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Resumo: Nesse artigo, analisamos que fatores macroecondmicos afetam os indicadores
de confianga do consumo e como (se) esses indicadores estdo correlacionados com o
consumo agregado. Para tanto, selecionamos diversos indicadores de confianga do con-
sumidor, baseados em diferentes metodologias e fornecidos por diferentes institui¢oes.
No que diz respeito a relagdo dos indicadores de confianga com o consumo agregado,
vimos que o Indice de Confianca do Consumidor da Fecomércio de Sao Paulo (ICC_FE-
COM), o indicador de Intengdo de Consumo das Familias que recebem mais de 10 sald-
rios minimos (ICF_MAIS10SM), o Indice de Confianca do Comércio (ICOM) e o Indice
de Expectativas do Comércio (IE_COM) estdo correlacionados com o consumo agrega-
do. No que diz respeito aos fatores macroeconémicos que determinam os indicadores de
confianca, observamos que o saldo das operagdes de crédito do sistema financeiro em
relacdo ao PIB foi o fator mais relevante.
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JEL E20, E21

Introducao

Indicadores de confianga dos consumidores sdo usados nos conjuntos de informa-
¢do dos formuladores de politica econdmica ao tomarem suas decisdes, sejam de politica
monetdria ou politica fiscal. Tais indicadores sdo importantes para se ter uma ideia da
dindmica do consumo agregado, portanto da demanda agregada. No entanto, ndo hd
ainda na literatura um consenso de quio relevantes esses indicadores sdo para ajudar a
entender essa dindmica do consumo agregado. Além disso, ndo esta claro na literatura
que fatores macroeconémicos sdo determinantes desses indicadores.

Nossos objetivos nesse artigo sdo discutir as questdes mencionadas acima para o
Brasil. Isto é, vamos estudar que fatores macroeconomicos afetam os indicadores de con-
fianca do consumo e como (se) esses indicadores estdo correlacionados com o consumo
agregado. Para tanto, selecionamos diversos indicadores de confian¢a do consumidor,

baseados em diferentes metodologias e fornecidos por diferentes instituigdes.!

%

Banco Central do Brasil e IBMEC/R]. E-mail: fernando.nascimento@bcb.gov.br

Confederagao Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo, email catarina.css@gmail.com

1 Osindicadores de confianca selecionados foram: 1) Indice de Confianga do Consumidor da Fecomércio Sao Paulo
(ICC_FECOM); 2) Indice de Intengio de Consumo das Familias (ICF), ICF para familias que recebem abaixo de 10
salérios minimos (ICF_MENOS10SM) e ICF para as que recebem acima de 10 saldrios minimos (ICF_MAIS10SM),
todos divulgados pela Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servi¢os e Turismo (CNC); 3) Da Fundagédo
Getulio Vargas (FGV) foram utilizados o Indice de Confianca do Consumidor (ICC_FGV), o Indice de Confianca
do Consumidor — Expectativas (IE_CC), Indice de Confianga do Comércio (ICOM) e o Indice de Expectativas do
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No que diz respeito a relagdo dos indicadores de confianga com o consumo agre-
gado, seguimos as metodologias empiricas de Jansen e Nahuis (2003) e Fuhrer (1993).
Utilizando Jansen e Nahuis (2003), ndo conseguimos encontrar uma relagio significativa
entre o consumo agregado e os indicadores selecionados. Ao utilizarmos a metodologia
de Fuhrer (1993), vimos, na andlise mensal, que o Indice de Confianca do Consumidor
da Fecomércio de Sdo Paulo (ICC_FECOM) teve influéncia sobre a Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), assim como o indicador de Intengdo de Consumo das Familias que
recebem mais de 10 saldrios minimos (ICF_MAIS10SM). Na anélise trimestral o Indice
de Confianca do Comércio (ICOM) e o Indice de Expectativas do Comércio (IE_COM)
foram significativos.

No que diz respeito aos fatores macroecondémicos que afetam os indices de confian-
¢a dos consumidores, adaptamos a metodologia de Mendonga (2009). Observamos que
o saldo das operacgoes de crédito do sistema financeiro em relagdo ao PIB afetou 7 dos
indicadores na andlise mensal. Isto mostra a importéncia da expansio de crédito ocorrida
nos Gltimos anos no Brasil.

Esse artigo contribui para a literatura ao analisar as relagdes entre o consumo agre-
gado e diversos indicadores de confianga do consumidor no Brasil. A literatura, normal-
mente, seleciona apenas um ou no maximo dois indicadores. Cremos que nosso estudo é
muito abrangente tanto na quantidade e qualidade dos indicadores utilizados quanto nas
metodologias empiricas usadas.

Além desta introducdo, o restante desse artigo se encontra estruturado da seguinte
maneira. A segdo 2 realiza uma revisdo da literatura acerca da relagdo entre os indices de
confiancas e varidveis macroecondmicas. A sec¢do 3 descreve os dados analisados, desde
os indicadores de confianga selecionados até os dados macroecondmicos. A segdo 4 apre-

senta os resultados e anélises empiricas e por fim concluimos.

2.Revisao da literatura

Garner (1991) discute principalmente a importancia dos indices de confianca dos
consumidores. Segundo ele, algumas varidveis econémicas, como a renda e os pregos,
interferem nas expectativas dos consumidores, entretanto também existe uma parte psi-
coldgica na escolha de consumo. Suas decisoes sdo baseadas no ambiente econdmico que
cerca as familias, além de suas préprias expectativas para o futuro e nas suas experién-

cias passadas. Em seus resultados, o autor conclui que apenas os indicadores de confian-

Comércio (IE_COM). Todos os dados foram analisados na base mensal e trimestral. O ICC_FECOM é o que tem a
série mais longa, de julho de 1994 até julho de 2014 e do terceiro trimestre de 1994 até o segundo trimestre de 2014.
Em segundo lugar de longevidade foi o ICC_FGV e IE_CC, com inicio em setembro de 2005 até agosto de 2014 ou
do terceiro trimestre de 2005 até o segundo trimestre de 2014. Em terceiro lugar ficaram os trés indices da CNC (ICF,
ICF_MAIS10SM e ICF_MENOS10SM), eles comegaram em janeiro de 2010 e o ultimo dado utilizado foi de agosto
de 2014. Na base trimestral os dados sdo do primeiro trimestre de 2010 até o segundo trimestre de 2014. Por ultimo,
as séries mais curtas sdéo o ICOM e IE_COM, elas comegaram em margo de 2010 e foram até agosto de 2014 ou do
primeiro trimestre de 2010 até o segundo trimestre de 2014.
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ca utilizados (Indice de Michigan e o Indice do Conference Board), nio sdo suficientes
para explicar o comportamento dos consumidores. Quando se considera o histérico de
consumo, os indices passam a ser significativos. Contudo, se adicionarmos as variaveis
econdmicas (massa de rendimento, inflagdo e taxa de desemprego) os indices deixam de
ser representativos. Porém, eles podem ser uteis quando hd uma mudanga brusca nas
expectativas devido a situa¢des inesperadas.

No artigo de Leeper (1992) também é analisado o impacto dos sentimentos dos
consumidores sobre a atividade econdmica. Variagoes inesperadas no indice de confianga
representam um avanco futuro na produgéo industrial e no desemprego. O indicador
responde fortemente a um avanco na producgéo, ele também é influenciado pelo desem-
prego, mas em menor proporc¢do. Entretanto, quando o autor inclui varidveis financeiras
no modelo, o indicador ndo é mais representativo para explicar estas duas varidveis. Os
ativos financeiros e taxa de juros absorvem este efeito.

Fuhrer (1993) levanta cinco teorias sobre o papel dos indices dos consumidores. A
primeira diz que a confianca dos consumidores ¢é capaz de causar alteragdes na econo-
mia. Na segunda teoria se estuda a possibilidade do indice de confianca ser um bom mé-
todo de se prever alteracdes futuras na economia. Na terceira premissa se assume que, se
os indices de confianca refletem as expectativas dos consumidores, também vao explicar
o0s seus comportamentos. A quarta discussdo é que os indicadores podem dizer informa-
¢Oes mais atuais sobre a economia, dado que a maioria dos dados econdémicos é divulgada
com defasagem. A quinta teoria diz que os indices de confianga apenas apresentam a
economia presente baseados nos dados ja conhecidos, portanto os consumidores ape-
nas reagem as informagdes e ndo sdo uma parte ativa da economia. Os testes realizados
pelo autor mostraram que a maior parte das variagdes dos indicadores foi decorrida das
oscilagdes nas varidveis macroecondmicas. Além deste fato, hd poucas evidéncias que os
indices expliquem o comportamento dos consumidores. Apesar de ter pouca influéncia,
os indicadores mostram exercer influéncia sobre as variaveis economicas.

Jansen e Nahuis (2003) selecionam os indicadores de consumo em oito paises eu-
ropeus (Bélgica, Franga, Alemanha, Itdlia, Holanda, Portugal, Espanha e Reino Unido).
Os dados utilizados foram os indices de confianca dos consumidores e dos empresarios.
Quando analisado cada indice individualmente, pode-se concluir que ambos sdo impor-
tantes para as projeg¢des futuras. Entretanto, para alguns paises (Franga, Itdlia e Espanha),
o indicador dos empresdrios ndo tem informacdes significativas caso o indicador dos
consumidores ja estiver incluido no modelo. Outra analise realizada foi ponderar e unir
esses dois indicadores de confianca em apenas um. Para alguns paises, quando se in-
clui este indice conjunto, chega-se a uma melhor explicagdo possivel do comportamento
de consumo. Estes sdo: Bélgica, Alemanha, Holanda e Portugal. Ja para o Reino Unido,

apenas o indicador dos empresarios é significativo.
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No artigo de Ludvigson (2004), os dois principais indices americanos de confianca
dos consumidores (Indice de Michigan e o Indice do Conference Board) sio analisados.
Nos dois indicadores hd duas partes: a que se refere as condi¢des presentes da economia
e a outra, que se refere as expectativas para os meses futuros. No Indice de Michigan,
ambas as partes sdo correlacionadas com o crescimento econdémico. Enquanto para o
Indice de Conference Board, o componente das condi¢des atuais é uma boa aproximacio
para o nivel da atividade economica, a parte de expectativas é mais correlacionada com a
taxa de crescimento da economia.

Golinelli e Parigi (2004) analisam a relacdo entre os indicadores de confianga e o
crescimento econdmico em 8 paises diferentes, assim como em Jansen e Nahuis (2003),
porém os paises selecionados foram diferentes: Franca, Alemanha, Italia, Reino Unido,
Estados Unidos, Japdo, Canadd e Australia. Os resultados mostram que apenas os dados
macroecondmicos utilizados ndo foram suficientes para explicar completamente as va-
riagdes nos indicadores dos consumidores. Outra concluséo é que estes indices parecem
ser representativos para se projetar o crescimento econémico, independentemente das
outras varidveis econdmicas selecionadas.

De Mendonga e Simdo Filho (2008) consideram a relagéo entre politica monetéria
e os agentes econdmicos. Quanto maior a transparéncia do Banco Central, o mercado
estard mais seguro das agdes do Banco Central e, portanto, a politica monetéria serd mais
efetiva. Os resultados mostram o impacto da divulgacao do Relatério de Inflagdo sobre as
varidveis relacionadas a expectativa de inflagio.

De Mendonga e Vivan (2008) analisa aspectos referentes a divida publica brasileira.
Segundo ele, o objetivo do governo é conseguir um superavit fiscal que consiga estabilizar
a taxa da divida publica em relagdo ao PIB. A melhor estratégia é ter dividas com longas
maturidades e com indexagdo parcial. Seus resultados mostram que tentar financiar a
divida publica por meio de titulos indexados a inflacdo, taxa de juros ou taxa de cambio
ird acarretar um aumento da divida pdblica. Da mesma forma, o aumento do tempo de
maturidade dos titulos também levard a um avanco da divida ptblica em relacdo ao PIB.
A maturidade dos titulos e a propor¢ao que estd indexada a Selic sdo importantes para se
determinar a taxa de juros do pais.

De Mendonga (2009) estuda quais pardmetros econdmicos sio capazes de influen-
ciar a confianca dos consumidores. Para a anilise foi utilizado o Indice de Confianca do
Consumidor da Fecomércio de Sdo Paulo. As variaveis consideradas importantes por
ele foram: PIB, taxa de juros real, crédito como porcentagem do PIB e divida publica do
governo como porcentagem do PIB. Também foi utilizado um indice para se medir a
credibilidade do Banco Central na condugao do regime de metas da inflagdo. Segundo os
resultados, o PIB foi significativo para o indice, entretanto o coeficiente foi baixo. A taxa

de juros real também foi considerada importante, mas apenas quando utilizado o modelo
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GMM. Credibilidade do Banco Central na conducdo do regime de metas da inflagdo
teve um efeito positivo sobre o indicador. O nivel de crédito teve influéncia contréria,
tendo impacto negativo sobre o indice de confianca. Enquanto a divida publica nao foi
significativa no modelo.

Visconti (2014) analisa principalmente a forma de transmisséo da politica monetéria
por meio da confianca dos consumidores. Ao contrario de outros autores, que geralmente
usam a expectativa de inflacdo ou a estrutura a termo da taxa de juros como aproximagio
dos sentimentos dos agentes, o autor utilizou o Indice de Confianga do Consumidor da
Fecomércio Séo Paulo, o mesmo selecionado neste artigo. O resultado desta andlise é que
areputagdo do Banco Central e a divida publica impactam a confianga dos consumidores.
Outras variaveis que também influenciam este indicador sdo: desemprego, taxa de juros
e o crédito. Uma importante conclusio é que o indicador de confianca do consumidor se

mostrou capaz de impactar os gastos das familias.

3. Dados
3.1 Indicadores de confianca

As principais institui¢des selecionadas para este estudo foram a Fecomércio de Séo
Paulo, Fundacéo Getulio Vargas (FGV) e Confedera¢ao Nacional do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo (CNC).

O indice selecionado da Fecomércio de Sao Paulo foi o Indice de Confianga do Con-
sumidor (ICC_FECOM). Sua metodologia pode ser encontrada no site da Fecomércio. A
amostra ¢ de aproximadamente 2.200 consumidores no municipio de Sao Paulo. O Indice
varia de 0 a 200, sendo que O representa o pessimismo total e 200 o otimismo total. Este
indicador é um dos mais utilizados, existindo desde julho de 1994 e sendo o dltimo dado
utilizado nesta pesquisa o de julho de 2014.

Pode-se observar no Grafico 1 que, desde fevereiro de 2013 hd uma forte desacele-
racdo no indicador mensal, em outubro de 2013 houve uma pequena recuperagéo, entre-
tanto a partir de fevereiro o indicador foi de 136,4 pontos para 109,55 pontos em julho
de 2014. A média para este indice em 2014 foi de 120,08 (até o més de julho), j4 em 2013
a média total do ano foi de 146,10 pontos, variando de 133,00 (agosto/2013) a 165,80
(fevereiro/2013).
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Grifico 1 — ICC - Fecomércio (ICC_FECOM) — mensal
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Fonte: Fecomércio Sdo Paulo

Para se formar a série trimestral foi realizada a média dos 3 meses correspondentes,
sendo do terceiro trimestre de 1994 até o segundo trimestre de 2014. Os dados trimes-
trais seguiram a mesma tendéncia da série mensal, contudo de forma mais suavizada, e
podem ser observados no Gréfico 2. O dado do segundo trimestre de 2014 foi de 112,37
pontos, uma queda de 24,5% contra o mesmo periodo em 2013. Este é o menor valor
desde 2004. A média dos dois primeiros trimestres foi de 121,83 pontos, enquanto para
2013 a média foi de 146,10.

No final de 2008, periodo da crise imobilidria americana, houve uma queda na con-
fianga, entretanto ndo chegou ao seu menor valor e rapidamente se recuperou. Atual-
mente, o indicador estd em menor nivel do que naquela época, indicando um momento

ainda mais turbulento para os consumidores do que durante o dpice da crise.
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Grifico 2 — ICC - Fecomércio (ICC_FECOM) - trimestral
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Fonte: Fecomércio Sdao Paulo

Desde janeiro de 2010 que a Confederacgdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos

e Turismo (CNC) divulga o Indice de Intengdo de Consumo das Familias (ICF), o tltimo

dado utilizado foi de agosto de 2014. A base 100 é considerada o nivel de indiferenca,

quando se estd acima deste valor o indice tem representacdo positiva e quando esta abai-

xo significa uma intengdo negativa de consumo. Sdo analisadas separadamente as familias

que possuem renda abaixo de 10 saldrios minimos (ICF_MENOS10SM) e as que recebem
mais de 10 saldrios minimos (ICF_MAIS10SM).

Pode-se perceber em ambas as andlises (mensal — Gréfico 3 — e trimestral — Grafico

4) que as familias mais ricas come¢aram com a inten¢do de consumo bem acima dos

outros dois indices, entretanto, nos ultimos meses, comegou a se aproximar do ICF geral

e do indice das familias mais pobres.
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Fonte: Confederagdo Nacional de Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC)

Para as familias com rendimento acima de 10 saldrios minimos, o resultado de agos-
to de 2014 foi o menor indice da série histérica (121,41 pontos). J4 para a andlise tri-
mestral, os trés indicadores encontraram-se no valor minimo, ICF com 122,67 pontos,
IC_MENOS10SM com 122,32 pontos e ICF_MAIS10SM com 125,23 pontos. Os dados
trimestrais sdo do primeiro trimestre de 2010 até o segundo trimestre de 2014 e confir-

mam a o fato das familias mais ricas terem tido um impacto maior da crise e se aproxi-

mado mais rapidamente das outras duas séries analisadas.
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Grafico 4 — Indicadores da CNC - trimestral
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Fonte: Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC)
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Pela FGV, foram selecionados quatro principais indicadores: Indice de Confianca do
Consumidor (ICC_FGV), Indice de Confianca do Consumidor - Expectativas (IE_CC),
Indice de Confianca do Comércio (ICOM) e Indice de Expectativas do Comércio (IE_
COM). Tanto o ICC_FGV quanto o IE_CC tem como base 100 o més de setembro de
2005, tendo sido utilizados os dados desde o inicio e até agosto de 2014. Usou-se a base
do ICOM e do I[E_COM desde marco de 2010. Os tltimos dados disponibilizados para as
quatro séries foram de agosto de 2014.

Pelos Griéficos 5 e 6 a seguir observamos que, tanto na base mensal quanto na tri-
mestral, os indices relacionados aos consumidores (ICC_FGV e IE_CC) estio em me-
nor nivel em relacdo aos demais e as expectativas estdo abaixo das situagdes atuais. Para
ambas as analises hd uma grande distancia entre o ICOM e sua expectativa (IE_COM),

tendo uma diferenca de 33,10 pontos na série mensal e 26,43 pontos na série trimestral.

Grifico 5 — Indicadores da FGV — mensal
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Fonte: Fundagdo Getitlio Vargas (FGV)

Para os dados trimestrais, tanto o ICOM quanto o IE_COM estdo em seus menores
valores na série histérica, 114,67 e 141,10, respectivamente. Com quedas de 6,4% e 6,0%,
respectivamente, em relacdo aos resultados do segundo trimestre de 2013. Os dados tri-
mestrais dos {ndices do consumidor séo do terceiro trimestre de 2005 até o segundo
trimestre de 2014. Ja para os indices do comércio, a série se iniciou no primeiro trimestre
de 2010 e também foi até o segundo trimestre de 2014.
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Grafico 6 — Indicadores da FGV — trimestral
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Fonte: Fundagdo Getitlio Vargas

3.2. Dados Macroeconémicos

Os dados utilizados neste artigo foram principalmente os indicadores de confianca
analisados anteriormente, entretanto também foram observados dados macroeconémi-
cos para estudarmos a relacdo entre estes indices e a economia brasileira.

As séries macroecondmicas estudadas foram: 1) Indice de Atividade Econémica do
Banco Central (IBC_BR), 2) Taxa Selic Real (SELICREAL), 3) Divida Liquida do Setor Pa-
blico Consolidado em propor¢do do PIB (DIVIDA_PIB), 4) Saldo da Carteira de Crédito
em relagdo ao PIB (CREDITO_PIB), 5) Credibilidade do Banco Central na condugdo do
regime de metas da inflagdo (CREDIBILIDADE), 6) Volume de Vendas do Comércio Va-
rejista (PMC), 7) PIB, 8) Comércio e 9) Despesa de Consumo das Familias (CONSUMO).

O IBC-BR é divulgado mensalmente pelo Banco Central da Brasil, a série foi iniciada
em janeiro de 2003 e o tltimo dado utilizado foi o referente a julho de 2014, foi conside-
rada a série com ajuste sazonal. Para a andlise trimestral foi utilizado o PIB das Contas
Nacionais Trimestrais, disponibilizado pelo IBGE, também com ajuste sazonal. Esta série
comegou no terceiro trimestre de 1994 e o tltimo dado foi do segundo trimestre de 2014.

Pode-se observar no Grafico 7 que ambos os dados seguem tendéncias similares.
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Grafico 7 — PIB e IBC-BR
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

Para o estudo entre os indices de confianga e o comércio foram utilizadas trés séries
diferentes. Para a andlise mensal utilizou-se o Volume de Vendas do Comércio Varejista
(PMC), com ajuste sazonal. Os dados sdo de janeiro de 2000 até julho de 2014. Para os
dados trimestrais utilizamos duas séries: Comércio e Despesa de Consumo das Familias
(CONSUMO). Ambas as séries sdo das Contas Nacionais Trimestrais e tem ajuste sazo-
nal, a primeira comegou no terceiro trimestre de 1994, enquanto a segunda foi computa-
da desde o primeiro trimestre de 1996, sendo que em ambos os casos os dados sio até o
segundo trimestre de 2014. Estas trés séries sdo disponibilizadas pelo IBGE.

DIVIDA_PIB representa a Divida Liquida do Setor Piblico Consolidado em relagdo
ao PIB. Ela é divulgada mensalmente pelo Banco Central do Brasil. A série comegou em
dezembro de 2001 e o ultimo dado foi de julho de 2014. Para as observagdes trimestrais
foi feita a média do trimestre correspondente, portanto do quarto trimestre de 2001 até
o segundo trimestre de 2014.

O CREDITO_PIB também ¢ divulgado mensalmente pelo Banco Central do Brasil,
mostra o Saldo Total da Carteira de Crédito como proporgdo do PIB. Os dados foram
de margo de 2007 até julho de 2014. Para as observagdes trimestrais foi feita a média
do trimestre correspondente, portanto do primeiro trimestre de 2007 até o segundo
trimestre de 2014.

A série SELICREAL ¢é baseada na Taxa Selic acumulada no més, anualizada e desin-
flacionando pela expectativa média da inflacio acumulada para os préximos 12 meses.
Esses dois dados foram obtidos pelo Banco Central do Brasil, com inicio em julho de 2001
e final em julho de 2014. Para as observagoes trimestrais foi feita a média do trimestre,

portanto do terceiro trimestre de 2001 até o segundo trimestre de 2014.
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Para se calcular a Credibilidade do Banco Central na condugéo do regime de metas
da inflagéo, foi reproduzida a equagdo de Mendonga (2009). O indice é 1 caso a expec-
tativa de inflagdo seja igual ao centro da meta e 0 caso a expectativa seja maior do que
o teto da meta ou menor que o limite inferior. Caso a expectativa esteja entre estes dois
parametros, deve-se fazer 1 sobre o intervalo entre os limites e o centro da meta, depois
multiplicar pela diferenca entre a expectativa e o centro da meta. Por dltimo, o resultado
final serd 1 menos esta conta. Pode ser observada a férmula na equagio (1) a seguir, onde
¥ representa o intervalo de tolerancia entre os limites da meta de inflagdo, ¢ é o centro

da meta de inflacio e E (1) é a expectativa de inflacio.

1 SE E(n)= n':'

"RE| - ) 3 % ) ¥

CREDIB =1 - ——— [E(zr)— Ty ] SE yuy < E(@) <myuy
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0 SE E(my2rm
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1)
A série foi montada desde julho de 2001 até julho de 2014. Para as observagdes
trimestrais foi feita a média do trimestre, portanto do terceiro trimestre de 2001 até o

segundo trimestre de 2014.

3.3. Testes de Raiz Unitaria

Para se analisar a estacionariedade dos dados, foram realizados trés testes de raiz
unitaria, teste estatistico de Dickey-Fuller Aumentado (1976) (ADF), Phillips-Perron
(1988) (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS). Para os trés testes, ana-
lisamos 0 método com a constante e a tendéncia linear. Além de também testarmos com
os dados em nivel e em primeira diferenca. Néo foi realizado o teste para o indice da
Fecomércio de Sdo Paulo (ICC_FECOM), por ser um indicador limitado de 0 a 200.

3.3.1. Indices de Confianca

Primeiro foram analisados os dados mensais. A Tabela 1 mostra os resultados.
Quando realizamos o teste pela primeira diferenga, os dados passam a ser estaciondrios
em unanimidade.

Para o grupo de indice da CNC houve a concluséo de serem néo estacionarios quan-
do analisados em nivel e tornam-se estaciondrios na andlise por diferencas. Sendo o KPSS
a Unica excecdo, tanto na andlise por nivel quanto em diferengas.

No grupo de indices da FGV todos os indices em diferencas também foram consi-
derados estaciondrios, sendo o KPSS excec¢do em dois dos casos (ICC_FGV e IE_CC).
Enquanto, na anédlise por nivel, os indices do comércio da FGV (ICOM e IE_COM) séo
estaciondrios, sendo que neste tltimo o teste KPSS é uma excecdo. Para os outros 2 {ndi-

ces desta instituicdo ndo se pode rejeitar a hipétese de nao estacionariedade.
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Tabela 1 — Raiz Unitaria — Indicadores — Mensal

ICF ICF_MAIS10SM ICF_MENOS10SM ICC_FGV ICOM IE_CC IE_COM
Nivel
ADF 0,6235 0,6875 0,5740 0,6524  0,0035 0,1421  0,0005
PP 0,5313 0,6454 0,5040 0,5749  0,0035 0,0962 0,0153
KPSS 0,2008 0,2177 0,1925 0,1461  0,0681 0,06808 0,0364
Diferenca
ADF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000
PP 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0001
KPSS 0,0330 0,0415 0,0313 0,0487  0,2792 0,0399  0,4160

Nota: A amostra e fonte de cada indicador sdo diferentes, contudo todos tem base mensal. ICF representa o Indi-
ce de Intengdo de Consumo das Familias, divulgado pela Confederagdao Nacional do Comeércio de Bens, Servigos
e Turismo (CNC) desde janeiro de 2010. O iltimo dado utilizado foi de agosto de 2014. O ICF_MAISI0SM e
ICF_MENOSI0SM também sdo divulgados pela CNC e possuem a mesma amostra do ICE a diferenca é que no
primeiro caso se analisa apenas as familias que recebem mais de 10 saldrios minimos, enquanto no ultimo sdo
consideradas as familias com rendimento abaixo de 10 saldrios minimos. O ICC_FGV é o Indice de Confianca
do Consumidor da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), enquanto o IE_CC é a Expectativa do Indice de Confianca
do Consumidor. Ambos os dados tém amostra desde setembro de 2005 até agosto de 2014. ICOM é o Indice de
Confianca do Comércio, assim como IE_COM é a Expectativa do Indice de Confianca do Comércio, ambos os
dados sdo divulgados pela FGV; com inicio em margo de 2010 e final em agosto de 2014. Para se analisar a esta-
cionariedade dos dados, foram realizados trés testes de raiz unitdria, teste estatistico de Dickey-Fuller Aumen-
tado (1976) (ADF), Phillips-Perron (1988) (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS). Para os trés

testes, analisamos o método com a constante e a tendéncia linear. Os dados na tabela referem-se aos p-valores.

Na andlise dos dados trimestrais ndo houve muitas alteracoes em relacdo aos re-
sultados dos dados mensais. A Tabela 2 apresenta os resultados. Os indicadores sdo nao
estaciondrios em sua maioria por nivel e estaciondrios em diferencas. Assim como na
andlise mensal, o ICOM e I[E_COM foram considerados estaciondrios quando utilizados
os dados em nivel, desta vez sem excegdes.

A principal diferenca é que o teste de KPSS néo foi tdo discrepante dos outros testes
como tinha sido na anélise mensal, sendo diferente dos outros em apenas 6 dentre os
16 resultados. Enquanto isso, o teste de ADF foi diferente dos outros pela primeira vez,
considerando o ICF_MAIS10SM néo estaciondrio na andlise por diferencas, enquanto o

PP e KPSS consideram o dado estaciondrio.
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Tabela 2 — Raiz Unitaria — Indicadores — Trimestral

ICF ICF_MAIS10SM ICF_MENOS10SM ICC_FGV ICOM IE.CC IE COM
Nivel
ADF 0,9089 0,6855 0,9024 0,5320 0,0174 0,0610 0,0004
PP 0,9486 0,7875 0,9372 0,7864 0,0139 0,3187 0,0000
KPSS 0,1855 0,1678 0,1786 0,1115 0,5000 0,0602 0,5000
Diferenca
ADF 0,0012 0,0738 0,0005 0,0049 0,0018 0,0018 0,0197
PP 0,0005 0,0000 0,0002 0,0053 0,0000 0,0000 0,0000
KPSS 0,2389 0,3481 0,2313 0,1375 0,5000 0,2135 0,2745

Fonte: A amostra e fonte de cada indicador sdo diferentes, contudo todos tem base trimestral. ICF representa
o Indice de Intengdo de Consumo das Familias, divulgado pela Confederagio Nacional do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo (CNC) desde o primeiro trimestre de 2010. O dltimo dado utilizado foi do segundo trimestre
de 2014. O ICF_MAIS10SM e ICF_MENOSI10SM também sdo divulgados pela CNC e possuem a mesma amos-
tra do ICE a diferenga é que no primeiro caso se analisa apenas as familias que recebem mais de 10 saldrios
minimos, enquanto no ultimo sdao consideradas as familias com rendimento abaixo de 10 saldrios minimos. O
ICC_FGV é o Indice de Confianca do Consumidor da Fundagdo Getilio Vargas (FGV), enquanto o IE_CC é a
Expectativa do Indice de Confianga do Consumidor. Ambos os dados tém amostra desde o terceiro trimestre de
2005 até o segundo trimestre de 2014. ICOM é o Indice de Confianca do Comércio, assim como IE_COM é a Ex-
pectativa do Indice de Confianga do Comércio, ambos os dados sdo divulgados pela FGV, com inicio no primeiro
trimestre de 2010 e final no segundo trimestre de 2014. Para se analisar a estacionariedade dos dados, foram re-
alizados trés testes de raiz unitdria, teste estatistico de Dickey-Fuller Aumentado (1976) (ADF), Phillips-Perron
(1988) (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS). Para os trés testes, analisamos o método com a
constante e a tendéncia linear. Os dados na tabela referem-se aos p-valores.

3.3.2. Dados Macroeconémicos

Para os dados macroecondmicos, ndo acrescentamos a varidvel de Credibilidade nos
teste. Isto porque é uma série limitada, variando de 0 a 1. A Tabela 3 descreve os resultados.

Os dados macroecondmicos foram considerados ndo estacionarios em sua maioria,
na andlise por nivel. Quando se observam os dados em primeira diferenca, as séries pas-
sam a ser estaciondrias. KPSS, assim como nos indicadores vistos anteriormente, conti-
nuou sendo a exce¢io.

A variadvel DIVIDA_PIB e SELICREAL sao estaciondrias também quando analisa-
das em nivel. Neste tltimo caso, apenas pelos testes de ADF e KPSS, sendo o teste PP o

divergente pela primeira vez.
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Tabela 3 — Raiz Unitaria — Dados Macroeconémicos — Mensal

CREDITO_PIB  DIVIDA PIB SELICREAL IBC_BR PMC
Nivel
ADF 0,7471 0,0479 0,0045 0,4533 0,3151
PP 0,6770 0,0283 0,0748 0,3912 0,3717
KPSS 0,1212 0,1167 0,0717 0,1357 0,3858
Diferenca
ADF 0,0021 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
PP 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
KPSS 0,0993 0,0777 0,0403 0,0493 0,2015

Fonte: A amostra e fonte de cada indicador sdo diferentes, contudo todos tem base mensal. A sua maioria tem
origem do Banco Central do Brasil, sendo a PMC a uinica diferente, pois é divulgada pelo IBGE. PMC é a série
de Volume de Vendas do Comeércio Varejista, com ajuste sazonal. Seus dados sdo de janeiro de 2000 até julho de
2014. O IBC_BR é o Indice de Atividade Econémica do Banco Central, também com ajuste sazonal. Seus dados
sdo de janeiro de 2003 até julho de 2014. CREDITO_PIB é o Saldo Total da Carteira de Crédito em relagdo ao
PIB, seus resultados vio de margo de 2007 até julho de 2014. DIVIDA_PIB é a porcentagem no PIB da Divida
Liquida do Setor Piiblico Consolidado, seus dados foram de dezembro de 2001 até julho de 2014. A SELICREAL
foi calculada baseada na taxa de juros Selic e a expectativa da taxa de inflagdo acumulada dos préximos 12
meses, iniciou-se em julho de 2001 e o iltimo dado foi de julho de 2014. Para se analisar a estacionariedade dos
dados, foram realizados trés testes de raiz unitdria, teste estatistico de Dickey-Fuller Aumentado (1976) (ADF),
Phillips-Perron (1988) (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS). Para os trés testes, analisamos o

método com a constante e a tendéncia linear. Os dados na tabela referem-se aos p-valores.

A Tabela 4 apresenta os resultados para os dados trimestrais. Em todas as andlises
por nivel as varidveis foram consideradas ndo estaciondrias, com KPSS sendo exce¢do em
todos os seis resultados. Enquanto nos estudos por primeira diferenca todos os parame-
tros foram estaciondrios, por unanimidade.

O teste de ADF também foi discrepante dos resultados esperados de ndo estacio-
nariedade para a andlise por nivel. Isto aconteceu para o CREDITO_PIB, DIVIDA_PIB e
SELICREAL, que foram considerados estaciondrios pelos testes de ADF e KPSS.
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Tabela 4 — Raiz Unitaria — Dados Macroeconémicos — Trimestral

CREDITO_PIB DIVIDA PIB SELICREAL PIB COMERCIO CONSUMO
Nivel
ADF 0,0075 0,0022 0,0010 0,4614 0,5872 0,9214
PP 0,7036 0,0515 0,3328 0,5268 0,6231 0,9214
KPSS 0,0867 0,0899 0,0723 0,1921 0,2273 0,2797
Diferenca
ADF 0,0139 0,0003 0,0103 0,0000 0,0000 0,0000
PP 0,0139 0,0004 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
KPSS 0,0915 0,1098 0,1607 0,1482 0,1527 0,1385

Fonte: A amostra e fonte de cada indicador sao diferentes, contudo todos tem base trimestral. A sua maioria
tem origem do Banco Central do Brasil, sendo o PIB, o COMERCIO e o CONSUMO as tinicas diferente, pois
sdo divulgadas pelo IBGE. Estes dois primeiros dados sdo das Contas Nacionais Trimestrais e iniciaram-se no
terceiro trimestre de 1994 até o segundo trimestre de 2014. O CONSUMO também pertence as Contas Nacionais
Trimestrais, entretanto a série apenas comegou no primeiro trimestre de 1996, o iltimo dado também foi do
segundo trimestre de 2014. Estas trés séries tém ajuste sazonal. CREDITO_PIB é o Saldo Total da Carteira de
Crédito em relagdo ao PIB, seus resultados vio do primeiro trimestre de 2007 até o segundo trimestre de 2014.
DIVIDA_PIB é a porcentagem no PIB da Divida Liquida do Setor Piiblico Consolidado, seus dados foram do
quarto trimestre de 2001 até o segundo trimestre de 2014. A SELICREAL foi calculada baseada na taxa de juros
Selic e a expectativa da taxa de inflagdo acumulada dos proximos 12 meses, iniciou-se no terceiro trimestre de
2001 e o ultimo dado foi do segundo trimestre de 2014. Os dados na tabela referem-se aos p-valores.

3.4. Causalidade de Granger

Realizamos o teste de causalidade de Granger para se analisar a relacdo de causali-
dade entre as séries. A Tabela 5 abaixo apresenta os resultados. Utilizamos 8 indicadores
do consumidor selecionados (ICC_FECOM, ICF, IFC_MENOS10SM, ICF_MAIS10SM,
ICC_FGV, ICOM, I[E_CC e I[E_COM). Para encontrarmos o numero de defasagens, ini-
cialmente rodamos um VAR com as varidveis de interesse e utilizamos os critérios de
informacdo de Akaike (1974) e Schwarz (1978) para escolha das defasagens.

Para os dados mensais ndo houve nenhum efeito no sentido de Granger para nenhum
indice. Enquanto para os dados trimestrais pode-se dizer que o ICF e 0 ICE_MENOS10SM tem
efeito significativo sobre o consumo. Também se pode dizer que os trés indices da CNC (ICE,
ICF_MAIS10SM e ICE_MENOS10SM) junto com o ICC_FGV sao impactados pelo consumo.

O ICF e 0 ICF_MENOS10SM foram os Unicos a mostrar impacto sobre o consumo,
apesar de ser de longo prazo, trimestral. Mostrando que eles tém maior precisdo sobre
o comportamento futuro dos consumidores. Um aumento ou redu¢do no consumo tem
expressdo em maior quantidade de indicadores, 4 dentre os 8 selecionados. Novamente
os indicadores da CNC foram representativos. Os consumidores tém maior expectativa

de comprar no futuro quando consomem mais no presente.
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Tabela 5 — Teste de Granger

Dados Mensais Dados Trimestrais
indice nio causa PMC PMC nio causa Indice Indice niio causa Consumo Consumo nio causa indice
ICC_FECOM 0,3879 0,4803 0,2319 0,1346
ICF 0,4016 0,9026 0,0337 0,0009
ICF_MAIS10SM 0,0977 0,6262 0,0743 0,0133
ICF_MENOS10SM 0,6121 0,7003 0,0295 0,0008
ICC_FGV 0,1008 0,3917 0,5558 0,013
ICOM 0,4133 0,2511 0,9922 0,5685
IE_CC 0,1893 0,2308 0,8399 0,1452
IE_COM 0,9603 0,9019 0,0514 0,1209

Fonte: A amostra e fonte de cada indicador sdo diferentes, com base mensal e trimestral. ICC_FECOM representa o
Indice de Confianca do Consumidor, é divulgado pela Fecomércio de Sio Paulo, com inicio no terceiro trimestre de
1994 (julho de 1994) até o segundo trimestre de 2014 (julho de 2014). ICF representa o Indice de Intengio de Con-
sumo das Familias, divulgado pela Confederagio Nacional do Comeércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC) desde
o primeiro trimestre de 2010 (janeiro de 2010). O ultimo dado utilizado foi do segundo trimestre de 2014 (agosto de
2014). O ICF_MAISI0SM e ICF_MENOSI10SM também sdo divulgados pela CNC e possuem a mesma amostra
do ICE a diferenga é que no primeiro caso se analisa apenas as familias que recebem mais de 10 saldrios minimos,
enquanto no Ultimo sdo consideradas as familias com rendimento abaixo de 10 saldrios minimos. O ICC_FGV é o
Indice de Confianga do Consumidor da Fundagdo Getiilio Vargas (FGV), enquanto o IE_CC é a Expectativa do Indi-
ce de Confianga do Consumidor. Ambos os dados tém amostra desde o terceiro trimestre de 2005 (setembro de 2005)
até o segundo trimestre de 2014 (agosto de 2014). ICOM é o Indice de Confianga do Comércio, assim como IE_COM é
a Expectativa do Indice de Confianca do Comércio, ambos os dados sdo divulgados pela FGV, com inicio no primeiro
trimestre de 2010 (margo de 2010) e final no segundo trimestre de 2014 (agosto de 2014). PMC é divulgada pelo
IBGE, representa o Volume de Vendas do Comércio Varejista, com ajuste sazonal. Seus dados sdo de janeiro de 2000
até julho de 2014. O CONSUMO pertence as Contas Nacionais Trimestrais, a série comegou no primeiro trimestre de
1996, o uiltimo dado foi do segundo trimestre de 2014 e seus dados também tém ajuste sazonal. Para encontrarmos o
niimero de defasagens, inicialmente rodamos um VAR com as varidveis de interesse e utilizamos os critérios de infor-
magdo de Akaike (1974) e Schwarz (1978) para escolha das defasagens.Os dados na tabela referem-se aos p-valores.

4. Andlise empirica

Para se analisar a relacdo entre o consumo agregado e os indicadores de confianga
seguimos Jansen e Nahuis (2003) e Fuhrer (1993). Para estudar que fatores macroeconé-
micos sdo determinantes para os diversos indicadores macroecondémicos adaptamos o
trabalho de Mendonca (2009).>

4.1.Comércio e Consumo - Jansen e Nahuis (2003)

Seguindo Jansen e Nahuis (2003), analisamos, conforme pode ser visto na equagao (2), a
relagdo entre os indices de consumo (PMC para dados mensais e consumo para dados trimes-
trais) e cada um dos indicadores dos consumidores selecionados. Os resultados constam na Ta-

bela 6 e mostram que em nenhum dos coeficientes indices os coeficientes foram significativos.

D(consumo)=f(D(indicadores), D(consumo(-1),D(consumo (-2)...)) (2)

2 Em todas as nossas regressoes nesta se¢ao, utilizamos GMM com a corre¢do da matriz de variancia e covariancia
de Newey e West (1987) e testamos para correlagdo serial dos erros utilizando a estatistica Q de Ljung e Box (1978).
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Tabela 6 — PMC e os Indicadores do Consumidor

D(PMC)
ICC_ ICF_ ICF_ 1E_
FECOM | ICF MAIS10SM | MENOS10SM | ICC_FGV | ICOM IE_CC COM
C 0.0661 -7.0297 1.5918 0.4631 0.3344 0.1692 0.3708 0.1155
(0.9353) |(0.6927) (0.7472) (0.4350) (0.5312) (0.7087) | (0.2995) | (0.8795)
D(ICC_FECOM) | 0.7178
(0.9050)
D(ICF) -2.9194
(0.9142)
D(ICF_
MAIS10SM) 1.1692
(0.7571)
D(ICF_
MENOS10SM) 0.4148
(0.7000)
D(ICC_FGV) -0.7108
(0.5426)
D(ICOM) -0.0232
(0.7113)
D(IE_CC) -0.3637
(0.3555)
D(IE_COM) 0.2528
0.7772)
D(PMC(-1)) -0.3242 12.7033 0.3867 -0.0171 0.4240 0.1627 0.2838 0.1401
(0.9268) | (0.7398) (0.7914) (0.9220) (0.5655) (0.3433) |(0.3514) |(0.6718)
D(PMC(-2)) 0.1452 -0.5004 -0.6472 0.0335 0.4619 0.2124 0.2567 -0.4415
(0.9006) | (0.8901) (0.8073) (0.9098) (0.5720) (0.2494) | (0.4799) |(0.8461)
D(PMC(-3)) -0.0461 1.8683 0.0574 0.0583 0.3209 0.1014 0.1149 0.4639
(0.9697) | (0.8753) (0.9148) (0.8353) (0.5915) (0.4743) | (0.5470) | (0.7215)
D(PMC(-4)) -0.0242 -0.8379 0.5603 0.0637 0.3072 0.5865
(0.9906) (0.7780) (0.3691) (0.6905) |(0.1862) |(0.7465)
D(PMC(-5)) -0.1768 -0.1763 -0.5511 -0.1750 | -0.3850 | 0.0959
(0.8762) (0.8322) (0.4756) (0.3113) | (0.2744) | (0.9189)
D(PMC(-6)) -0.1254 -0.7597 -0.2905 0.1284 -0.1590 | -0.1675
(0.9530) (0.7977) (0.6324) (0.3022) | (0.6203) |(0.8733)
D(PMC(-7)) 0.6308 1.1508 -0.6973 0.1253 -0.2768 | 0.0064
(0.8979) (0.7184) (0.5226) (0.4795) | (0.4693) | (0.9911)
D(PMC(-8)) 0.1675 -0.9638 -0.3462 -0.1648 | -0.2198 | -0.4971
(0.9426) (0.7337) (0.4984) (0.3169) | (0.2820) | (0.6370)
D(PMC(-9)) 0.3787 0.5863 0.4538 0.0673 0.2731 0.5193
(0.8566) (0.7481) (0.4844) (0.5722) |(0.2225) |(0.7354)
R? -30.2882 | -233.4128 | -16.1363 -1.4524 -8.5214 0.1975 -1.9127 | -3.3558
Estatistica J 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Instrument rank | 11 5 11 5 11 11 11 11
Ne de
Observacdes 165 53 53 53 105 51 105 51
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Nota: Utilizamos GMM com a corregdo da matriz de varidncia e covaridncia de Newey e West (1987) e testamos
para correlagdo serial dos erros utilizando a estatistica Q de Ljung e Box (1978). Todos os dados estdo em pri-
meira diferenga e sao mensais. Os niimeros em parénteses sdo os resultados dos p-valores. A PMC representa o
Volume de Vendas do Comércio Varejista, com ajuste sazonal e divulgado pelo IBGE. A amostra é mensal de ja-
neiro de 2000 até julho de 2014. ICC_FECOM representa o Indice de Confianca do Consumidor, é divulgado pela
Fecomeércio de Sdo Paulo, com inicio em julho de 1994 até julho de 2014. ICF representa o Indice de Intengdo de
Consumo das Familias, divulgado pela Confederagio Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC)
desde janeiro de 2010. O ultimo dado utilizado foi de agosto de 2014. O ICF_MAIS10SM e ICF_MENOS10SM
também sao divulgados pela CNC e possuem a mesma amostra do ICE a diferenga é que no primeiro caso se
analisa apenas as familias que recebem mais de 10 saldrios minimos, enquanto no iiltimo sdo consideradas as
familias com rendimento abaixo de 10 saldrios minimos. O ICC_FGV é o Indice de Confianga do Consumidor
da Fundagio Getitlio Vargas (FGV), enquanto o IE_CC é a Expectativa do Indice de Confianca do Consumidor.
Ambos o0s dados tém amostra desde setembro de 2005 até agosto de 2014. ICOM é o Indice de Confianga do
Comércio, assim como IE_COM é a Expectativa do Indice de Confianca do Comércio, ambos os dados sio divul-

gados pela FGV, com inicio em margo de 2010 e final em agosto de 2014.

Considerando os dados trimestrais, observamos alguns resultados significativos.
Entretanto apenas entre o consumo e suas defasagens, todos os indices do consumidor,
assim como na andlise mensal, foram estatisticamente nulos. Na Tabela 7 pode-se ob-
servar uma relacdo significativa apenas com o consumo de 2 trimestres anteriores, isto
apenas nos modelos com o ICC_FECOM, ICOM e I[E_COM.
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Tabela 7 — Consumo e os Indicadores do Consumidor

D(CONSUMO)
ICC_ ICF ICF_ ICF_ ICC_ ICOM IE_CC IE_
FECOM MAIS10SM | MENOS10SM | FGV COM
C 1.3248 2.3023 24261 2.0596 1.9494 1.7992 1.5392 1.3292
(0.0393) | (0.0329) | (0.0164) (0.0494) (0.0031) (0.0007) | (0.2263) | (0.1505)
D(ICC_
FECOM) -0.0619
(0.9101)
D(ICF) 0.9189
(0.4429)
D(ICF_
MAIS10SM) 0.3564
(0.2545)
D(ICF_
MENOS10SM) 1.0050
(0.4571)
D(ICC_FGV) 0.4369
(0.2158)
D(ICOM) 0.2254
(0.0858)
D(IE_CC) 0.4442
(0.4750)
D(IE_COM) -0.1446
(0.0787)
D(CONSUMO(-1)) | -0.0406 -1.2139 -0.6475 -1.2579 -0.5506 -0.1120 -0.3178 | -0.1174
(0.9176) | (0.3860) | (0.2250) (0.4064) (0.2430) (0.4334) | (0.3757) | (0.7319)
D(CONSUMO(-2)) | -0.6274 -0.2021 -0.6463 -0.0792 -0.3112 -0.4510 -0.1591 | -0.7698
(0.0006) | (0.8428) | (0.2250) (0.9484) (0.2951) (0.0428) | (0.8129) | (0.0163)
D(CONSUMO(-3)) 0.2412 -0.1279 0.3235 0.0531 -0.2539 0.0630 0.1022
(0.7564) | (0.7500) (0.7128) (0.8300) | (0.1290) | (0.8833) | (0.8153)
R? 0.3167 -0.3849 | 0.0548 -0.3565 -0.0390 0.7428 -0.2270 | 0.4280
Estatistica J 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Instrument rank 4 5 5 5 5 5 5 5
Ne de
Observagoes 77 16 16 16 34 16 34 16
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Nota: Utilizamos GMM com a corre¢do da matriz de varidncia e covaridncia de Newey e West (1987) e testa-
mos para correlagdo serial dos erros utilizando a estatistica Q de Ljung e Box (1978). Todos os dados estdo em
primeira diferenga e sdo trimestrais. Os nitmeros em parénteses sdo os resultados dos p-valores. O CONSUMO
é 0 Consumo das Familias, das Contas Nacionais Trimestrais do IBGE. E uma série trimestral iniciada no pri-
meiro trimestre de 1996 até o segundo trimestre de 2014, tem ajuste sazonal. ICC_FECOM representa o Indice
de Confianga do consumidor, é divulgado pela Fecomércio de Sdo Paulo, com inicio no terceiro trimestre de 1994
até o segundo trimestre de 2014. ICF representa o Indice de Intencdo de Consumo das Familias, divulgado pela
Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC) desde o primeiro trimestre de 2010. O
tltimo dado utilizado foi do segundo trimestre de 2014. O ICF_MAIS10SM e ICF_MENOS10SM também sdo
divulgados pela CNC e possuem a mesma amostra do ICE a diferenga é que no primeiro caso se analisa apenas
as familias que recebem mais de 10 saldrios minimos, enquanto no ultimo sdo consideradas as familias com
rendimento abaixo de 10 saldrios minimos. O ICC_FGV é o Indice de Confianga do Consumidor da Fundagio
Getiilio Vargas (FGV), enquanto o IE_CC é a Expectativa do Indice de Confianga do Consumidor. Ambos os
dados tém amostra desde o terceiro trimestre de 2005 até o segundo trimestre de 2014. ICOM é o Indice de
Confianga do Comércio, assim como IE_COM é a Expectativa do Indice de Confianca do Comércio, ambos os

dados sao divulgados pela FGV, com inicio no primeiro trimestre de 2010 e final no segundo trimestre de 2014.

4.3. Indicadores e consumo — Fuhrer (1993)
No artigo de Fuhrer (1993) os indices de confianga refletem as expectativas dos consu-

midores e também explicam os seus comportamentos de acordo com a equacéo (3) abaixo.
D(consumo)=f(PIB,indicadores)(3)

Para os dados mensais, utilizamos os dados de vendas (PMC) como aproximagao do
consumo e o IBC_BR como correspondente ao PIB. Enquanto para os dados trimestrais

temos os dados do consumo das familias e do PIB.

4.3.1. Dados Mensais

No modelo seguinte analisamos a relacdo entre o comércio (PMC), dado em pri-
meira diferenca, o IBC_BR e cada um dos indices. E similar ao visto anteriormente,
porém com o acréscimo da varidvel economica e os indicadores ndo estdo mais em
primeira diferenca.

Para a analise mensal, conforme pode ser visto na Tabela 8, houve dois dados sig-
nificativos. Foram as relagbes da PMC com o ICC_FECOM e o ICF_MAIS10SM. Um
aumento de 1 ponto no ICC_FECOM aumentar3 a variagio da PMC em 0,0123%, ja um
crescimento na mesma propor¢do no ICF_MAIS10SM levard a uma oscilagdo de 0,548%.
Quando se inclui o IBC_BR o impacto de um aumento desses dois indices é positivo e

relevante para as vendas no curto prazo.
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Tabela 8 — PMC e os Indicadores

D(PMC)
ICC_FECOM ICF ICF_MAIS10SM ICF_MENOS10SM ICC FGV 1COM IE_CC IE_COM

@ 203711 -4,1385 J12,2166 22,1792 0,383 -12,5375 -1,2943  3,1630

(0,4629) (0,6373) 0,2162) (0,7920) 0.6451) (0,3924) (0,3619) (0,8646)
IBC_BR 20,0072 -0,0095 0,0349 -0,0186 20,0139 0,0393  -0,0066 -0,0282

(0.3107) 0,8183) (0,5131) (0,6238) (0,1812) (0,5562) (0,3554) (0,7263)
ICC_FECOM 0,0123

(0,0426)
ICF 0,0446

(0,1557)
ICF_MAIS10SM 0,0548
(0,0075)
ICF_MENOS10SM 0,0400
(0,2376)
ICC_FGV 0,0246
0.1119)
ICOM 0,0577
(0,1860)
IE CC 0,0244
(0,1263)
IE_ COM 0,0083
(0,8656)

R 0,0631 0,0743 0,0589 0,0718 00499 -0,0566 0,0314 0,0369
Estatistica J 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Instrument rank 3 3 3 3 3 3 3 3
N”de Observacdes 138 54 54 54 106 52 106 52

Nota: Utilizamos GMM com a corregdo da matriz de varidncia e covaridncia de Newey e West (1987) e testamos
para correlagdo serial dos erros utilizando a estatistica Q de Ljung e Box (1978). Com todos os dados mensais. Os
niimeros em parénteses sio os resultados dos p-valores. [CC_FECOM representa o Indice de Confianca do Consu-
midor, é divulgado pela Fecomércio de Sio Paulo, com inicio em julho de 1994 até julho de 2014. ICF representa
o Indice de Intengdo de Consumo das Familias, divulgado pela Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Ser-
vigos e Turismo (CNC) desde janeiro de 2010. O ultimo dado utilizado foi de agosto de 2014. O ICF_MAIS10SM
e ICE_MENOSIOSM também sdo divulgados pela CNC e possuem a mesma amostra do ICE a diferenga é que
no primeiro caso se analisa apenas as familias que recebem mais de 10 saldrios minimos, enquanto no iltimo sdo
consideradas as familias com rendimento abaixo de 10 saldrios minimos. O ICC_FGV é o Indice de Confianga do
Consumidor da Fundagio Getillio Vargas (FGV), enquanto o IE_CC é a Expectativa do Indice de Confianga do
Consumidor. Ambos os dados tém amostra desde setembro de 2005 até agosto de 2014. ICOM é o Indice de Con-
fianga do Comércio, assim como IE_COM é a Expectativa do Indice de Confianga do Comércio, ambos os dados
sdo divulgados pela FGV, com inicio em margo de 2010 e final em agosto de 2014. A PMC representa o Volume de
Vendas do Comércio Varejista do IBGE, com ajuste sazonal e em primeira diferenga. A amostra é mensal de ja-
neiro de 2000 até julho de 2014. O IBC-BR é a série do Indice de Atividade Econémica do Banco Central, também
com ajuste sazonal. O periodo amostral é de janeiro de 2003 até julho de 2014.
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4.3.2 Dados Trimestrais

Para os dados trimestrais foi incluido o PIB no modelo ao invés do IBC-BR. Houve
uma relagdo entre o consumo, em diferencas, o IE_COM e o PIB. Também foi estatis-
ticamente significativa a influéncia do ICOM sobre o CONSUMO, em diferengas. Os
resultados sdo apresentados na tabela 9.

O ICOM acarreta um impacto de 0,1543% a cada aumento de 1 ponto no indica-
dor. A expectativa desse indicador (IE_COM) também tem influéncia sobre o padréo de

consumo das familias, de 0,3602% em sua variacdo a cada ponto de acréscimo no indice.

Tabela 9 — CONSUMO e os Indicadores

D(CONSUMO)
ICC FECOM ICF ICF MAISI0OSM ICF MENOS10SM ICC FGV ICOM IE CC IE COM
© -0,1706 -9,0803 -33,6684 4,0325 8,1000 -62,9858 14,9024 -130,2736
0.8764)  (0.8848) (0.4833) (0,9534) (0.0676) (0,0572) (0.1813) (0.0147)
PIB 0,0135 0,1070 0,1743 0,0822 0,0064  0,2654 -0,0183  0,4563
0.6608)  (0.6804) (0.4668) (0,7558) (0.8452)  (0,0962) (0.4129) (0.0383)
ICC_FECOM -0,0068
(0.8255)
ICF -0,0596
(0,7327)
ICF_MAIS10SM 0,0389
(0.6335)
ICF_MENOS10SM -0,1286
(0,5548)
ICC_FGV -0,0719
(0,2701)
ICOM 0,1543
(0,0428)
IE CC -0,1013
(0.3093)
IE_ COM 0,3602
(0.0099)
R? -0,0003 -0,0251 0,1032 -0,1378 -0,1129 0,5443 -0,1963 -0,3770
Estatistica J 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Instrument rank 3 3 3 3 3 3 3 3
N° de Observagdes 79 17 17 17 35 17 35 17

Nota: Utilizamos GMM com a corregdo da matriz de varidncia e covaridncia de Newey e West (1987) e testamos
para correlagdo serial dos erros utilizando a estatistica Q de Ljung e Box (1978). Com todos os dados trimestrais.
Os niimeros em parénteses sdo os resultados dos p-valores. O CONSUMO é o Consumo das Familias, das Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE. E uma série trimestral iniciada no primeiro trimestre de 1996 até o segundo
trimestre de 2014, utilizada em primeira diferenca. O PIB também é divulgado pelo IBGE nas Contas Nacionais
Trimestrais, com inicio no terceiro trimestre de 1994 até o segundo trimestre de 2014. Estas duas séries tém
ajuste sazonal. ICC_FECOM representa o Indice de Confianca do Consumidor, é divulgado pela Fecomércio
de Sdo Paulo, com inicio no terceiro trimestre de 1994 até o segundo trimestre de 2014. ICF representa o Indice
de Intengdo de Consumo das Familias, divulgado pela Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e
Turismo (CNC) desde o primeiro trimestre de 2010. O iltimo dado utilizado foi do segundo trimestre de 2014.
O ICF_MAIS10SM e ICF_MENOSIOSM também sdo divulgados pela CNC e possuem a mesma amostra do
ICE a diferenga é que no primeiro caso se analisa apenas as familias que recebem mais de 10 saldrios minimos,
enquanto no ultimo sdo consideradas as familias com rendimento abaixo de 10 saldrios minimos. O ICC_FGV

é o Indice de Confianga do Consumidor da Fundacdo Getiilio Vargas (FGV), enquanto o IE_CC é a Expectativa
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do Indice de Confianca do Consumidor. Ambos os dados tém amostra desde o terceiro trimestre de 2005 até o
segundo trimestre de 2014. ICOM é o Indice de Confianga do Comércio, assim como IE_COM é a Expectativa do
Indice de Confianga do Comércio, ambos os dados sdo divulgados pela FGV, com inicio no primeiro trimestre de
2010 e final no segundo trimestre de 2014.

4.4 As Variaveis Macroeconémicas — de Mendonga (2009)

No artigo de Mendonga (2009), o autor estuda quais pardmetros econdémicos sio
capazes de influenciar a confianca dos consumidores. Para a anélise foi utilizado o Indice
de Confian¢a do Consumidor da Fecomércio de Sdo Paulo. As varidveis economicas
foram as mesmas utilizadas neste artigo: PIB, taxa de juros real, Crédito como porcenta-
gem do PIB e Divida Puablica do governo como porcentagem do PIB. Também foi criado
um indice para se medir a credibilidade do Banco Central na condugéo do regime de me-
tas da inflagdo. No caso deste artigo incluimos o IBC-BR para a anélise mensal. O modelo

pode ser descrito de forma simplificada pela equagéo (4) abaixo.
Indicadores=f(PIB,SELICREAL,CREDITO_PIB,DIVIDA_PIB,CREDIBILIDADE)(4)

Os resultados encontrados foram similares aos observados por de Mendonga (2009),
com diferenca em apenas dois pardmetros. A credibilidade do Banco Central na condu-
¢do do regime de metas da inflacdo, que tinha efeito positivo sobre o consumo no artigo
considerado, ndo foi significativa neste artigo. O contrério ocorreu com Divida Publica,
ela néo foi representativa para o modelo de Mendonga (2009), mas quando analisamos

neste artigo, o efeito foi negativo e significativo.

4.5 Dados Mensais

O CREDITO_PIB afetou a maioria dos indices (7 dentre 8 selecionados), enquanto a
Credibilidade nao afetou nenhum. IBC_BR e DIVIDA_PIB afetaram 3 indicadores, sendo
que esta ultima apenas influenciou os indices da CNC. Mostrando que estes indicadores
conseguem capturar melhor a preocupacdo dos consumidores com a situagao fiscal do
pais SELICREAL afetou 4 das séries analisadas. Outra observagdo importante é que o
[E_COM nio foi impactado por nenhum fator macroecondémico.

Estes resultados constam na Tabela 10 e comprovam a relevancia do crédito para a
decisdo de consumo. Este ciclo dos consumidores aumentarem suas compras baseados
em maior capacidade de crédito ndo ¢ sustentdvel, pois hd uma relacdo negativa entre as
varidveis. A taxa de juros também é levada em consideragdo quando os consumidores
vido tomar suas decisoes, sendo significativa e com efeito negativo para a metade dos in-
dicadores. Quando a taxa de juros aumenta, os consumidores tém a tendéncia de reduzir
o consumo presente e postergar para o futuro. Este efeito pode ser observado igualmente

nos dados trimestrais. Também é importante a situacdo econdémica do pafs, entretanto,
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como apenas 3 indices foram impactados pelo IBC_BR, pode-se perceber que a situagdo
financeira pessoal é mais relevante. O efeito de um incremento na divida publica é nega-
tivo sobre os indices de confianga, isto porque os consumidores interpretam um aumento
da divida como uma necessidade de se contrair a politica fiscal no futuro. Com isso eles
j comecam a reduzir seu nivel de consumo no presente. Apds a inflagdo ficar acima da
meta (4,5%) desde 2010 e atingir o limite superior (6,5%) em 2011, a credibilidade do Ban-
co Central na condugéo do regime de metas da inflagdo nio parece ser considerada pelos
agentes econdmicos. Nos ultimos meses o IPCA acumulado em 12 meses esteve acima
ou préximo do teto da meta de inflagdo (6,5%) e o mercado ja espera que as inflagoes de

2014 e 2015 sejam bem parecidas com esta taxa.

Tabela 10 — Varidveis Macroeconomicas afetam Indices — Mensal

ICC_FECOM ICF ICF MAIS10SM ICF_MENOS10SM ICC_FGV ICOM IE CC IE_COM

© 282,6421  555,3852 665,0886 549,1075 63,0455 217,4057 69,6067 5,7786
(0,0856)  (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,2287) (0,0358) (0,0349) (0,9758)
IBC_BR 2,2235 -0,5428 -0,7651 -0,5903 1,6172  0,8872  0,8906  0,9569
0,0103)  (0,3135) (0,2353) (0,2746) (0,0000) (0,0942) (0,0000) (0,1841)
SELICREAL -6,9690 -1,1666 -1,2013 -1,0592 -2,3358  -1,8696  -2,3063  -0,4961
(0,0010)  (0,0637) (0,1491) (0,0875) (0,0035)  (0,0009) (0,0001) (0,6338)
CREDITO_PIB -5,4738 -3,0885 -3,6728 -2,9295 -2,4828  -3,1923  -1,4698 -1,1215
0,0194)  (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0011)  (0,0000) (0,0000) (0,3451)
DIVIDA_PIB -4,1174 -5,0168 -6,2727 -4,9047 -1,2673  -1,2119  -0,1848  1,8449
(0,1595)  (0,0012) (0,0005) (0,0014) (0,2106) (0,3366) (0,7152) (0,4679)
CREDIBILIDADE 7,71174 -4,4975 5,5084 -6,0776 59617  -9,6959 42463  4,5698
0,5723)  (0,5602) (0,5783) (0,4242) (0,3689) (0,1791) (0,2777) (0,7093)
R 0,4654 0,5007 0,6527 04273 0,5247 0,6806 0,5360 0,4874
Estatistica J 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Instrument rank 6 6 6 6 6 6 6 6
N°de Observagdes 88 55 55 55 88 53 88 53

Nota: Utilizamos GMM com a corre¢io da matriz de varidncia e covaridncia de Newey e West (1987) e testamos
para correlagdo serial dos erros utilizando a estatistica Q de Ljung e Box (1978). Os niimeros em parénteses sio 0s
p-valores. A amostra e fonte de cada indicador sdo diferentes, contudo todos tem base mensal. ICC_FECOM repre-
senta o Indice de Confianga do Consumidor, é divulgado pela Fecomércio de Sdo Paulo, com inicio em julho de 1994
até julho de 2014. ICF representa o Indice de Intengdo de Consumo das Familias, divulgado pela Confederacio Na-
cional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC) desde janeiro de 2010. O tltimo dado utilizado foi de agosto
de 2014. O ICF_MAIS10SM e ICF_MENOSI10SM também sao divulgados pela CNC e possuem a mesma amostra
do ICE a diferenga é que no primeiro caso se analisa apenas as familias que recebem mais de 10 saldrios minimos,
enquanto no ultimo sio consideradas as familias com rendimento abaixo de 10 saldrios minimos. O ICC_FGV é
o Indice de Confianga do Consumidor da Fundacio Getiilio Vargas (FGV), enquanto o IE_CC é a Expectativa do
Indice de Confianga do Consumidor. Ambos os dados tém amostra desde setembro de 2005 até agosto de 2014. ICOM
é 0 Indice de Confianca do Comércio, assim como IE_COM é a Expectativa do Indice de Confianga do Comércio,
ambos os dados sdo divuigados pela FGV; com inicio em margo de 2010 e final em agosto de 2014. Dentre as varidveis
macroeconémicas, todas tém origem do Banco Central do Brasil. Credibilidade representa o nivel de credibilidade do
mercado no Banco Central do Brasil na condugdo do regime de metas da inflagdo, a série é de julho de 2001 até julho
de 2014. CREDITO_PIB é o Saldo Total da Carteira de Crédito em relagdo ao PIB, seus resultados vdo de margo de
2007 até julho de 2014. DIVIDA_PIB é a porcentagem no PIB da Divida Liquida do Setor Piblico Consolidado, seus
dados foram de dezembro de 2001 até julho de 2014. A SELICREAL foi calculada baseada na taxa de juros Selic e a
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expectativa da taxa de inflagdo acumulada dos préximos 12 meses, iniciou-se em julho de 2001 e o iltimo dado foi
de julho de 2014. O IBC_BR é o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central, com ajuste sazonal. Seus dados sdo
de janeiro de 2003 até julho de 2014. Para obtengdo do resultado foi utilizado o programa Eviews 6

4.5.1. Dados Trimestrais

Para os dados trimestrais o indice [E_COM novamente néo foi impactado por nenhu-
ma varidvel, assim como outros 6 dos indicadores selecionados. Apenas o ICC_FECOM
mostrou sofrer algum impacto das varidveis econémicas. A credibilidade continuou nao
afetando nenhum indice. PIB apenas foi significativo para o ICC_FECOM, enquanto a sua
aproximagao mensal (IBC_BR) tinha afetado 3 indicadores, ICC_FECOM incluido. Como
eram esperados, os impactos foram positivos, ou seja, um aumento no PIB e do IBC_BR
levam a um acréscimo no indice de confianca. SELICREAL e CREDITO_PIB também
impactaram este tnico indice, reduzindo o impacto dos juros e a influéncia do crédito no
longo prazo. DIVIDA_PIB deixou de ser representativa para todos os indices. No longo
prazo pode-se perceber que apenas o ICC_FECOM foi capaz de ter alguma relagdo com os
dados macroecondmicos e apenas com 3 dentre os 5 utilizados. Uma das explicagdes para
esta maior aderéncia é o fato dessa série ser a mais longa dentre as analisadas, com dados

desde julho de 1994. Os resultados completos sdo descritos na tabela 11.

Tabela 11 — Variaveis Macroeconomicas afetam Indices — Trimestral

ICC_FECOM ICF  ICF_MAIS10SM ICF_MENOS10SM ICC_FGV ICOM IE CC IE_COM

C -131,0498  3634,8210 -7118,3600 4150,3420 -75,7330 5875,6450 62,6580 -22223,8700
(0,6832)  (0,9952) (0,9957) (0,9952) (0,8022)  (0,9953) (0,7658)  (0,9958)
PIB 3,5128 -13,7739 34,4470 -16,1445 1,2039  -24,5175  0,1287 99,8719
0,0013) (09959 (0,9954) (0,9958) (0,1550)  (0,9956) (0,8177)  (0,9957)
SELICREAL -8,6627 -32,0919 64,1242 -36,1245 -2,5693  -52,0328 -2,1303  209,9767
0,0156)  (0,9954) (0,9958) (0,9955) (0,2183)  (0,9955) (0,0925)  (0,9957)
CREDITO_PIB -5,8871 -28,5549 50,0247 -31,9231 -1,1485  -43,9445 -0,1699  169,9452
(0,0433)  (0,9950) (0,9960) (0,9951) (0,6043)  (0,9954) (0,8979)  (0,9957)
DIVIDA_PIB 1,1085 21,4555 -59,6051 24,8363 1,7300 39,8609  1,1468  -180,0451
(0,7663)  (0,9964) (0,9954) (0,9964) (0,6419)  (0,9960) (0,6584)  (0,9956)
CREDIBILIDADE -28,8913  -914,8556 1985,8990 -1043,5150 -10,0432 -1506,4300 -1,9348 6282,9700
(0,2849)  (0,9956) (0,9957) (0,9957) (0,5723)  (0,9957)  (0,8220)  (0,9957)
R? 0,3849 -513,1161 -1050,0498 -800,8699 02429 -893,6823 04183 -9480,3068
Estatistica J 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Instrument rank 6 6 6 6 6 6 6 6
N° de Observagdes 29 18 18 18 29 18 29 18

Nota: Utilizamos GMM com a corregdo da matriz de varidncia e covaridncia de Newey e West (1987) e testamos
para correlagdo serial dos erros utilizando a estatistica Q de Ljung e Box (1978). Os niimeros em parénteses sao
os resultados dos p-valores. A amostra e fonte de cada indicador sdo diferentes, contudo todos tem base trimes-
tral. ICC_FECOM representa o Indice de Confianga do Consumidor, é divulgado pela Fecomércio de Sdo Paulo,
com inicio no terceiro trimestre de 1994 até o segundo trimestre de 2014. ICF representa o Indice de Intencdo de
Consumo das Familias, divulgado pela Confederagio Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC)
desde o primeiro trimestre de 2010. O ultimo dado utilizado foi do segundo trimestre de 2014. O ICF_MAIS-
10SM e ICE_MENOS10SM também sdo divulgados pela CNC e possuem a mesma amostra do ICE a diferenga
é que no primeiro caso se analisa apenas as familias que recebem mais de 10 saldrios minimos, enquanto no

dltimo sdo consideradas as familias com rendimento abaixo de 10 saldrios minimos. O ICC_FGV é o Indice de
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Confianga do Consumidor da Fundagio Getiilio Vargas (FGV), enquanto o IE_CC é a Expectativa do Indice
de Confianga do Consumidor. Ambos os dados tém amostra desde o terceiro trimestre de 2005 até o segundo
trimestre de 2014. ICOM é o Indice de Confianga do Comeércio, assim como IE_COM é a Expectativa do Indice
de Confianga do Comércio, ambos os dados sdo divulgados pela FGV, com inicio no primeiro trimestre de 2010
e final no segundo trimestre de 2014. Dentre as varidveis macroeconémicas, a maioria tem origem do Banco
Central do Brasil, sendo o PIB o iinico diferente, pois é divulgado pelo IBGE e foi considerada a série com ajuste
sazonal. Ele pertence as Contas Nacionais Trimestrais e iniciou-se no terceiro trimestre de 1994 até o segundo
trimestre de 2014. Credibilidade representa o nivel de credibilidade do mercado no Banco Central do Brasil
na condugdo do regime de metas da inflagdo, a série é do terceiro trimestre de 2001 até o segundo trimestre de
2014. CREDITO_PIB é 0 Saldo Total da Carteira de Crédito em relacdo ao PIB, seus resultados vio do primeiro
trimestre de 2007 até o segundo trimestre de 2014. DIVIDA_PIB é a porcentagem no PIB da Divida Liquida do
Setor Pitblico Consolidado, seus dados foram do quarto trimestre de 2001 até o segundo trimestre de 2014. A
SELICREAL foi calculada baseada na taxa de juros Selic e a expectativa da taxa de inflagdo acumulada dos
proximos 12 meses, iniciou-se no terceiro trimestre de 2001 e o ultimo dado foi do segundo trimestre de 2014.

Para obtengdo do resultado foi utilizado o programa Eviews 6.

4.6. Anilise de Funcdo IMPULSO RESPOSTA?

4.6.1. Dados Mensais

A resposta da PMC para um aumento nestes indices é sempre de crescimento, ape-
nas para o IE_COM que hd uma reducéo. Diferentemente da anélise trimestral, onde 3
dos indicadores (ICF, ICF_MENOS10SM e ICOM) levaram a uma queda no consumo.

O ICC_FECOM, ICOM e o ICE_MAIS10SM nio tém impactos com alteracdes na
PMC, sendo que estes dois ultimos permanecem negativos. O ICE, assim como o ICF_
MENOSI0SM, é reduzido ao longo do tempo. Entretanto, neste tltimo a influéncia é
menor. Para o IE_CC e 0 ICC_FGV ha um impacto inicial positivo, mas vai reduzindo ao
longo do tempo. O IE_COM responde com uma redugao.

No Gréfico 8, a primeira coluna representa a resposta de cada indicador a variagoes
na PMC, enquanto a segunda coluna mostra a reagdo da PMC a alteragdes em cada indi-
cador. Para obtengao do resultado foi utilizado o programa Eviews 6. Foi realizado
um VAR com impulsos generalizados.

4.6.2. Dados Trimestrais

O consumo cai como uma resposta a variagdes positivas no ICF, no ICF_MENOS-
10SM e ICOM, sendo que chegam a ser negativos e no dltimo caso o consumo teve uma
grande queda inicial, mas se recuperou ao longo do tempo. Em relagdo ao ICF_MAIS-
10SM e ao IE_CC, o consumo ndo mostra nenhuma resposta as alteragdes neste indice.
O consumo responde com um aumento ao indice ICC_FECOM e ao ICC_FGV. Para o

IE_COM as respostas foram muito inconstantes ao longo do tempo.

3 Para encontrarmos o nimero de defasagens, inicialmente rodamos um VAR com as varidveis de interesse e utiliza-
mos os critérios de informacdo de Akaike (1974) e Schwarz (1978) para escolha das defasagens. Utilizamos também a
matriz de Cholesky para gerar as fungdes impulso resposta.
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Ja como resposta dos indices a alteragdes no consumo, os trés indices da CNC se-
guem a mesma tendéncia, eles tornam-se negativos. O ICC_FECOM cresce bastante
nos primeiros trimestres e vai reduzindo ao longo do tempo, mas continua positivo por
varios trimestres. Tanto o ICC_FGV quanto o IE_CC e 0 ICOM tem uma alta inicial, mas
voltam ao nivel inicial apds alguns trimestres. Novamente, para o IE_COM as respostas
foram muito inconstantes ao longo do tempo.

No Gréfico 9, a primeira coluna representa a resposta de cada indicador a variagoes
no consumo, enquanto na segunda coluna mostra a reagao do consumo a alteragdes em

cada indicador. Foi realizado um VAR com impulsos generalizados.
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Grafico 8 — Impulso Resposta Mensal
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Grafico 9 — Impulso Resposta Trimestral
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Economicamente estes resultados mostram a baixa relagdo entre as expectativas
dos consumidores e o consumo efetivamente realizado. Alguns indices, como o ICC_FE-
COM, por exemplo, foram significativos e mostram-se importantes. Mas, considerando
um universo de 8 indicadores, a relevancia desses dados ndo parece tdo importante quan-

to se acreditava.

5. Conclusao

Nesse artigo, analisamos que fatores macroecondémicos afetam os indicadores de
confian¢a do consumo e como (se) esses indicadores estdo correlacionados com o con-
sumo agregado. Para tanto, selecionamos diversos indicadores de confian¢a do consumi-
dor, baseados em diferentes metodologias e fornecidos por diferentes institui¢oes.

No que diz respeito a relagdo dos indicadores de confianca com o consumo agre-
gado, vimos que o Indice de Confianca do Consumidor da Fecomércio de Sio Paulo
(ICC_FECOM), o indicador de Inten¢ao de Consumo das Familias que recebem mais de
10 salarios minimos (ICE_MAIS10SM), estao correlacionados com o consumo agregado
com dados mensais. Com dados trimestrais, o Indice de Confianca do Comércio (ICOM)
e o Indice de Expectativas do Comércio (IE_COM) sio aqueles correlacionados com o
consumo agregado.

Dentre as varidveis macroecondmicas, o crédito se mostrou antes para a tomada de
decisdo dos consumidores. Segundo as variaveis selecionadas, acreditamos que os agen-
tes consideram mais sua prépria situacdo econdmica do que o ambiente nacional, dado
que os componentes como PIB e IBC_BR afetam poucos indicadores.

Cremos que nosso trabalho reforca a importancia dos indicadores de confianga do
consumidor no processo decisério dos formuladores de politica econémica no Brasil, em
particular do Banco Central do Brasil. Eles, certamente, devem ser uma parte importante
do conjunto de informacédo desses formuladores, haja vista a capacidade que tem esses

indicadores em ajudar a compreender a dindmica do consumo ou demanda agregada.
Influences and Impacts of Confidence Indexes

Abstract: In this article, we analyze that macroeconomic factors affecting consumer
confidence indicators and how (if) these indicators are correlated with the aggregate
consumption. We selected several consumer confidence indicators, based on different
methodologies and provided by different institutions. With regard to the relationship
of confidence indicators with aggregate consumption, we saw that the Consumer Con-
fidence Index of Fecomércio of Sao Paulo (ICC_FECOM), the indicator of household
consumption Intentions of those households that receive more than 10 minimum wages
(ICF_MAIS10SM), the Trade Confidence Index (ICOM) and the Trade Expectations In-
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dex (IE_COM) are correlated with aggregate consumption. With regard to macroeco-
nomic factors that determine the confidence indicators, we see that the level of financial
system credit operations relative to GDP was the most important factor.

Keywords: Consumption, Credibility, Confidence Index
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