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“Nao pretendemos que as coisas mudem, se sempre fazemos o mesmo. A crise é a melhor
bencdo que pode ocorrer com as pessoas e paises, porque a crise traz progressos. A
criatividade nasce da angustia, como o dia nasce da noite escura. E na crise que nascem as
invencdes, os descobrimentos e as grandes estratégias. Quem supera a crise, supera a Si
mesmo sem ficar ‘superado’. Quem atribui a crise aos seus fracassos e penurias, violenta seu
préprio talento e respeita mais os problemas do que as solugdes. A verdadeira crise € a crise
da incompeténcia... Sem crise ndo ha desafios, sem desafios, a vida € uma rotina, uma lenta

agonia. Sem crise nao ha mérito. E na crise que se aflora o melhor de cada um...”

(Albert Einstein)



RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar as variacdes do Consumo Agregado do Brasil diante
das oscilagdes do PIB, Taxa de Juros e Taxa de Cambio, no periodo compreendido de 2000.1
a 2012.4, com frequéncia de dados trimestral. O método utilizado foi o de Minimos
Quadrados Ordinéarios (MQO), através do software Eviews 8 e Excel, com teste de correlagéo,
analise descritiva das variaveis, teste de raiz unitaria, analise da regressdo entre as séries, teste
de heterocedasticidade e autocorrelacdo das séries. Apesar do Consumo também ser afetado
por varidveis que ndo podem ser mensuradas, como 0s gostos e preferéncias dos
consumidores, este trabalho apresenta resultados que indicam o PIB como sendo a variavel
mais confiavel na analise, pois as varidveis Taxa de Juros e Cambio apresentaram coeficientes
duvidosos para a explicacdo da variagdo do Consumo no periodo estudado.

Palavras-chave: consumo; PIB; taxa de juros; taxa de cAmbio; método de minimos
quadrados ordinarios;



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the variations of the Brazilian Aggregate
Consumption in the period from 2000.1 to 2012.4, with a quarterly data frequency, in the
period from 2000 to 2012.4 GDP, Interest Rate and Exchange Rate fluctuations. The method
used was Ordinary Least Squares (OLS), through Eviews 8 and Excel software, with
correlation test, descriptive analysis of variables, unit root test, regression analysis between
series, heteroscedasticity test and autocorrelation series . Although consumption is also
affected by variables that can not be measured, such as consumer tastes and preferences, this
work presents results that indicate the GDP as the most reliable variable in the analysis, since
the variables Interest Rate and Exchange presented dubious coefficients For the explanation
of the variation of Consumption in the studied period.

Keywords: consumption; PIB; interest rate; exchange rate; Ordinary least squares method;
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1. INTRODUCAO

O consumo corresponde a parcela da renda destinada a aquisicdo de bens e servicos
para satisfazer as necessidades dos individuos. “O consumo pessoal corresponde as aquisi¢cdes
voluntarias de bens e servicos por parte das pessoas. O consumo do governo refere-se aos
bens consumidos coletivamente, chamados de ‘“bens publicos”, esses sdo ‘“adquiridos”

involuntariamente por meio de pagamento de impostos” (GREMAUD ET AL 2008).

O consumo agregado, consumo total das familias, € o componente que mais integra o
produto interno bruto (PIB) brasileiro. E possivel verificar que nos dltimos anos o consumo
agregado representa anualmente em média mais de 60% do volume do PIB, tendo
participacdo em 2011 de 60,33% da composic¢éo do PIB, em 2012 62,62%, segundo dados do
IPEA (Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada). O consumo agregado é uma variavel
fundamental na macroeconomia, tendo influéncia em diversos agregados econdmicos como,

por exemplo, investimento, gastos do governo e poupanca.

Além de sua evidente importancia como variavel agregada, o consumo é um fator
fundamental em qualquer analise de bem-estar da sociedade. Logo a compreensdo do seu
processo de decisdo e, por conseguinte, da sua evolucdo € fundamental. Muitas variaveis
interferem para estimular ou ndo o consumo, por exemplo, tem-se: renda corrente, precos dos
produtos, taxa de juros, cambio e nivel de oferta dos bens e servigos; essas acabam por definir

boa parte das preferéncias do consumidor.

No curto prazo o consumo agregado desempenha papel vital na determinacdo da
demanda agregada que é a totalidade de bens e servicos (demanda total) que numa
determinada economia os consumidores, as empresas e 0 Estado, estdo dispostos a comprar, a
um determinado nivel de preco e em determinado momento. Na economia de um pais, a
demanda agregada esté relacionada com o total da producéo (PIB) de um pais quando o0s seus
niveis de estoque sdo estaveis. Quando a demanda agregada € maior que o0 consumo agregado,

0 excedente pode ser exportado, gerando lucro.

No longo prazo é essencial para o crescimento econémico sustentado. Quando a
producdo do pais € maior em relacdo ao consumo agregado, gera-Se a poupanca agregada, ou
seja, quando a renda nacional ¢ maior que o consumo nacional, essa diferenca positiva gera

uma poupanca. A partir desta poupanca agregada o governo obtém recursos para investir em
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novas tecnologias, aumentar o parque industrial, qualificar mdo de obra, dentre outros,

gerando assim o crescimento nacional.

1.1 DEFINICAO DA PROBLEMATICA

O consumo agregado é afetado por algumas varidveis na economia, como por
exemplo: nivel de renda das familias, preco dos produtos, taxa de juros, inflacdo, PIB,
Cambio dentre outras. A partir de mudancas nessas variaveis o consumo agregado brasileiro

tende a oscilar.

Este trabalho trata do comportamento da variacdo do consumo agregado (variavel
explicada), dada alteragdes no volume do PIB, na Taxa de Cambio e na Taxa Bésica de Juros

da economia brasileira (variaveis explicativas).

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo geral, identificar e estimar de que forma o Consumo

Agregado no Brasil é afetado pelas variaveis, PI1B, Taxa de Juros e Taxa de Cambio.

1.2.2 Objetivos Especificos

1. Analisar o comportamento do Consumo, PIB, Taxa de Juros e Taxa de Cambio ao longo do

tempo identificando os pontos de maior e menor relevancia.
2. Apresentar a estatistica descritiva, correlagdo e testes estatisticos sobre as séries analisadas.

3. Estabelecer numericamente a sensibilidade das varidveis macroecondmica PIB, Taxa de

Juros e Taxa de Cambio em relagdo a varidvel explicada.

1.3 JUSTIFICATIVA

O estudo sobre o consumo agregado & de extrema importancia, primeiro por ele

integrar consideravelmente o PIB e em segundo lugar por sua significativa contribui¢cdo na
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regulacdo da economia interna de um pais. E importante porque o nivel de consumo impacta
diretamente no bem-estar e na qualidade de vida das familias.

Ao mapear as oscilacbes do consumo, que ndo varia apenas pela renda mas também
pela taxa de juros, taxa de cambio, etc. pode assim o governo se posicionar de modo a alocar
elementos que possam estabilizar o nivel de consumo 6timo na economia. Este estudo é
relevante também para que os agentes econdmicos, ao tomarem informag&o sobre o consumo
e 0s possiveis elementos que o alteram, e possam entender o porqué dos movimentos

ocorridos na economia.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Vaérios trabalhos ja foram elaborados a partir do estudo sobre o consumo agregado.
Dentre eles tem-se Gomes, et al (2003), Barbosa (2005), Da Silva e Silva e N. da Silva
(2009), Schettini, et al (2010), Guillén e Garcia (2011), Marques (2011), Schettini, et al
(2011), Messa (2012) e Gomes (2013).

Gomes et al (2003), analisa as principais caracteristicas do consumo de duraveis no Brasil
e testes de separabilidade entre duraveis e ndo-duraveis, e investiga amplamente a evolucéo
do consumo de bens duraveis no Brasil a partir da decisdo de consumo individual e da
possibilidade de existir restricdo ao crédito. A contribuicdo mais relevante consiste na ndo
rejeicdo da hipotese de separabilidade nas decisdes de consumo de bens duraveis e néo-
duraveis, ja que tal hipdtese é implicitamente utilizada por varios artigos que trataram a
questdo do consumo agregado no Brasil. Os resultados encontrados sugerem que uma grande
parcela dos consumidores esta restrita ao crédito, existindo restricbes de curto prazo e longo
prazo sobre a evolugdo do consumo de bens duraveis, ndo-duraveis e renda. A metodologia
foi a aplicagdo do método generalizado dos momentos (GMM), e o resultado foi “a ndo

rejei¢do a separabilidade”.

Trabalhando com séries temporais, Barbosa (2005) faz uma anélise da autocorrelacéo
dos residuos com a variavel da taxa de cambio real, para aferir se a mesma se mantém
constante ao longo do tempo ou se ela impacta no poder de compra. Sua conclusdo é que a
mesma ndo se mantém constante no longo prazo. E a mesma impacta relativamente no poder

de compra. Em relagdo ao Consumo ela impacta indiretamente.
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Da Silva e Silva e N. da Silva (2009), caracterizam o compartilhamento de risco na
América Latina, utilizando renda e consumo per capita de 18 paises latino-americanos, 6
desenvolvidos (G6) e 11 emergentes, no periodo de 1951-2003. Eles utilizaram dados em
painel, cointegracdo e modelo de correcdo de erros. E concluiram pelos resultados, que uma
maior integracdo financeira dos paises da América Latina, intra e interpaises, mais
especificamente com 0s paises emergentes, promoveria maior suavizacdo do consumo na

regido comercial de cada pais.

Schettini et al (2010) trata de Novas evidéncias empiricas sobre a dindmica trimestral
do consumo agregado das familias brasileiras no periodo 1995-2009, apresentou
especificacbes economeétricas inéditas para o consumo agregado das familias brasileiras em
niveis trimestrais neste periodo, e gerou modelos com elevado grau de ajuste “dentro da
amostra” e “fora da amostra”. Os modelos apresentados sugerem que acréscimos de 1% na
renda disponivel do setor privado, aproximadamente, parecem estar associados a acréscimos
de cerca de 0,4% no consumo das familias brasileiras e acréscimos de 1% do PIB no volume
de crédito disponibilizado as familias brasileiras parecem estar associados a acréscimos de
1,5% a 2% no consumo destas Ultimas, e ainda, acréscimos de um ponto percentual na taxa de
juro real mensal parecem estar associados a reducdes de 1,5% a 2% no consumo das familias
brasileiras. Ademais, o erro de projecdo dos referidos modelos € inferior a 1% e 2% fora da

amostra, respectivamente, quando sujeitos aos valores corretos das variaveis explicativas.

Guillén e Garcia (2011), estudaram os impactos de uma mudanca na taxa de juros e na
taxa de cambio sobre a inflacdo no Brasil. Com a desagregacdo do IPCA em 512 subitens, foi
possivel mostrar que, ap6s um aumento da taxa de juros ou uma depreciacdo cambial, a
dispersdo dos precos se altera. Os resultados indicam, ainda, que leva entre seis e doze meses
até que a estrutura de precos volte a ser aguela que prevalecia antes da mudanca. Isto impacta

no Consumo Agregado no curto prazo.

Marques (2011), analisando a dindmica de longo prazo da taxa de cadmbio real efetiva
no Brasil, investigou a hipdtese da Paridade do Poder de Compra (PPP). Com dados mensais,
seu objetivo principal no estudo era testar a hipotese da paridade do poder de compra com um
enfoque ndo linear. A metodologia empregada baseou-se na aplicacdo de testes gerais e

especificos para ndo linearidade. Os resultados das estimagdes sugerem a ocorréncia de
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apenas dois regimes distintos, com persisténcia e volatilidade diferentes. Conclui-se que a

hipotese da paridade do poder de compra é apoiada pelos resultados.

Schettini et al (2011), apresentam especificacdes econométricas para 0 consumo
agregado das familias brasileiras em niveis trimestrais no periodo 1995-2009. O autor
demonstra que a utilizagdo de aproximaces trimestrais da renda disponivel do setor privado,
do crédito disponibilizado as familias brasileiras e da taxa de juros real da economia como
varidveis explicativas da dinamica trimestral do consumo agregado destas familias geram
modelos bem ajustados “dentro da amostra” e com precisdo de mais de 99% por trimestre em
quatro trimestres “fora da amostra”. Tais modelos sugerem, ainda, uma elasticidade-renda
privada, excluindo rendas liquidas de propriedade proxima de 0,4 e semi-elasticidades crédito

e taxa de juros da ordem de 2% e -2% para 0 consumo agregado das familias brasileiras.

Messa (2012), utiliza-se da analise de decomposicao estrutural de insumo-produto e
introduz um método que corrige a influéncia dos precos sobre o comportamento dos
coeficientes técnicos ao longo do tempo, assim ele investiga as fontes de mudancas estruturais
na economia brasileira ao longo da década de 2000, fazendo uma reflexdo sobre a evolugao da
estrutura produtiva. Os resultados obtidos mostram que a maior parte do diferencial de
crescimento entre 0s servicos e a industria durante aquele periodo foi induzida pela estrutura
produtiva: mais precisamente, por um menor consumo intermediario de insumos industriais
domeésticos pela cadeia produtiva de todos os setores da economia, concomitante a um maior

consumo intermediério de servicos.

Gomes (2013), investigou-se as alteraces do consumo privado de bens ndo duraveis
depende do gasto do governo, levando em conta que o consumo privado pode exibir excesso
de sensibilidade a renda corrente, utilizando dados anuais de 1970 a 2003. Foi feita, entdo, a
analise da ordem de integracéo das séries por meio de testes de raiz unitaria. Foram utilizados
os testes cuja hipotese nula é a existéncia de raiz unitaria (ndo-estacionariedade), além do
teste cuja hipdtese nula é estacionariedade. O estudo concluiu que o consumo privado ndo é
afetado pelas mudancas previstas do gasto do governo, porém é afetado por mudancas
previstas da renda. Finalmente, os resultados indicam que o consumo privado e o0 gasto do
governo ndo sdo substitutos nem tdo pouco complementares e, que had excesso de

sensibilidade do consumo privado a renda.
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3. METODOLOGIA

Foram utilizados artigos cientificos para a elaboragdo da introducdo, objetivos,
justificativas e revisdo bibliogréfica.

Primeiramente realizou-se uma pesquisa no banco de dados do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipeadata), onde foram extraidos dados trimestrais, abrangendo do
primeiro trimestre de 2000 até o quarto trimestre de 2012 totalizando 52 periodos para a
coleta de dados e interpretagéo dos resultados.

Como objetos de andlise foram escolhidos consumo agregado (variavel explicada),
taxa de juros real, taxa de cambio real e PIB real (variaveis explicativas). Os elementos foram
colocados em ano base 2000.1 e entdo transformados em logaritmo, depois, realizou-se o teste
dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

Utiliza-se a ferramenta de dados do software Excel e EViews 8 para estimar a

regressao e os testes do modelo.

3.1 MODELO TEORICO

No modelo keynesiano, o saldo do PIB mais as importacdes é destinado para atender o
consumo, das familias e do governo. Como as exportacdes tém a funcéo direta de agregar
renda, sem aprofundar em outras implicacGes neste momento, resta como demanda interna, o

consumo.

A preocupacdo com 0s agregados macroecondmicos surgiu a partir da publicacdo de
Keynes em 1936, na qual se desenvolve a maior parte dos conceitos que séo objetos de estudo
na Macroeconomia. O desenvolvimento dessas técnicas de mensuracdo tem contribuido de

forma decisiva na macroeconomia, tornando possiveis testes e analises.

Os manuais de economia e, mais especificamente, os livros de contabilidade social,
tratam o consumo agregado como o montante da producéo de bens e servi¢os destinados a
atender as necessidades das familias e do governo. Trata-se, portanto, de uma producao

destinada para sua distribuicdo aos agentes econémicos.

Para produzir um simples pao se aciona toda uma complexa cadeia produtiva, desde a

panificadora, 0 moinho, o produtor rural, até as inddstrias de matéria prima com seus



17

desdobramentos ex-ante. E 0 pdo, em poucas mordidas, € consumido em alguns instantes,

encerrando todo um processo produtivo, em termos econdémicos (KHOLER 2003).

Assim, tendo em vista a importancia que esses fatores exercem na economia, esse
trabalho tem como objetivo estimar e analisar como as variaveis econémicas: taxa de cambio,

taxa de juros e PIB, impactam no consumo agregado.

3.1.1 Consumo agregado

O consumo pessoal corresponde as aquisi¢es voluntérias de bens e servigos por parte
das pessoas. O consumo do governo refere-se aos bens consumidos coletivamente, chamados
de “bens publicos”, esses sdo “adquiridos” involuntariamente por meio de pagamento de
impostos. O consumo agregado € a juncao desses consumos.

Gremaud et al(2008), definem consumo agregado como sendo “- a parcela da renda
destinada a aquisicdo de bens e servicos para a satisfacdo das necessidades dos individuos,
em dado periodo.”

O consumo é parte integrante do PIB, depende diretamente da producdo nacional, pois
é de onde se advém os produtos e servigos a serem consumidos, podendo alguns destes serem
importados. O consumo mantém relagdo inversamente negativa com as taxas de juros e de

cambio, quando estas aumentam o consumo tende a se retrair.

3.1.2 PIB

O PIB (Produto Interno Bruto) é a soma de todos os servicos e bens produzidos num
periodo (més, semestre, ano) numa determinada regido (pais, estado, cidade, continente) em
um determinado periodo de tempo. Sendo um dos mais importantes indicadores econdmicos,
ele representa a producdo nacional de bens e servigos.

Formula para o calculo do PIB:

PIB = C+I+G+X-M.

Tem-se, C (consumo privado), | (investimentos totais feitos na regido), G (gastos do
governo), X (exportacdes) e M (importacdes).

O consumo agregado depende do PIB, pois os produtos consumidos pelas familias
advém do mesmo. Feijo (2007), em contas nacionais, o acompanhamento dos fluxos de

producdo, geracdo da renda e de despesa num periodo de tempo, permite que se calcule o
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valor adicionado Bruto ou Produto Bruto de uma economia a pre¢o de mercado, por trés
Gticas:

-Otica do produto: valor da producio — valor dos consumos intermediarios.
- Otica da renda: soma das remuneragdes aos fatores de producio.

- Otica da despesa: soma dos gastos finais da economia em bens e servicos (despesas de
consumo e com formacdo de capital), nacionais e importados.

O PIB per capita é uma referéncia importante como medida simplificada de mensurar
o padréo de vida e de desenvolvimento econdmico dos paises. E obtido dividindo-se o PIB do
ano pela populacdo residente no mesmo periodo.

O PIB nominal é o valor calculado levando-se em conta os precos do ano corrente, ja 0

PIB real € elaborado nos valores fixados no ano anterior, descontando-se o efeito da inflagao.

3.1.3 Taxa de Cambio

Para se fazer transagdes comerciais internacionais, 0s precos nos diferentes paises
devem ser comparaveis, assim surge a necessidade da taxa de cambio, este € um meio de
conversdo das moedas dos diferentes paises.

“Taxa de cambio ¢ o preco de uma moeda estrangeira medido em unidades ou fragdes
(centavos) da moeda nacional. No Brasil, a moeda estrangeira mais negociada é o dolar dos
Estados Unidos, fazendo com que a cotacdo comumente utilizada seja a dessa moeda. Assim,
guando dizemos, por exemplo, que a taxa de cambio é 1,80, significa que um dolar dos
Estados Unidos custa R$ 1,80. A taxa de cambio reflete, assim, o custo de uma moeda em
relacdo a outra.” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012).

A relacdo entre guantidades de moeda € chamada de taxa de cdmbio nominal, e a
relacdo para determinar os fluxos comerciais entre os paises, taxa de cambio real.

No Brasil, assim como na maioria dos paises em geral, 0 comum €é que a economia
opere com taxa de cambio flutuante. “Quando a taxa de cambio ¢ regulada pelo mercado (sem
intervengdo do governo), é a oferta e demanda que determinam a taxa de cambio.”
(STUDART, 1997, apud Pasquini 2008).

A relacdo entre consumo e taxa de cambio € inversa, por que ao importar produtos
com a moeda nacional valendo menos em relacdo a moeda ao pais origem, ou cambiada em

dolar quando este esta em alta, o custo do produto aumenta assim seu preco também aumenta.
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Depois da renda, o preco dos produtos é proximo elemento mais importante na deciséo de

consumir.

3.14 Taxade juros

Taxa de juros ¢ a remuneragdo do capital, ou também, “o valor do dinheiro no tempo™.
Quando se empresta dinheiro, é esperada uma parcela adicional ao montante que foi
emprestado, esse é os juros do empréstimo e varia de conforme o acordo fixado e a variagédo
de tempo.

No Brasil, o governo federal emite titulos publicos e, por meio da venda deles, toma
empréstimos para financiar a divida publica no pais e outras atividades como educacéo, saude
e infraestrutura. Quem compra esses titulos aplica seu dinheiro para, em troca, receber uma
contrapartida: os juros. O Banco Central é quem administra os leildes de titulos do governo e
define uma remuneracdo sobre eles, que € a taxa basica de juros. Dentro desse 6rgédo, existe
outro chamado Comité de Politica Monetaria, 0 Copom. Ele foi criado em 1996 e sua funcéo
é definir as diretrizes da politica monetaria do pais e a taxa basica de juros. Periodicamente, o
Copom divulga a taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia), que é a média de
juros que o governo brasileiro paga pelos empréstimos tomados de bancos. E a Selic que
define a taxa bésica de juros no Brasil, pois é com base nela que os bancos realizam suas
operacdes, influenciando as taxas de juros de toda a economia.

“Define-se Taxa Selic como a taxa média ajustada dos financiamentos diarios
apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic) para titulos federais. Para
fins de célculo da taxa, sdo considerados os financiamentos diarios relativos as operacGes
registradas e liquidadas no proprio Selic e em sistemas operados por caAmaras ou prestadores
de servicos de compensacdo e de liquidacdo (art. 1° da Circular n° 2.900, de 24 de junho de
1999, com a alteracdo introduzida pelo art. 1° da Circular n° 3.119, de 18 de abril de 2002)”.

Aumentar ou reduzir a taxa basica de juros pode trazer diferentes implicagcdes a
economia de um pais. "Quando o Banco Central aumenta a taxa de juros, ele esta nos dando a
seguinte orientagdo: 'Nao consumam hoje os bens, peguem seu dinheiro e apliquem no
mercado financeiro, pois assim vocés poderdo consumir mais no futuro'. Quanto ele a reduz,
diz o contrario, que € mais conveniente comprar 0s bens hoje e ndo aguardar o futuro para
obté-los”. Ou seja, o aumento na taxa basica de juros atrai mais investimentos em titulos
publicos e a quantidade de dinheiro em circulagdo diminui. Com isso, as pessoas compram

menos.
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A lei de mercado faz com que a queda na demanda baixe os precos dos produtos e
servigos em oferta. Assim, consegue-se conter o avancgo da inflagdo, mas o ritmo da economia
desacelera. Porém, se a taxa for reduzida, acontece o inverso: os bancos diminuem o0s
investimentos nos titulos do governo e passam a aumentar o crédito a populacédo, o que eleva
a quantidade de dinheiro circulando e estimula o consumo. O crescimento na demanda de
produtos e servigos aquece o setor produtivo e, consequentemente, a economia como um todo.

Em compensacdo, faz os precos se elevarem e possibilita o avanco da inflacéo.

3.2 SINAIS ESPERADOS ENTRE AS VARIAVEIS

A partir da literatura, é possivel obter os sinais esperados entre as variaveis

dependentes e independentes, no caso 0 consumo com as demais variaveis, como temos

abaixo:

Tabela 1- Relagdes funcionais do Consumo
C = Consumo Relacao entre variaveis
Et = Taxa de Cambio Real 0 Et — ! C -
It= Taxa de Juros Real 0 It — ! C -
Yt =PIB 0 Yt — 1 C +

Fonte: Elaborado pelo autor.

Consumo e Cambio: mantém relacdo inversa, quando o Cambio aumenta, ou seja,
guando o Real estd menos cotado que o dolar, o preco dos produtos importados tende a
ficarem mais caros, diminuindo o interesse em consumi-los.

Consumo e Taxa de Juros: mantém relacdo inversa, quando Taxa de Juros aumenta o
Consumo tende a diminuir por conta da elevagdo de preco dos bens e servigos.

Consumo e PIB: como o consumo é parte integrante do PIB e representa anualmente
mais 60% de sua composicdo, numa relacdo positiva, quando o PIB aumenta o consumo tende
a aumentar. Quanto maior a produgdo, mais produtos disponiveis, assim menores precos,

estimulo ao consumo.

3.3 MODELO EMPIRICO



21

3.3.1 Correlacéo e Estatistica Descritiva

Em estatistica descritiva, a correlacdo de Pearson determina o grau de correlacéo entre
duas variaveis bem como a diregdo da correlagdo, que pode ser positiva ou negativa.

Os valores sdo entre 1 e -1 representados pelo p, da seguinte forma:

p=1, corresponde a correlacao perfeita e positiva entre duas variaveis;

p=-1, corresponde & correlacéo perfeita e negativa entre duas variaveis;

p=0, as duas varidveis ndo dependem uma da outra linearmente, mas pode existir uma
dependéncia ndo linear entre as varidveis, assim este resultado deve ser investigado por outros
meios.

Os coeficientes sdo classificados com forte correlagdo cujo p>0,7, com moderada
correlagdo quando 0,3 < p < 0,7 e por ultimo, com fraca correlagdo se 0 <p <0,3.

A estatistica descritiva analisa a média e as medidas de dispersao: desvio padrao (o) e

a variancia(c2).

3.3.2 Meétodo dos Minimos Quadrados Ordinarios

O processo de estimacdo serd o de Minimos Quadrados Ordinarios que é uma técnica
de otimizacdo matematica. Para que a funcdo de regressdo amostral (FRA) fique o mais
proxima possivel de Y observado, 0 MQO consiste em escolher os valores dos parametros
desconhecidos para que a soma dos quadrados dos residuos (SQR) Xei seja a menor possivel.

De acordo com Gujarati (2006), o Método dos Minimos Quadrados (MQO) tem
algumas propriedades estatisticas muito interessantes, favorecendo para que se tornasse um
dos métodos de analise de regressao mais utilizados e difundidos.

Segundo Hill (2010), para que MQO obtenha melhores resultados, ele deve atender a
alguns pressupostos basicos:

) Yt=a+p2xt2 ..+ PkxtK +et’, t=1, ..., T

2) E(yt) = a + B2xt2 + ... + pkxtK<=> E(et) = 0
3) Var(yt) = var(et) = 62
4) Cov(yt,ys) = cov(et,es) =0

5) Os valores de xtK ndo sdo aleatorios nem sdo funcdes lineares exatas das outras

variaveis explanatorias.
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6) yt ~ N[(B1 + B2xt2 ... + BKxtK), 62] <=> et ~ N(0, 62)

Dados os pressupostos acima, serdo efetuados testes para detectar alguma quebra nos
pressupostos, como, problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo, a fim de corrigi-los
tornando os estimadores de minimos quadrados (a, B2 , B3 e f4) mais precisos.

Neste trabalho sera utilizado o Modelo de Regressdo Mudltipla, pois serdo utilizadas
trés varidveis explanatorias e uma dependente, conforme a equagéo abaixo:

Yt=o+ B1X1t+ B2X2t + B3X3t + &t 1)

Tem-se:

Yt é a variavel dependente (consumo agregado);

a ¢ o termo intercepto;

Bn sdo os coeficientes;

Xnt sdo as variaveis explanatorias (ou regressoras), sendo que X1t corresponde ao

PIB, X2t a taxa de cambio e X3t a taxa de juros; €t é 0 termo de erro.

3.3.3 Anadlise de séries temporais e testes de estacionariedade

Segundo Guijarati (2006), na préatica, um tipo de dado muito utilizado em analises
economeétricas € o de séries de tempo. Muitos estudos empiricos utilizam essas séries, pois sao
dados correspondentes a realidade. Este trabalho utilizara séries temporais.

De acordo com Pindyck e Rubinfield (1991), as séries de tempo sdo geradas a partir de
um processo estocastico cujas variaveis tém distribuicdo aleatoria conjunta, ou seja, todas as

possiveis combinacGes de valores y1,..., yt sdo atribuidas pela distribuicdo de probabilidade p
(Y1, y2,....yt).

Um processo estocastico pode ser nomeado como: estacionario desde que suas
caracteristicas sejam mantidas ao longo do tempo e ndo estacionario, caso ocorra o contrario.

De forma geral, pode se dizer que um processo estocastico € estacionario se atender o0s
requisitos:

1) Média, E(Yt), constante ao longo do tempo;
2) Variancia, var(Yt), constante ao longo do tempo e;

3) Covariancia, cov(Y1,Y2), entre dois periodos de tempo depende apenas da
defasagem e ndo do proprio periodo de tempo.
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Uma série que atenda as trés exigéncias, portanto, estaciondria, € valida para analises e
inferéncias em testes estatisticos, permite operacionalizagdo do modelo e seus resultados s&o
relevantes. Se o0s requisitos ndo sdo atendidos, esta série sera ndo estacionaria, e ndo possui
validade nos resultados obtidos e nas inferéncias. Dessa forma € necessario transformar a

série ndo estacionaria em estacionaria.

3.3.4 Processos estocasticos ndo-estacionarios

Embora o principal interesse em testes empiricos seja por séries estacionarias, pode
ocorrer de encontrar séries ndo-estacionarias, dentro dessas o0 exemplo classico € o modelo de
passeio aleatorio.

Quando as séries temporais sdo ndo estacionarias, podem surgir regressdes sem
significado ou regressdes espurias, porque, ao regredir uma série temporal por outra temporal,
existe uma tendéncia de ascendéncia ou descendéncia. As séries, ndo necessariamente, tém
qualquer relagéo entre si, entretanto o R2 se eleva e 0 Teste Durbin Wattson apresenta valores
fora do padrdo de relevancia, que é proximo ou igual a 2, variando entre 0 e 4. Portanto €
muito importante a realizacdo de testes de estacionariedade neste trabalho visto que serdo

utilizados dados de séries temporais.

3.3.5 Teste de raiz unitaria para detectar estacionariedade

O modelo de passeio aleatério € um exemplo de processo de raiz unitaria. Dessa
forma, um dos testes para detectar se existe estacionariedade ou ndo € o teste da raiz unitaria,
0 qual pode ser apresentado da seguinte forma:

Yt=38Yt-1+ et (2)

Onde, €t € o termo de erro estocastico que possui média zero, varidncia constante (c2)
e é ndo autocorrelacionado. Na equacdo (2), deve-se rodar Y no instante t sobre Y no instante
(t -1), se o valor para o coeficiente Yt-1 (ou 8) for igual a 1, € encontrada a raiz unitaria ou
passeio aleatorio.

Para saber se a série temporal Yt é ndo-estacionaria, outro teste que pode ser realizado
é o teste Dickey-Fuller. Considerando que xt = 0 ndo possui tendéncia estocastica, 0 processo
seja:

Yt=a+pl +pxt-1+ET 3)
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A equacéo pode ser reescrita como:

AYt=o+BIT +yxt-1 + et 4)

Onde y ¢ igual a p — 1. O teste consiste em testar, na equacao (4), a hipotese de que y ¢
igual a zero, ou seja, testar a ndo-estacionariedade (p = 1) contra estacionariedade. O teste
pode ser implementado de modo convencional, utilizando a estatistica t, chamada tt de Fuller.
O teste pode também ser chamado de Ty, se excluir a variavel tendéncia, ou de 1, se excluir a
variavel tendéncia mais a constante.

Podem ser utilizados também outros testes mais rigidos, no intuito de identificar o erro
de ruido branco, o “White Noise”. Esses testes utilizam o mesmo procedimento descrito
anteriormente, apenas alteram a equacdo bésica, sdo testes expandidos que utilizam os
mesmos valores criticos dos testes tt, T|L € T.

Os testes 11, TU € T sdo baseados na hipotese de que os erros ndo possuem correlagado.
Caso ocorra correlacdo dos erros, devem-se utilizar os testes Philips e Perron que garante que

os residuos sdo ndo correlacionados e possuem variancia constante.

3.3.6 Dados e variaveis

Os dados utilizados foram consumo agregado, PIB real, taxa de cambio real e taxa de
juros real, disponibilizados pelo Ipeadata e Fundagdo Getulio Vargas. A anélise dos resultados
é apresentada inicialmente pela andlise da correlacdo seguida da estatistica descritiva, testes
de raiz unitaria, resultados da regressdo pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios,

testes de heterocedasticidade e teste do Multiplicador de Lagrange.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A anélise do comportamento do Consumo Agregado € baseada, dentre outros fatores,
nas oscilacdes das variaveis Taxa de Juros, Taxa de Cambio e PIB ao longo do tempo.

Os dados deste trabalho foram obtidos principalmente através de relatorios e dados
divulgados no Ipeadata e Fundagdo Getulio Vargas. A frequéncia utilizada foi trimestral, no
periodo de 2000 a 2012 e os dados foram deflacionados e colocados na base 100 e entdo
transformados em logaritmos.

O objetivo do estudo é identificar e estimar de que forma o Consumo Agregado no
Brasil é afetado pelas variaveis, PIB, Taxa de Juros e Taxa de Cambio e para isso determinou-
se a correlacdo, analise descritiva, teste de raiz unitaria e regressao entre as séries, utilizando o

programa Excel e o software Eviews 8.
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O Graficol, apresenta os movimentos das variaveis explicativas PIB, Taxa de Juros e

Cambio e da varidvel explicada Consumo no periodo estudado.
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Gréfico 1- Comportamento das variaveis analisadas no periodo de 2000 a 2012.
Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)

De acordo com o Graficol, é possivel fazer duas analises parciais dentro do periodo

estudado.

A primeira analise parte do primeiro trimestre de 2000 até o quarto trimestre de 2003,

periodo em que houve aumento dos precos das Commodities e um incremento de compra de

produtos chineses, via entrada de recursos estrangeiros, o que estimulou a queda do Cambio

além da politica monetaria de queda na taxa de juros, Gréafico 2.
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Grafico 2- Comportamento das variaveis analisadas no periodo de 2000 a 2003.

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)
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A segunda analise, Grafico 3, parte do primeiro trimestre de 2004 até o quarto
trimestre de 2012, momento da economia brasileira em que o governo fizera ajustes salariais

acima dos ganhos de produtividade e com isso 0 aumento real do salario que gera inflagéo.
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Gréfico 3- Comportamento das varidveis analisadas no periodo de 2004 a 20012.
Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)

A andlise dos graficos comprova a relagdo proporcionalmente inversa que é descrita
no modelo tedrico, como é possivel ver no comportamento das variaveis. Quando ha uma
gueda na Taxa de Juros ou no Cambio, o Consumo apresenta crescimento devido ao estimulo
gue a economia recebe. Este crescimento do Consumo implica também um crescimento do

PIB, pelo Consumo integralizar grande parte de sua composicao.

Na analise parcial de 2000 a 2003, tanto Consumo quanto o PIB mantinham-se
relativamente numa constante, pois ndo tinha incentivo ao Consumo pela ética da Taxa de
Juros e do Cambio ambos apresentavam uma variacdo com altas que gerou desconfianca e

incertezas por partes dos consumidores.

4.1 ANALISE DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS
SELECIONADAS NO PERIODO DE 2000 A 2012

As analises das estatisticas descritivas foram realizadas com os dados transformados

em base 100 e depois em logaritmos (LN). A Tabela 2 mostra a medida de tendéncia central

média e as medidas de dispersdo, variancia e desvio padrdo.
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Tabela 2- Estatisticas descritivas para a séries Consumo, PIB, Taxa de Juros e Cambio

Variavel Consumo PIB Taxa de Juros Cambio
Média 5,27 4,35 4,80 4,32
Variancia 0,17 0,10 0,03 0,09
Desvio Padrao 0,42 0,31 0,16 0,30

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)

A oscilacdo do consumo mostra a forma que o consumidor varia em suas escolhas,
diante da realidade no periodo estudado, em que o mesmo apresenta forte sensibilidade. E
facil perceber tal sensibilidade pois o Consumo apresenta a maior média 5,27, a maior

variancia 0,17 e o maior desvio padréo 0,42.

J& o PIB apresentou média de 4,35, variancia 0,10 e desvio padréo de 0,31. A Taxa de
Juros apresentou meédia de 4,80, variancia 0,03 e desvio padréo de 0,16. O Cambio apresentou

média de 4,32, variancia 0,09 e desvio padréo de 0,30.

4.2 CORRELACOES DAS VARIAVEIS SELECIONADAS NO PERIODO DE 2000 A
2012
O coeficiente de correlagdo de Pearson tem por objetivo verificar qual o grau de
correlacdo existente entre duas varidveis. Este pode ser positivo ou negativo, e € considerado
forte (0,70 para mais ou menos), moderado (0,30 a 0,70 positivo ou negativo) ou fraco (0 a
0,3 positivo e negativo) sendo que 1 e -1 significa correlacdo perfeita entre duas variaveis.
Desta forma, a Tabela 3 foi elaborada para a melhor visualizagdo dos resultados

encontrados.

Tabela 3-Coeficiente de correlagdo de Pearson entre as variaveis analisadas de 2000 a 2012

Consumo PIB Taxa de Juros Cambio

Consumo 1,0000 0,9987 -0,8529 -0,9464
PIB 0,9987 1,0000 -0,8375 -0,9421
Taxa de Juros -0,8529 -0,8375 1,0000 0,8374
Cambio -0,9464 -0,9421 0,8374 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)

E notavel as fortes correlagBes entre as variaveis e que os valores da Tabela 3 so
muito proximos de 1 ou -1, sendo que o Consumo esta correlacionado positivamente a um
grau de 0,99 com o PIB, negativamente a um grau de -0,85 com a Taxa de Juros e
negativamente a um grau de -0,94 com o Cambio, ja que com as Taxas de Juros e Cambio a

relacdo € inversa.
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Assim, de acordo com a Tabela 3, todos os coeficientes apresentaram um grau de
correlacédo forte (préximos de 1 e -1), mostrando um alto grau de associacao entre as variaveis

e a importancia de relaciona-las entre si.

As variaveis apresentaram relacdes significativas, porém a correlacdo nédo € a forma
mais adequada de se afirmar que duas variaveis estdo ligadas. Desta forma, mais adiante sera
utilizada a regressdo entre os dados para uma melhor analise. Antes, porém, de rodar a
regressdo é importante identificar se as séries sdo ou ndo estaciondrias através dos testes de

raiz unitaria.

43 TESTE DE RAiZ UNITARIA (DICKEY-FULLER) DAS VARIAVEIS
SELECIONADAS NO PERIODO DE 2000 A 2012
Inicialmente foi realizado o teste de Dickey-fuller para que possam ser detectados
problemas de raiz unitaria, ou seja, ndo estacionariedades das séries. Os resultados para este
teste sdo atrelados ao pressupostos de Hipotese nula HO para ndo estacionariedade e Hipotese
alternativa para estacionariedade.

Tabela 4- Teste Dickey-Fuller das variaveis Consumo, PIB, Taxa de Juros e Cambio, em nivel e com
1°diferenca.

Nivel 1° diferenca
CONSUMO T-statistic  Prob HO T-statistic  Prob HO
Intercepto -0,14 0,94 ACEITA -9,26 0,00 REJEITA
Intercepto e Tendéncia -3,17 0,10 ACEITA -9,16 0,00 REJEITA
Sem Intercepto e Sem Tendéncia 2,69 1,00 ACEITA -0,80 0,36 ACEITA
PIB
Intercepto -0,68 0,84 ACEITA -10,19 0,00 REJEITA
Intercepto e Tendéncia -2,40 0,37 ACEITA -10,14 0,00 REJEITA
Sem Intercepto e Sem Tendéncia 2,20 0,99 ACEITA -0,78 0,37 ACEITA
TAXA DE JUROS
Intercepto -0,96 0,76 ACEITA -4,05 0,00 REJEITA
Intercepto e Tendéncia -3,29 0,08 ACEITA -4,11 0,01 REJEITA
Sem Intercepto e Sem Tendéncia -0,96 0,30 ACEITA -3,96 0,00 REJEITA
CAMBIO
Intercepto -0,97 0,76 ACEITA -8,93 0,00 REJEITA
Intercepto e Tendéncia -3,25 0,09 ACEITA -8,84 0,00 REJEITA
Sem Intercepto e Sem Tendéncia -0,91 0,32 ACEITA -8,77 0,00 REJEITA

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)
Com base nos resultados da Tabela 3, € facil perceber a ndo estacionariedade das

séries a 5% de significancia, pois em todos as hipdteses aceita-se a hipotese nula (HO), ou

seja, aceita-se a hipdtese nula de presenca de raiz unitaria.
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Porém ao retirar a primeira diferenca, em quase todos 0s casos as series tornaram-se
estaciondrias, ou seja, sdo integradas de ordem UM (I(1)), excetuando-se apenas na primeira

diferenca Sem Intercepto e Sem Tendéncia para Consumo e PIB.

Segundo Gujarati (2000), embora sejam ndo estacionarias € possivel rodar uma
regressdo de duas séries (1) e 1(1) se seu erro for 1(0), ou seja, seus erros serdo estacionario.
Assim, feito estes testes e tendo-se o erro estacionario, as regressdes foram realizadas, de
forma a encontrar o nivel de significancia de uma variavel sobre outra. Utiliza-se entdo as

séries em nivel neste trabalho, tendo em vista que o erro da regressao foi 1(0).

4.4 ANALISE DE REGRESSAO DAS VARIAVEIS SELECIONADAS NO PERIODO DE
2000 A 2012

Para uma melhor analise dos dados estudados, sera realizado uma analise da equacéo

obtida através do método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO), onde os resultados

podem ser vistos na tabela 5.

Consumo = a + B1PIB + p2Cambio+ p3Taxadejuros + st )

Tabela 5 — Resultado da Regressdo para Consumo, PIB, Cambio e Taxa de Juros, através do método de
Minimos Quadrados Ordinarios em nivel.

Variavel Coeficiente Desvio Padréo T-Statistico Probabilidade
PIB 0,89 0,01 52,70 0,00
Cambio -0,04 0,02 -1,56 0,11
Taxa de Juros -0,07 0,01 -4,68 0,00
C 1,00 0,19 5,18 0,00
R2 0,99

F-estatistico 10211,74

Prob (F - Statistico) 0,00

Durbin-Watson 1,49

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)

De acordo com a tabela 5, apenas a 0 Cambio ndo apresentou a significancia esperada,
ou seja, movimentos da taxa de Cambio ndo parecem explicar a variacdo do Consumo. Isto

pode estar ocorrendo em funcéo da possivel multicolinearidade entre as séries.

J& Taxa de Juros e PIB sdo varidveis relevantes para explicagdo das variagdes do
Consumo no periodo estudado. Entretanto, a variacdo da taxa de juros demonstra ter pouca

importancia.

Numericamente a variavel PIB impacta 89% sobre Consumo e a variavel Taxa de
Juros explica apenas 7% do Consumo, porém dentro do intervalo de confianga de 5%, o que

torna esta varidvel significativa. J& a varidvel Cambio ndo apresentou-se significativa. As
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estatisticas R2 e F- estatistico apresentaram resultados satisfatorios e a estatistica Durbin-
Watson que apresentou valor de 1,49 ndo da para afirmar se existe autocorrelagdo, pois apds o
teste Durbin-Watson observou-se inconclusividade na presenca de autocorrelacdo, pois este

valor ficou dentro do intervalo de 1,42 e 1,67.

A principio trabalha-se com a hipdtese de multicolinearidade, pois ha autocorrelacdo
forte entre as variaveis explicativas, superior a 80%. A multicolinearidade pode ser
identificada pela matriz de correlacdo entre as varidveis independentes. Mas este ndo € um

teste definitivo porque identifica apenas relagdes entre os pares de variaveis.

Segundo Gujarati (2000) a presenca de multicolinearidade severa, ou seja, com todos
os coeficientes de correlagdo muito préximos de 1 ou -1, pode fazer com que os coeficientes
ndo reflitam nenhum efeito particular da variavel explicativa na variavel explicada, pois o
coeficiente estar4 contaminado pelo efeito de outras varidveis e apenas um efeito parcial lhe
podera ser atribuido. Em outros termos, isso equivale a dizer que os coeficientes terdo valores

que vdo depender da existéncia ou ndo de outras variaveis explicativas no modelo.

Assim, para analisar as séries sem o efeito da Multicolinearidade foram realizadas as

regressdes do Consumo com cada variavel explicativa.

Consumo = a + BPIB + AR(1) + &t (1

Tabela 6 — Resultado da Regressdo para Consumo e PIB, através do método de Minimos Quadrados Ordinarios
em nivel com AR(1).

Variavel Coeficiente Desvio Padréo T-Statistico Probabilidade
PIB 0,96 0,01 80,80 0,00
C 0,17 0,06 2,66 0,01
AR(1) 0,47 0,13 3,69 0,00
R2 0,99

F-estatistico 11721,38

Prob (F - Statistico) 0,00

Durbin-Watson 1,97

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)
A tabela 6 mostra uma elasticidade em que um aumento de 1% no PIB aumenta o

Consumo em 0,96%. Sem a interdependéncia que a multicolinearidade implica na analise, a
regressdo entre Consumo e PIB apresentou resultado mais satisfatorio em relacdo a regresséo
maultipla. Neste caso o uso de um termo AR(1) foi necessario para resolver o problema da

autocorrelacdo, gerando estatisticas Durbin-Watson, R? e F- estatistico satisfatorios.
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Consumo = a + pTaxadejuros + st (1

Tabela 7 — Resultado da Regressdo para Consumo e Taxa de Juros, através do método de Minimos Quadrados
Ordinarios em nivel.

Variavel Coeficiente Desvio Padréo T-Statistico Probabilidade
Taxa de Juros -1,19 0,10 -11,55 0,00
C 10,40 0,45 23,36 0,00
R2 0,73

F-estatistico 133,40

Prob (F - Statistico) 0,00

Durbin-Watson 0,21

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)
A tabela 7 mostra uma elasticidade em que um aumento de 1% na Taxa de Juros

diminui o Consumo em -1,19% e a tabela 8 mostra uma elasticidade em que o aumento de 1%
de aumento no Cambio diminui o0 Consumo em -1,27%. Porém a estatistica Durbin-Watson e
R2 apresentou resultados ndo satisfatérios. Sem a interdependéncia que a multicolinearidade
implica na andlise, a regressdo do Consumo contra Taxa de Juros e do Consumo contra o
Cambio apresentaram resultados mais satisfatorios em relacdo a regressdo mdaltipla. Nesta
analise ndo foi incluso o AR(1), pois os resultados com AR(1) ndo resolveram o problema da

autocorrelacdo e apresentaram coeficientes bem diferentes da regressdo simples sem o AR(1).

Consumo = a +pCambio+ &t (v)

Tabela 8 — Resultado da Regressdo para Consumo e Cambio, através do método de Minimos Quadrados
Ordinérios em nivel.

Variavel Coeficiente Desvio Padrao T-Statistico Probabilidade
Cambio -1,27 0,06 -20,73 0,00
C 10,80 0,27 40,38 0,00
R2 0,90

F-estatistico 429,58

Prob (F - Statistico) 0,00

Durbin-Watson 0,59

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)

Estes resultados das tabelas 7 e 8 devem ser visto com ressalvas, por conta dos
coeficientes muito diferentes encontrados e também do Cambio na Gltima década ser formado
mais em fun¢do do mercado futuro “CARRY TRADE”, do que em fun¢do da economia real,
além de uma alta na taxa de desvalorizacdo da moeda chinesa, que atualmente é a maior

compradora dos produtos brasileiros que séo exportados.

Assim tem-se, como certeza maior, o0 Consumo sendo mais determinado pelo PIB
como variavel explicativa, diferente de Cambio e Taxa de Juros, que embora se mostrem

significativos na regressdo simples, ndo mantém os mesmos coeficientes em outras
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simulacgdes de regressao feitas no estudo, ou seja necessita-se de maior aprofundamento a fim

de verificar o real impacto do Cambio e da Taxa de Juros sobre o Consumo.

4.4.1 Testes de Heterocedasticidade: White

A heterocedasticidade denota-se como uma dispersdo dos dados perante um modelo
economeétrico regredido, ou seja, uma grande dispersdo dos dados em torno de uma reta. Ja a
homocedasticidade, trata-se de quando os dados regredidos estdo mais homogéneos e menos
dispersos em torno da reta de regressdo do modelo. Sendo assim, o teste de White se baseia
em um teste residual e detecta a existéncia ou ndo de homocedasticidade.

Tabela 9 — Resultado do teste de Heterocedasticidade da Regressdo para Consumo, PIB, Taxa de Juros e
Céambio, através do método de Minimos Quadrados Ordinarios em nivel (Equagdo I).

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,66 Prob. F(9,42) 0,74
Obs*R-squared 6,44 Prob. Chi-Square(9) 0,69
Scaledexplained SS 4,40 Prob. Chi-Square(9) 0,88

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)

A tabela 9, que mostra o teste de Heterocedasticidade para a regressdo multipla, e a
tabela 10 que mostra o teste de heterocedasticidade para as regressdes do Consumo contra
cada variavel explicativa, obtiveram em todos 0s casos a probabilidade com valores que em
um nivel de significancia de 1%, aceitam a hipétese nula de que os erros sdéo homocedasticos,

rejeitando a hipotese alternativa de existéncia de heterocedasticidade.

Tabela 10 — Resultado do teste de Heterocedasticidade da Regressdo para Consumo e PIB com AR(1), Consumo
e Taxa de Juros e Consumo e Cambio, através do método de Minimos Quadrados Ordinarios em nivel (Equaces
I, e V).

Consumo contra PIB com AR(1)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2,42 Prob. F(5,45) 0,05
Obs*R-squared 10,80 Prob. Chi-Square(5) 0,05
Scaledexplained SS 7,88 Prob. Chi-Square(5) 0,16

Consumo contra Taxa de Juros
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2,16 Prob. F(2,49) 0,13
Obs*R-squared 4,21 Prob. Chi-Square(2) 0,12
Scaledexplained SS 2,88 Prob. Chi-Square(2) 0,24

Consumo contra Cambio
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1,77 Prob. F(2,49) 0,18
Obs*R-squared 3,51 Prob. Chi-Square(2) 0,17
Scaledexplained SS 3,95 Prob. Chi-Square(2) 0,14

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)
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4.4.2 Resultados do Teste LM (Multiplicador de Lagrange) para autocorrelacéo dos
residuos.

O problema da autocorrelagéo surge quando a hipotese de que os erros sao serialmente
ndo autocorrelacionados ndo é valida. Isso pode ocorrer quando deixamos de incluir no
modelo outras variaveis que precisariam estar presentes. Dessa forma, o teste Breusch-
Godfrey € um dos testes mais utilizados para detectar a presenca de autocorrelacdo, onde a
hipotese nula (HO) indica de que 0 modelo ndo possui autocorrelacdo e a hipétese alternativa
(Ha) assinala a presenca de autocorrelacao.

Tabela 11 — Resultado do teste LM da Regressdo para Consumo, PIB, Taxa de Juros e Cambio, através do
método de Minimos Quadrados Ordinarios em nivel (Equacéo I).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,86 Prob. F(2,46) 0,17
Obs*R-squared 3,90 Prob. Chi-Square(2) 0,14
Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)

A tabela 11, apresenta o resultado obtido através do teste de autocorrelacdo que indica
para 0 Consumo contra o PIB, Taxa de Juros e Cambio o valor-p de 0,17 em gue aceita-se a

hipo6tese nula de que ndo hé autocorrelacdo a um nivel de significancia de 1%.

Tabela 12 — Resultado do teste LM da Regressdo para Consumo e PIB com AR(1), Consumo e PIB, Consumo e
Taxa de Juros e Consumo e Cambio, através do método de Minimos Quadrados Ordinarios em nivel. (Equagdes
I, e lV).

Consumo contra PIB com AR(1)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2,02 Prob. F(2,46) 0,14

Obs*R-squared 4,12 Prob. Chi-Square(2) 0,13
Consumo contra Taxa de Juros

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 94,10 Prob. F(2,48) 0,0000

Obs*R-squared 41,43 Prob. Chi-Square(2) 0,0000
Consumo contra Cambio

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 15,73 Prob. F(2,48) 0,0000

Obs*R-squared 20,59 Prob. Chi-Square(2) 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor, conforme dados do ipeadata e IPA/FGV (2013)

Ja a tabela 12, apresenta o resultado obtido através do teste de autocorrelacao
que indica para o0 Consumo contra o PIB com AR(1) um valor-p de 0,14, em que aceita-se a
hipo6tese nula de que ndo ha autocorrelagdo a um nivel de significancia de 1%. J& o Consumo
contra a Taxa de Juros e Consumo contra 0 Cambio apresenta o valor-p de 0,00 em que

rejeita-se a hipdtese nula de que néo ha autocorrelacdo a um nivel de significancia de 1%.
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Cabe destacar que embora haja a presenca de autocorrelagdo nas regressdes do
Consumo com Taxa de Juros e do Consumo com a Taxa de Cambio, os resultados

encontrados ainda sdo ndo tendenciosos, mas ndo sdo eficientes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou o tema Consumo Agregado do Brasil, pois sua
compreensdo é de grande importancia para que 0s agentes micro e macroeconémicos saibam
se posicionar diante de suas oscilacdes, a fim de usar da melhor forma possivel seus recursos

disponiveis.

No mundo atual, o nivel de Consumo impacta diretamente no crescimento de uma
economia e também na qualidade de vida da populacdo. Dai a importancia de estudar e

compreender seu comportamento ao longo do tempo.

Dentre as inUmeras variaveis que afetam o Consumo, este trabalho trata da variacao do

Consumo pelas as variacdes do PIB, da Taxa de Juros e da Taxa de Cambio.

Este trabalho analisou 0 comportamento destas variaveis utilizando dados trimestrais
de 2000.1 atée 2012.4, tendo como objetivo identificar e estimar como as varidveis explicativas
influenciaram o comportamento da varidvel explicada. Foram utilizados o software Eviews 8 e

Excel para realizar os testes. A principal fonte de dados foi o ipeadata.

Na anélise gréafica das variaveis foi possivel dividir o estudo em dois periodos, um de
2000 a 20003 quando havia incertezas por parte dos consumidores, pois 0 pais acabara de
sofrer mudancas estruturais, econdmicas e politicas com a nova gestdo que assumiu em 2003,
e sofreu com a instabilidade econdmica causada pelo atentado do 11 de Setembro 2001,

mundo afora.

A partir de 2004 foi possivel analisar, através do Graficol, um periodo de ascenséo do
Consumo até o final do periodo analisado. Nota-se uma pequena queda do ano de 2008 para
2009, fruto das incertezas que a crise imobiliaria do Estados Unidos em 2008 gerou em varios

paises.

A andlise de correlagdo das variaveis Consumo e PIB apresentam uma correlacéo
quase perfeita 0,99. Taxa de Juros e Taxa de Cambio com o Consumo também apresenta uma
correlagdo muito forte, -0,85% e -0,94% respectivamente.
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O Consumo mostra-se muito variante durante a analise ao longo do tempo, e possui
algumas varidveis que ndo podem ser descritas no modelo, como a preferéncia dos
consumidores, as necessidades de acordo com a posicdo geografica no pais, etc. Esta
oscilacdo ¢ facil de ser observada na analise das estatisticas descritivas, onde os maiores

valores de média, variancia e desvio padrdo sdo da prdpria variavel explicada Consumo.

Os resultados dos testes de estacionariedade das séries utilizadas indicam que todas as

variaveis sdo integradas de ordem um, pois tornam-se estacionarias na primeira diferenca.

Ao rodar a regressdo utilizando o método de Minimos Quadrados Ordinarios,
comprovou-se a relevancia das variaveis PIB e Taxa de Juros para explicar o comportamento
do Consumo, porém a Taxa de Cambio nédo atingiu o nivel de significancia de 1% que era

esperado para o0 modelo. Desta forma o Cambio torna-se duvidoso para a anélise.

A regressdo mdltipla apresentou, no resultado do teste de heterocedasticidade, um
coeficiente que a 1% de significancia, aceita a hipotese de que os erros sdéo homocedasticos,
ou seja, ndo ha heterocedasticidade. O teste LM para a regressdo multipla mostra que a 1% de

significancia, aceita-se a hipdtese nula do teste, ou seja, ndo ha autocorrelacao nas séries.

Vistas individualmente as variaveis explicativas mostram-se relevantes, com destaque
para 0 PIB. Os testes de heterocedasticidade para as regressdes do Consumo contra cada
variavel explicativa, apresentaram coeficientes que a 1% de significancia também aceitaram a
hip6tese de que os erros sdao homocedasticos, ou seja, ndo ha heterocedasticidade. Os testes
LM para as regressdes do Consumo contra cada varidvel explicativa, mostram que a 1% de
significancia, aceita-se a hipdtese nula do teste apenas para o PIB com um termo de ajuste
AR(1). Ja as variaveis Taxa de Juros e Taxa de Cambio apresentaram coeficientes que

aceitam a hip6tese de que ha autocorrelacdo. Isto torna estas variaveis duvidosas para analise.

A multicolinearidade que o modelo apresentou ndo impede que a incluséo de ajustes
seja feito para se obter um melhor resultado, porém mesmo rodando as regressdes duas a
duas, as variaveis Taxa de Juros e Cambio apresentaram resultados semelhantes a regressdo
maultipla, o que gera a necessidade de se aprofundar mais sobre o tema para obter o real

impacto destas variaveis sobre o Consumo.

Por fim, apesar deste trabalho apresentar algumas limitacfes e a variavel explicada

possuir interferéncias que ndo podem ser mensuradas, os dados apresentados e analisados,
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demonstram que o PIB € a varidvel mais determinante, dentro das que foram inclusas no

modelo, para explicar a variagdo do Consumo.

Como sugestdo de estudos futuros, pode-se analisar de forma mais aprofundada e
individualmente, a relacdo entre Consumo e Taxa de Juros ou Taxa de Cambio, para se obter
um resultado mais preciso de seus impactos sobre o Consumo. Também pode ser utilizada

como taxa de juros a taxa média de juros cobrado pelas agencias bancarias do Brasil.
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