 0,829 0,763 0,205 0,191 0825 0,278 0,653 0,758 0,266
9 0,354 0,187 0,826 0,811 0,737 0,141 0,169 0815 0,238 0,604 0,731 0,272
10 0,334 0,142 0,809 0,789 0,699 0,088 0,197 0,789 0,222 0,558 0,705 0,154
11 0,337 0,103 0,795 0,778 0,672 0,061 0,240 0,773 0,173 0,520 0,679 0,202
12 0,315 0,135 0,789 0,753 0,642 0,018 0,276 0,749 0,178 0,481 0,655 0,102
13 0,288 0,124 0,759 0,731 0,630 0,047 0,243 0,729 0,145 0,446 0,631 0,027
14 0,301 0,105 0,741 0,717 0,619 0,105 0,210 0,729 0,147 0,416 0,607 0,064
15 0,297 0,088 0,728 0,694 0,593 0,113 0,198 0,708 0,128 0,390 0,583 -0,016
16 0,322 0,077 0,706 0,675 0,569 0,125 0,189 0,676 0,049 0,363 0,561 -0,136
17 0,312 0,054 0,683 0,654 0,552 0,178 0,162 0,657 0,061 0,337 0,539 -0,044
18 0,302 0,007 0,659 0,630 0,532 0,212 0,121 0,642 0,050 0,312 0,518 -0,110

(*) Série com ajuste sazonal.

66




TABELA 3A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELAS CATEGORIAS
DE CONSUMO E PELO INDICE DE CONFIANCA DO CONSUMIDOR

Consumo Bens Bens Semi- Bens Né&o- Comércio Materiais de
Defasagens Total Icc Duraveis Icc duraveis Icc Duraveis Icc Automotivo Icc Construcédo Icc
(41og) (log) (log) (log) (41og) (log) (4log) (log) (4log) (log) (log) (log)
oo (-1) -0,5173 0,1460 | 04808 01039 | -0,3742  -0,0267 | -0,4311  0,0644 -0,3943 0,0262 -0,3841 0,0946
3 [-5,7464] [1,2202] | [54808] [1,2839]| [-4,2229] [-0,6832]| [-5,2236] [0,7870] [-46573]  [05830]] [-4,3671] [1,2679]
2 ©
§ ] (-2) 0,0888 -0,1973 [ 03116 00592 [ 00324  -0,3175 0,0540 -0,4042 0,1371 -0,1686
[0,7569]  [-2,2349]| [3,4773] [0,7161]| [0,8285] [-3,5872] [1,2143]  [48217]] [1,8359] [-1,9160]
o (-1) -0,0255 0,7045 | -0,0664  0,6568 [ 0,0582 0,7010 | -0,0209 05774 0,0197 0,6988 0,0789 0,6804
08 [-0,3801] [7,9014]| [-0,6933] [7.4368]| [0,28963] [7,8998]| [-0,3362] [9,3823] [01180]  [7.8761]] [0,7583] [7,7056]
O
-z (-2) -0,1012  -0,1523 | -0,1337 -0,1589 | -0,0119  -0,1633 -0,0912 -0,1611 -0,2712 -0,1435
[-1,6583]  [-1,8790]| [-1,5472] [-1,9941] [-0,06546] [-2,0287] [-0,6018]  [-2,0056]] [-2,8146]  [-1,7545]
C 0,5918 2,0922 1,9187  1,5883 | -0,2339 21602 | 0,1054  1,9745 0,3189 2,1608 0,8850 2,1715
[25409] [6,7580] | [4,5622] [4,0942]( [-0,3389] [7,0854]| [0,3632] [6,8646] [05541]  [7,0809]] [24041] [6,9513]
2 T 0,0002  -0,0005 0,0002 -0,0002
g [0,5887] [-1,6438] [0,5773]  [-0,7420]
el
i D01 -0,0334  -0,1272 | -0,0701 -0,1143| 0,0237  -0,1337 | -0,0062  -0,1316 -0,1061 -0,1294 -0,0149 -0,1283
§ [-1,5684] [4,4949] | [-2,2866] [-4,0447]| [0,3722] [-4,7620]| [-0,2165] [-4,6712] [-1,9889]  [4,5722]] [-0,4527] [-4,5969]
\©
= D02 -0,1194  -0,3588 | -0,1518 -0,4281| -0,1592  -0,3742 | 10,0119  -0,3578 -0,2397 -0,3667 -0,1326 -0,3765
> [-2,2747]  [-5,1424]| [-1,9235] [-5,8830]| [-1,0200] [-5,4280]| [0,1738] [-5,2642] [-1,8400]  [-53106]] [-1,5849]  [-5,3022]
D03 0,0013 0,0038 0,0015  0,0048 | 0,0017 0,0040 | -0,0001  0,0038 0,0026 0,0039 0,0013 0,0041
[2,4275] [5,3883]| [1,6396] [5,8488]| [1,0891] [5,6847]] [-0,1939] [5,5424] [1,9984]  [5,5557]] [1,3990] [5,2867]
R?ajustado | 01981 08107 | 06110 08179] 01364 08107 | 01553 08071 |  0,2160 08106 | 01398 08132
Teste de Granger | 0,0245 0,4554 | 0,0160  0,0464 | 0,9406 0,4457 | 0,7367 0,4313 | 0,7599 0,4615 [ 0,0046 0,1442
Teste de White | 0,3579 [ 0,2634 [ 0,5386 0,1298 0,0001 | 0,2818

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica, (D01) - Dummy para a série do ICC no periodo entre 02/1999 a 05/1999, (D02) e (D03) - Dummies de quebra estrutural e tendéncia para a série do

ICC a partir de 06/2001.
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TABELA 4.1A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELO CONSUMO

TOTAL E POR VARIAVEIS MACROECONOMICAS SELECIONADAS

Consumo Renda Consumo Crédito Consumo Desemoredo Consumo Inflacio Consumo Producéo
Defasagens Total Total Total preg Total ¢ Total Industrial
(4log) (41og) (4log) (4log) (4log) (log) (41o9) (log) (4log) (4log)
1) -0,4246 0,0741 -0,3248 0,0292 -0,4568 -0,0477 -0,4750 -0,0012 -0,4585 0,1179
° [-4,6580]  [0,8222] | [-2,4723]  [0,2033] | [-4,8807] [-1,1251] [-52581]  [-0,1041] | [-4,8863] [ 1,3980]
=}
a ) -0,1147 -0,0516 0,0503 -0,0420 -0,1324 -0,0688 -0,1633 -0,0063 -0,1244 0,1715
g [-1,2874]  [05860] | [0,3595]  [-0,2747] | [-1,3202] [-1,5132] [-1,8353]  [-0,5456] | [-1,3520] [2,0738]
o
E ) 0,1564 -0,0356 0,0537 -0,0628
2 [1,2350]  [-0,2571] | [0,5381] [-1,3906]
o
© 4) -0,0175 -0,0937
[-0,1943] [-2,2988]
P 1) 0,2008 -0,6949 0,0568 -0,8115 0,1834 1,1293 -0,3317 1,5483 0,0321 -0,6513
i [24702]  [-8,6432] | [0,4389]  [-57308] | [0,9281] [12,6124] [-0,5944]  [21,2559] | [0,3298] [-7,4569]
©
& ) 0,1714 -0,5426 -0,2365 -0,3742 -0,7267 0,0879 0,3261 -0,5904 -0,1155 -0,4230
o [2,0837]  [-6,6710] | [-1,4112]  [-2,0391] | [-2,5901] [0,6916] [0,6111]  [-8,4743] | [-1,1840] [-4,8248]
Q
s ) -0,3502 0,1614 0,7607 -0,5535
§ [-2,6208]  [1,1031] [2,5831] [-4,1488]
T
c 4) -0,1043 0,2768
> [-0,5150] [3,0172]
c 0,0029 -0,0056 0,0052 0,0141 -0,0008 0,0005 0,0229 0,2031 0,0020 0,0015
g [0,8614]  [-1,6998] | [0,9977] [2,4585] | [-1,1422] [1,4988] [0,0489] [3,3241] | [0,5989] [ 0,4863]
& T 0,0002 0,0002
it [0,2730]  [3,0394]
2 -0,3260 0,1730
[ ) )
& D04 [-1,5212] [1,7815]
A
©
> 0,0393 -0,0153
D05 1,2148 [-1,0439]
justado [ 02037 04179 | 02476 04699 | 02181 09797 | 01632 09994 | 01707 03141
lle Granger | 00247 0,4638 | 0,0095 09753 [ 10,0132 0,1266 | 0,829 0,8555 [ 10,2975 0,0981
Teste de White | 0,4235 | 0,9953 | 0,7883 | 0,1738 | 0,0636

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica, (D04) e (D05) - Dummies de quebra estrutural e tendéncia para a série de desemprego no periodo entre 01/1995 e 07/1999.

68



TABELA 4.2A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELO CONSUMO DE
BENS DURAVEIS E VARIAVEIS MACROECONOMICAS SELECIONADAS

Bens Renda Bens Crédito Bens Desemprego Bens Inflacéo Bens  Produgdo
Defasagens | Duraveis Duraveis Duréveis preg Duraveis ¢ Durdveis Industrial
(log) (Alog) ] (log) (Alog) [ (log) (log) (log) (log) (log)  (Alog)
° 1) 05448 0,0866 | 05938 0,1595 | 0,5764 -0,0691 [ 05207 -0,0075] 05398  0,0090
g [6,0508] [1,4058]|[4,3945] [1,6712]|[ 7,55080] [-2,63780] |[5,8600] [-0,9374]| [ 6,0491] [0,1604]
a 2 0,2744 -0,0955| 0,0761 -0,0780 0,2627 -0,0021| 0,2738  0,0394
g [3,0514] [-1,5512]| [ 0,5178] [-0,7510] [2,9746] [-0,2658]| [ 3,0922] [ 0,7047]
3
g ) 0,922  0,1530
o [ 1,4988] [1,6887]
o 1) 0,0651 -0,6787] 0,0614 -0,9408 [ -0,1148 0,8998 0,1227 15408 | 0,0606 -0,6272
5 [ 0,5500] [-8,3845]| [ 0,3029] [-6,5664]|[-1,15022] [26,2644] |[0,1539] [ 21,348]| [ 0,4495] [-7,3685]
@©
Eg 2 0,2480 -0,5118 | -0,3148 -0,5810 -0,2853 -0,5880 | -0,1207  -0,3835
g [2,1584] [-6,5106]| [-1,1771] [-3,0751] [-0,3749] [-8,5387]| [-0,8946] [-4,5023]
)
f—
s -0,5183  0,0293
> _ 1 il
3 [-2,4855] [ 0,2000]
c 0,8559 0,0388 | 0,6523 -1,1654 | 2,4193 0,6269 1,7932 02736 | 0,8819  -0,2356
" [2,8600] [0,1892]| [ 1,0493] [-2,6534]| [ 4,4820] [3,3835] |[2,1596] [ 3,6406]| [2,8957] [-1,2257]
©
c
3 - 0,0001  0,0000 | 0,0001 0,0006 | -0,0006  -0,0001 | 0,0010 0,0003 | 0,0001  0,0001
L% [0,7473] [-0,3571]| [ 0,2216] [1,7344]| [-1,7638]  [-0,5015] |[1,2765] [ 3,4627]| [ 0,7505] [1,2082]
(%2}
2 -0,1063  -0,0384
3 D04 [-2,0696] [-2.1779]
©
> 005 00007 0,008
[0,7224] [ 2,5389]
R’ajustado | 05985 04188 | 055677 05410 | 05856 09787 | 05879 09995 | 05877 03036
Teste de Granger | 0,0850 0,2813 | 0,0107 0,0308 | 0,2501 0,0083 | 04354 02670 | 0,4198  0,4689
Teste de White | 0,8266 | 0,5706 0,0020 | 0,2930 0,0974

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica, (D04) e (D05) - Dummies de quebra estrutural e tendéncia para a série de desemprego no

periodo entre 01/1995 e 07/1999.
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TABELA 4.3A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELO CONSUMO DE
BENS SEMIDURAVEIS E VARIAVEIS MACROECONOMICAS SELECIONADAS

Bens Bens Bens Bens Bens Producio
Defasagens Ser’m-. Renda Se{nl-- Crédito Ser’m-. Desemprego Ser'nl-- Inflagdo Ser’m-. Industrial
duraveis duraveis duraveis duraveis duraveis
(Alog) (Alog) | (Alog) (Alog) | (Alog) (log) (4log)  (log) | (Alog) (Alog)
° o 1) -0,3534 -0,0020 | -0,3634 10,0206 | -0,3593  0,0125 | -0,3698 0,0058 | -0,3387  0,0127
E 3 [-4,0208] [-0,0687]|[-2,7654] [ 0,5350]|[-4,0421] [0,8801] |[-4,2302] [1,5063]|[-3,7302] [ 0,4516]
Q@
5“5» 2) -0,2940 -0,0133 | -0,3381 -0,0911 | -0,3000  0,0011 | -0,3026 0,0013 | -0,2703 -0,0128
[-3,3498] [-0,4613]|[-2,5614] [-2,3545]|[-3,3997] [0,0809] [[-3,4636] [0,3258]|[-2,9768] [-0,4579]
" 1) 0,1012 -0,7114 | 0,2125 -0,8645 | 0,1491 1,1592 | -1,1444 1,5524 | -0,1977 -0,6204
Els [0,4217] [-9,0427]|[ 0,5397] [-7,4864]([ 0,2728] [13,227] |[-0,6985] [ 21,4550]|[-0,6912] [-7,0310]
\C Q
= I+
g > 2) -0,0016 -0,5203 | 0,3026 -0,4510 | 0,0700  -0,2431 | 1,4957 -0,5951 | -0,2862  -0,3562
[-0,0067] [-6,6047]|[ 0,7751] [-3,9389]|[ 0,1274] [-2,7592] [[0,9544] [-8,5987]|[-1,0007] [-4,0366]
c -0,0099 -0,0056 | -0,0026 0,0152 | -0,6504  0,2435 | -1,6778 0,2065 | -0,0095  0,0018
a [-0,9848] [-1,7060]|[-0,1566] [ 3,0764]|[-1,0973] [2,5606] |[-1,2212] [ 3,4041]|[-0,9459] [ 0,5853]
g T -0,0018  0,0002
= [-1,1030] [3,1082]
(%2}
' 0,0968  -0,0255
B D04 [1,0877] [-1,7836]
(]
> 005 00021 0,0007
[-1,0507] [ 2,2358]
R?ajustado | 0,1286 04114 | 01119 05337 | 01212 09784 | 01447 09994 | 01347 02905
Teste de Granger| 0,8913 0,8975 | 0,7381  0,0281 | 0,5566 0,6697 | 02428 0,3202 | 0,5847  0,7507
Teste de White | 0,0928 [ 0,1056 [ 0,3886 [ 0,0000 | 0,0061

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica, (D04) e (D05) - Dummies de quebra estrutural e tendéncia para a série de desemprego
no periodo entre 01/1995 e 07/1999.

70



TABELA 4.4A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELO CONSUMO DE
BENS NAO-DURAVEIS E VARIAVEIS MACROECONOMICAS SELECIONADAS

~ Bens Bens ~ ~ X
Defasagens Bens'Na_o- Renda | Nao- Crédito| N&o- Desemprego Bens’Na_o- Inflacéo Bens’Na.o- Produggo
duraveis . . duraveis duraveis Industrial
duraveis duraveis
(log) (log) | (4log) (Alog) | (Alog) (log) (Alog)  (log) [ (Alog) (Alog)
Vetor de 0,5161 1,0000
g § Cointegracéo (-1) | [ 13,3475]
o
g% C [ -9,4136 |
R
Z 3 . -0,2315  -0,2475
W -1 Termos de Ajuste ' '
[-2,1554] [-3,1731]
(Alog)  (Alog)
1) 0,3445  -0,6385 | -0,3466 0,0143 | -0,4341  0,0024 -0,4814  -0,0050 | -0,4200  0,1494
s [2,4126] [-6,1571]|[-2,5091] [ 0,1417]|[-4,7212] [0,0738] | [-5,272] [-0,5458]|[-4,6489] [2,4624]
3 2) 0,2587 -0,6189 | 0,0350 10,0634 | 0,0643 0,0152 -0,0584 -0,0108 [ 0,1057  0,1608
“g [1,6100] [-5,3029]|[0,2582] [ 0,6422]|[ 0,6493] [0,4389] | [-0,6429] [-1,1830]| [1,0898] [2,4692]
o
o | E 3) -0,0196 -0,2194 -0,0038 0,2489  -0,0467
N |2 [-0,1252] [-1,9252] [2,5624] [-0,1089] [2,5200] [-0,7042]
— [}
a | O
S () 0,0137  -0,1091 0,0243  -0,0644 0,0653  -0,1597
8 [0,1096] [-1,2035] [0,2617] [-1,9849] [0,0718] [-2,5553]
§ P 1) -0,3469  0,1312 | 0,4505 -0,8719| -0,1132  1,1437 -1,7788 15388 | -0,0543  -0,5642
8 i [-3,4923] [1,8185]|[2,6527] [-7,0493][[-0,4397] [12,694] | [-2,4281] [20,979]| [-0,4052] [-6,2711]
© m
= “5» 2) 0,1841  0,0169 | 0,2038 -0,4674 | -0,3464  0,0767 16193 -0,5826 | -0,0530  -0,2994
o [1,7505] [0,2206]|[ 1,1433] [-3,5991]([-0,9443] [0,5973] | [2,3179] [-8,3298]| [-0,3542] [-2,9808]
o
©
> -3) 0,3538  0,0287 1,0709  -0,5521 0,0266  0,0359
g"; [3,3502] [0,3736] [2,8594] [-4,2122] [0,1802] [0,3621]
\©
= () 0,1229  0,1031 -0,6020  0,2579 0,3602  -0,1660
> [1,2588] [1,4551] [-2,3426] [ 2,8680] [2,7918] [0,7860]
c 0,0051  -0,0083 | -0,0006 0,0151 | -0,0222  0,2140 0,7775 0,2118 | 0,0048  0,0023
2 [1,1335] [-2,5130]|[-0,0827] [2,8645]|[-0,0810] [2,2291] | [1,2657] [3,4440]| [1,1019] [0,7860]
c
T3 T 0,0009  0,0002
= [1,1695] [3,1544]
[72]
T -0,0071  -0,0202
3 D04 ' '
§ [-0,1700] [-1,3822]
1 oo 0,0003  0,0006
[0,3628] [1,8887]
R? ajustado 0,2526  0,4851 | 0,2220 0,4750 | 0,2407 0,9792 0,1957 0,9994 | 0,2573  0,3810
Teste de Granger] 0,0388  0,1573 | 0,0270  0,8103 | 0,0760 0,3158 | 0,0480 10,4966 | 0,0345  0,0098
Teste de White | 0,3473 | 0,9911 | 0,4966 | 0,7430 [ 0,0644

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica, (D04) e (D05) - Dummies de quebra estrutural e tendéncia para a série de desemprego no
periodo entre 01/1995 e 07/1999.
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TABELA 4.5A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELO CONSUMO NO
COMERCIO AUTOMOTIVO E VARIAVEIS MACROECONOOMICAS SELECIONADAS

Equilibrio de
Longo Prazo

Comércio Renda Comércio Crédito Comércio Desempredo Comércio Inflacio Comércio Producéo
Defasagens Automotivo Automotivo Automotivo preg Automotivo ¢ Automotivo Industrial
(4log)  (Alog) | (log) (log) | (4log) (log) (alog)  (log) | (4log)  (Alog)
Vetor de -0,7192  1,0000
Cointegragéo (-1) [-4,3261]
g C [ [ 137772 [
£

0,0945  -0,1576

Termo de Ajuste [09775] [-3.1545]

(4log)  (4log) |

1) 03211 -0,0010] -0,6320 -0,9100| -0,4368 -0,0265 03672 00031 ] -0,1753  0,0345

° [-3,7260] [-0,0293]| [-2,3211] [-6,4697]| [-4,7617]  [-1,5666] | [-4,3673] [0,7121]| [-1,7884] [0,9593]

=]

P ) 0,3389  0,0624 | 0,0066 -0,4531| -0,5193 -0,0409 -0,3854  0,0059 | -0,3506  -0,0417
= | & [-3,9575] [1,9181] [0,0193] [-2,5791]| [-53878]  [-2,3000] | [-4,5948] [1,3392]| [-35602] [-1,1538]
& o
g E ) 0,1523  0,0398 | -0,1522 -0,0317
% g [-0,5322] [0,2695]| [-1,5694]  [-1,7753]

S © ) -0,2031 -0,0232

= [2,2581]  [-1,4000]

o

£ @ 1) 0,3457  -0,6897] 0,0756  0,0504 | -0,0355 1,1003 1,8382 15464 | -0,7599  -0,6420
° |3 [16781] [-8,8187]] [0,5066] [0,6539]| [-0,0722] [12,1400] | [1,3330] [21,394]| [-2,8536] [-6,5657]
s |8

g |8 2 0,0561  -0,4970| -0,2349  -0,0754 | -0,9233 0,1063 -1,3877  -0,5894| -0,0376  -0,2903
g |g [0,2693] [-6,2785] [-1,6050] [-0,9968]| [-1,3342] [0,8326] | [-1,0521] [-8,5253]| [-0,1368] [-2,8735]
[}

© |3 -3) 0,0433  -0,0340| 0,9770 -0,5486

8 [0,2876] [-0,4360]| [1,3751]  [-4,1870]

>

T

3 (4) 0,3964 0,2769

> [0,8126]  [3,0778]

c -0,0065 -0,0052] 10,0088  0,0160 | -1,2032 0,1890 -2,1904  0,2077 [ -0,0062  0,0017

a [-0,7576] [-1,5868]| [0,8662] [3,0119]| [-2,3100]  [1,9675] | [-1,8892] [3,4174]| [-0,7432] [0,5603]

c

g, - -0,0020  0,0002

u% [-1,4313] [3,1025]

2 0,1938 -0,0152

o [24231]  [-1.0329]

‘o

@

> -0,0055 0,0004

Dos [3,0572]  [1,3001]
R?ajustado | 0175516 04293 | 01175 05614 | 02603 09795 | 02035 09994 | 02149 03030

Teste de Granger] 0,2071 0,406 | 06213  0,0169 | 0,0143 01683 [ 011352 03797 | 10,0099 0,2599

Teste de White | 0,2483 | 0,9827 | 0,1399 | 0,2411 | 0,1422

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica, (D04) e (D05) - Dummies de quebra estrutural e tendéncia para a série de desemprego no periodo entre
01/1995 e 07/1999.
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TABELA 4.6A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELO CONSUMO DE

MATERIAIS DE COSNTRUCAO E VARIAVEIS MACROECONOMICAS

SELECIONADAS
Defasagens Materiais de Renda Materiais de Crédito Materiais de Desempreao Materiais de Inflacio Materiais de Producéo
g Construgéo Construgéo Construcéo preg Construgéo ¢ Construgdo Industrial
(log) (4log) (log) (4log) (log) (log) (log) (log) (log) (4log)
1) 05521  0,0279 [ 06824  -0,0110| 0,4904 -0,0556 0,5251 -0,0021 0,6160 -0,1178
° [6,1382] [0,4707]| [4,5414] [-0,1309]| [5,3305] [-1,9228] [57603] [-0,2687]| [6,4864]  [-1,9853]
©
P 2 0,1305  -0,0408| 10,0204  0,0800 | 0,1661 0,0427 0,1437 0,0129 0,0685 0,0112
& [1,4628] [-0,6936]] [0,1410] [0,9901]| [1,6592] [ 1,3594] [15867] [1,6770]| [0,7060]  [0,1847]
o
E 3 0,1092 -0,0332
2 [1,1195] [-1,0851]
© ) -0,2595 0,0315
[-2,9910] [1,1574]
" 1) 00711  -0,7020[ -0,3494  -0,8746| 0,0583 1,1499 0,4387 1,5214 | -0,3946 -0,5761
‘,{: [0,5809] [-8,6982]| [-1,4540] [-6,5293]] [0,2044] [ 12,843] [0,5071] [20,7824]| [-2,6082]  [-6,0934]
§ 2 0,0089  -0,5223| -0,4327  -0,5129| -0,6544 0,0606 0,6247  -0,5576 | -0,4123 -0,3632
o [0,0738] [-6,5957]| [-1,9541] [-4,1558] [-1,5968] [0,4711] [-0,7450] [-7,8601]| [-3,1279]  [-4,4094]
Q
S 0,1229 -0,5730
E . il i)
° 3) [0,3029] [-4,4986]
(5
>
B 4) 0,3766 0,2818
3 [13123]  [3,1264]
c 1,5413  0,0601 14852  -0,3430[ 12,7041 0,3008 2,4898 0,1232 1,5303 0,5145
a [4,3713] [0,2584]| [25290] [-1,0477]| [4,0587] [ 1,4376] [2,8768] [1,6819]| [4,5501] [ 2,4476]
g - -0,0004  -0,0001 | -0,0007  0,0003 | -0,0009 0,0000 0,0006 0,0002 -0,0004 0,0000
L% [-2,2534] [-0,5067]| [-1,2308] [0,9457][ [-2,5951] [ 0,2316] [0,7108] [2,9777]| [-2,1256] [-0,3588]
' -0,0288 -0,0179
g| Do4 [-05661]  [-1,1159]
©
1 oo 0,0001 0,000
[0,1027] [1,7653]
R’ajustado | 0624215 04086 | 04917 04790 | 0,6485 09806 | 06409 09995 | 0658 0,380
Teste de Grange]  0,8254 0,7862 | 0,1412 0,4643 | 0,0623 02138 | 10,3033 0,1490 | 10,0025 0,0216
Teste de White | 0,4277 [ 0,1851 [ 0,3706 [ 0,1998 [ 0,2534

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica, (D04) e (D05) - Dummies de quebra estrutural e tendéncia para a série de desemprego no periodo entre
01/1995 e 07/1999.
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TABELA 5.1A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELA VARIAVEL DE

RENDA, PELO ICC E POR CATEGORIAS DE CONSUMO SELECIONADAS

Consumo | Bens Néao-
Defasagens Total duraveis
(Alog) (Alog)
(-1) -0,4796 | -0,5203
[-5,2210] | [-5,3222]
o
kS (-2) -0,1566 | -0,1804
§ [-1,7569] | [-1,6754]
2 (-3) 0,0175
3 [ 0,1680]
o
© (-4) 0,0534
[0,5797]
(-1) 0,1881 0,2488
[2,3436] | [2,5995]
1+
g (-2) 0,1653 0,2832
£ 5 [2,0347] | [2,3199]
oS
s3 (-3) 0,1533
c
g [ 1,2329]
(-4) 0,1094
[1,1025]
(-1) -0,0166 | -0,0366
B [-0,2514] | [-0,5458]
= 2) -0,1050 | -0,0005
[-1,7554] | [-0,0065]
]
2 (-3) -0,0905
8 [-1,0967]
Q
Qe (-4) -0,0249
[-0,3944]
C 0,5689 0,7145
[2,4910] | [2,7087]
@ T -0,0226
% [-1,0592]
@ DO1 -0,0291 -0,0226
§ [-1,3907] | [-1,0592]
T
& D02 -0,1088 | -0,1102
> [-2,005] | [-2,0309]
D03 0,0012 0,0012
[2,2668] | [2,1922]
R2 ajustado 0,2301 0,2210
Teste de Granger (conjunto) 0,0058 0,0259
Renda| 0,0336 0,0658
ICC| 0,0247 0,0606
Teste de White | 0,8471 | 10,5337

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica, (D02) e
(D03) - Dummies de quebra estrutural e tendéncia para a série

do ICC a partir de 06/2001.
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TABELA 5.2A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELA VARIAVEL DE

CREDITO AO CONSUMIDOR, PELO ICC E POR CATEGORIAS DE CONSUMO
SELECIONADAS

Consumo Bens Bens Nédo- | Comeércio
Defasagens Total Duraveis durdveis | Automotivo
(4log) (log) (4log) (4log)
° (-1) -0,4265 0,4872 -0,3440 -0,0444
2 [-3,1507] | [3,5488] | [-2,4590] | [-0,3126]
©
a (-2) -0,1557 0,0608 0,0237 -0,3398
§ [1,1771] | [0,4185] | [0,1723] | [-2,3705]
g (-3) 0,2398
© [ 1,7539]
(-1) 0,2709 0,0336 0,4987 -0,5266
3 [2,2599] | [0,1562] | [2,8041] | [-2,3206]
%
%3 (-2) 0,1282 -0,3013 0,2538 0,1577
23 [1,0423] | [-1,0320] | [1,3671] | [0,6602]
g3
5 (-3) -0,4754
[-2,1277]
(-1) 0,0939 0,0076 0,1644 0,1126
s [0,9987] | [0,0548] | [1,2053] | [0,6772]
(51
& 5 (-2) -0,1598 -0,0227 -0,0652 -0,2158
a2 [-1,8023] | [0,1574] | [-0,5085] | [-1,3998]
3
= (-3) -0,1932
[-1,6028]
C 0,2901 2,5624 -0,4827 0,4679
. [0,6952] | [26560] | [-0,7988] | [0,6320]
[+
g T -0,0076
‘5 [-0,8301]
'© D02 -0,0371 -0,7497 0,1538 -0,2226
fg [-0,4888] | [-1,2057] | [1,4094] | [-1,6378]
>
D03 0,0006 0,0094 -0,0014 0,0025
[0,7864] | [1,0834] | [-1,2482] | [1,7946]
R’ ajustado | 01804 | 05954 | 02117 | 02365
Teste de Granger (conjunto)| 0,0825 0,0320 0,0415 0,0140
Crédito| 0,0692 0,0323 0,0183 0,0047
ICC| 0,1967 0,2993 0,4784 0,3749
Teste de White | 08319 | 05549 | 08163 | 0,6339

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica, (D02) e (D03) - Dummies de quebra

estrutural e tendéncia para a série do ICC a partir de 06/2001.
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TABELA 5.3A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELA VARIAVEL DE

DESEMPREGO, PELO ICC E POR CATEGORIAS DE CONSUMO SELECIONADAS

Consumo [ Comércio
Defasagens Total Automotivo
(Alog) (Alog)
(-1) -0,5237 -0,4817
[-5,3383] | [-5,1320]
o
=)
a (-2) -0,1879 -0,5840
i [-1,7662] [ [-5,8252]
o
£ (-3) 0,0212 -0,2269
g [0,2036] | [-2,2346]
O
(-4) -0,0227 -0,2441
[-0,2481] | [-2,6159]
(-1) 0,1174 0,1917
S [0,5590] | [0,3688]
[+
g (-2) -0,7513 | -0,7475
o _ [-2,6161] | [-1,0535]
o D
]
=< (-3) 0,7141 0,7686
§ [2,3949] | [1,0679]
j<5
al (-4) -0,0533 0,2492
[-0,2584] | [0,5042]
(-1) -0,0503 0,1358
[-0,7334] | [0,7988]
= (-2) -0,0036 -0,0586
a [-0,0433] | [-0,2871]
82
o= (-3) -0,0593 -0,0772
Q [-0,7055] | [-0,3746]
(-4) -0,0547 0,1360
[-0,7935] | [0,8146]
[ 0,7025 -1,9635
[1,4938] | [-1,6804]
D01 -0,0220 -0,0495
" [-0,9485] | [-0,8617]
@
g, D02 -0,1016 -0,1672
‘u% [-1,7585] | [-1,2005]
S D03 0,0012 0,0015
2 [1,9185] | [1,0047]
>
D04 0,0194 0,1770
[0,5785] | [2,1256]
D05 -0,0003 -0,0053
[-0,3839] | [-2,7146]
R ajustado | 0,2204 0,2601
Teste de Granger (conjunto)| 0,0178 0,3602
Desemprego| 0,0300 0,0895
Icc| 0,1417 0,8792
Teste de White [ 06414 0,1672

Obs: (C) - Constante, (DO1) - Dummy para a série do ICC no
periodo entre 02/1999 a 05/1999, (D02) e (D03) - Dummies de
quebra estrutural e tendéncia para a série do ICC a partir de
06/2001, (D04) e (D05) - Dummies de quebra estrutural e

tendéncia para a série de desemprego no periodo entre 07/1999.
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TABELA 5.4A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELA VARIAVEL DE

INFLACAO, PELO ICC E POR CATEGORIAS DE CONSUMO SELECIONADAS

Bens Néo-
Defasagens duréveis
(4log)
-0,4833
£ 8 1) [-5,1568]
3 0
2 S
o o -
S8 2) 0,0552
[-0,5920]
-1,7560
g3 - 1) [-2,0019]
88
EB = 1,6115
£ 8 2 ,
(2) [ 1,9790]
-0,0378
8 1) [-0,4150]
O3S
QgL
L~ 0,0272
a) 2 ’
(2) [0,3269]
c 0,7547
[ 0,9345]
T 0,0008
s [ 0,9490]
(5]
=) 0,0058
x Y,
@ botL [-0,2037]
g
©
= 0,0012
S D02 [0,0161]
0,0000
D y
03 [-0,0108]
R’ ajustado | 01614
Teste de Granger (conjunto) 0,3786
Inflagdo 0,1347
ICC 0,9163
Teste de White [ 0,0929

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica,
(D01) - Dummy para a série do ICC no periodo entre
02/1999 a 05/1999, (D02) e (D03) - Dummies de
quebra estrutural e tendéncia para a série do ICC a

partir de 06/2001.

77



TABELA 5.5A - VETORES AUTOREGRESSIVOS INTEGRADOS PELA VARIAVEL DE
PRODUCAO INDUSTRIAL, PELO ICC E POR CATEGORIAS DE CONSUMO
SELECIONADAS

Bens Né&o- Comércio Materiais de
Defasagens duraveis Automotivo Construlélo (log)
(Alog) (Alog) gelo tod
° o 1) -0,4369 -0,2369 0,5869
ET [-4,6257] [-2,4135] [6,1120]
2 @
Sz 2 -0,0374 -0,3962 0,1077
[-0,4003] [-4,0994] [ 1,0853]
- 0,1647 -0,7250 -0,3747
T m (-1)
BT ~ [1,3052] [-2,7802] [-2,4856]
25328
> -—
g 2 "8 J -2) 0,0091 -0,0398 -0,4140
- [0,0715] [-0,1484] [-3,1578]
5 1) -0,0417 0,0632 0,1084
0% = [-0,4555] [ 0,3864] [1,1332]
°g 8
g~ 2) 0,0140 -0,1267 -0,1909
[ 0,1687] [-0,8565] [-2,1604]
c 0,1373 0,2826 1,8644
[ 0,4361] [ 0,5051] [ 4,4258]
P T -0,0002
% [-0,7682]
0 DO1 -0,0081 -0,0892 -0,0266
§ [-0,2799] [-1,7083] [-0,8743]
\@©
= D02 0,0100 -0,2286 -0,0889
> [ 0,1408] [-1,8040] [-1,1457]
D03 -0,0001 0,0025 0,0008
[-0,1591] [ 1,9655] [0,9015]
R? ajustado | 01441 | 02502 | 06630
Teste de Granger (conjunto) 0,6890 0,0543 0,0020
Producéo Industrial 0,3671 0,0129 0,0028
ICC 0,8808 0,6601 0,0898
Teste de White [ 00073 | 0,0025 | 0,2755

Obs: (C) - Constante, (T) - Tendéncia deterministica, (D01) - Dummy para a série do ICC no periodo entre
02/1999 a 05/1999, (D02) e (D03) - Dummies de quebra estrutural e tendéncia para a série do ICC a
partir de 06/2001.
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APENDICE

Aspectos Metodoldgicos Comparativos entre o Michigan Consumer Sentiment Index
(MCSI) e do Conference Board’s Consumer Confidence Index (CCI)

A) Questionarios de Apuracao dos Indices

University of Michigan’s Consumer

Sentiment Index (MCSI)

Conference Board’s Consumer

Confidence Index (CClI)

Condicdes

Correntes

Q1) Do you think now is a good or bad time
for people to buy major household items

[good / normal / bad].

Q1) How would you rate present general
business conditions in your area? [good /

normal / bad].

Q2) Would you say that you (and your
family living there) are better off or worse
financilly than you were a year ago? [better

off / same / worse off].

Q2) What would you say about available
jobs in your area right now? [plentiful / not

so many / hard to get].

Expectativas

Q3) Now turning to business conditions in
the country as a whole - do you think that
during the next 12 months, we’ll have good
times financially, bad times, or what? [good

times / uncertain / bad times].

Q3) Six months form now, do you think
business conditions in your area will be

[better / same / worse].

Q4) Looking ahead, which would you say is

more likely — that country as a whole we’ll

Q4) Six months from now, do you think

there will be [more / same / fewer] jobs
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have continuous good times during the next
5 years or so, or that we’ll have periods of
widespread unemployment or depression, or

what? [good times / uncertain / bad times].

available in your area?

Q5) Now looking ahead — do you think that
a year from now you (and your familiy
living there) will be better off financially, or
worse off, or just about the same as now?

[better off / same / worse off].

Q5) How would you guess your total family
income to be six months from now? [higher /

same / lower].

B) Calculando os Dois Indices

A partir de um mesmo conjunto hipotético de respostas, 0 quadro seguinte ilustra as diferencas

de apuracéo entre as duas metodologias.

Periodo Més Més
Base Anterior Corrente
Percentuais das Respostas %

Favoraveis 28,0 32,0 31,0

Neutras 60,0 60,0 64,0

Desfavoraveis 12,0 8,0 5,0
MCSI

Medida de Dispersédo 116,0 124,0 126,0

indice 100,0 106,9 108,6
CCl

Medida de Dispersédo 70,0 80,0 86,1

indice 100,0 114,3 123,0




Em ambas as pesquisas, a transformacéo das respostas qualitativas em indices para cada uma
das respostas se da a partir do célculo de um indice de dispersdo. No caso do MCSI, este
indicador € calculado através da diferenca entre as respostas favoraveis e neutras do més
corrente mais cem [100 + 31 - 5 = 126]. Em seguida dividindo-se este indice pelo do periodo
base e multiplicando-se o quociente por cem [(126+116) x 100 = 108,6] obtém-se o valor que

relativo aquela questao.

No CCI o resultado do indice de dispersdo, advém razdo entre o percentual de respostas
favoraveis e 0 seu somatorio com as neutras [31 + (31 + 5) x 100 = 86,1]. Igualmente ao
processo a metodologia do MCSI este valor multiplicado por cem [(86,1+70,0) x 100 =
106,7] fornece o indice do més corrente que integrara o indicador médio junto com das demais

questdes.

Para o calculo deste indicador global, o CCI, primeiramente converte cada indice de dispersao
para um determinado periodo base e depois calcula a média entre os cinco indicadores. O
MCI, por sua vez, calcula a média antes de antes da conversdo ao ano base. Finalmente ao CCI

é aplicado um processo de ajuste sazonal, 0 que ndo ocorre com o indicador de Michigan.
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