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RESUMO

O varejo brasileiro vem num processo de profissionaliza¢do e que comeca a fazer jus ao porte
desse mercado. Passados os anos de ajuste inicial pos-Plano real, o periodo de 2000 a 2007
oferece dados mais apropriados para desenvolver-se um estudo da dindmica das vendas de
varejo no Brasil. Este trabalho procura contribuir com uma analise empirica adicional sobre as
relagdes entre o consumo, mais notadamente as vendas de varejo e o seu comportamento em
relagdo a renda do trabalho assalariado, caracteristicas sazonais, juros € condi¢des de crédito
ao consumidor da economia brasileira. O alicerce tedrico utilizado € o da Teoria do Consumo,
desenvolvida na interseccao dos campos da macro e microeconomia. A partir de um conjunto
de perguntas direcionadoras sobre o comportamento agregado das vendas no varejo, sdo
propostas cinco hipoteses a respeito da relacdo entre as vendas do varejo e a renda do
consumidor, a reagdo das vendas a inovagdes no ambiente de crédito para o consumidor,
comportamento das vendas em relagdo a juros, sazonalidade, prazo de pagamento ¢ um
indicador de alavancagem que relaciona volume de crédito e renda do consumidor. Sao
desenvolvidos e testados modelos econométricos de séries temporais em sistemas de uma
equacdo, equagdes simultaneas, inclusdo de termos auto-regressivos e variaveis defasadas. As
séries de indices de dados de vendas do varejo, renda do trabalho e condigdes de crédito sdo
formadas a partir de séries disponibilizadas pelo IPEADATA. Os resultados apontam para
uma relagdo de longo prazo entre as vendas do varejo e o rendimento do trabalho assalariado,
confirmam a forte sazonalidade do quarto trimestre e Natal sobre o ano todo. Apontam
também para um consumidor sensivel a juros, prazo e, em menor grau, a alavancagem de
crédito. Uma analise da funcdo de resposta a impulso indica um tempo de rea¢do das vendas
de aproximadamente cinco meses para juros ¢ alavancagem e tendéncia a estabilizagdo numa
posicao inferior ao patamar anterior ao choque.



ABSTRACT

The Brazilian retail has been experiencing a professionalization process that gradually is
getting in line with its market importance. Several years after the initial adjustments post Real
Plan, the period between 2000 and 2007 offered more appropriate information to conduct a
thorough analysis on the Brazilian retail sales dynamics. The purpose of this study is to
contribute with an additional empirical analysis about the consumption relationships,
especially those related to retail sales and its connection with wage income revenues,
seasonal variables, interest and the conditions of access to consumer credit in the Brazilian
economy. This study is based on the consumption theory which derives from the intersection
of micro and macro economy. Starting with a set of driving questions about the aggregate
behavior of retail sales, the study presents five hypothesis about the relationships between the
consumer income and retail sales; the association between sales trends and the innovations in
the consumer credit market, interest , seasonality and payment terms and a leverage index
that associates credit volume and consumer income. The study developed and tested
econometric models of time series in single and multiple equation systems, simultaneous
equations, that used the inclusion of self-regressive terms and retarded variables.The time
series of retail sales indexes, wage income revenues and credit conditions have been pulled
out of the time series available from IPEADATA. The result analysis indicates a long term
relationship between retail sales and the wage income revenue, confirming a strong fourth
quarter seasonality and Christmas season over the whole year period. Furthermore, the
analysis indicates that the consumer is sensitive primarily to interest and payment terms and
secondly to credit leverage. An evaluation of the feedback function to impulse indicates a
sales reaction trend period of approximately five months in regard to interest and leverage

and a stabilization trend towards a lower position after the interest impact.
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1 INTRODUCAO

Apos varias tentativas de controle e estabilizacdo da inflagdo aplicadas nas décadas de 1980 e
1990, o chamado Plano Real, posto em agao a partir de julho de 1994, obteve efetivo sucesso
levando a taxa anual de inflagdo de aproximadamente 5.150,00% em junho de 1994, para
10% em dezembro de 2001, aproximadamente. Entretanto, a sua gestdo deixava dois flancos
expostos: um desequilibrio externo crescente, causado pelo grande aumento das importagdes
sem a devida contrapartida por parte das exportagdes e uma séria crise fiscal, caracterizada
por déficit primario do setor publico consolidado; um déficit piiblico nominal de 7% do PIB,
na média de 1995-1998; e uma divida publica crescente. O desfecho foi uma progressiva
deterioragdo da ancora cambial como instrumento basico de politica econdmica. Ao longo dos
primeiros cinco anos do Plano Real, o mercado financeiro passou por trés crises importantes.
A primeira foi a do México, no primeiro semestre de 1994; a segunda foi a crise da Asia, em
1997, que se iniciou na Tailandia e se alastrou rapidamente para a Coréia do Sul, Indonésia e
Malasia; e a terceira foi a da Russia em 1998. Todas essas crises afetaram o financiamento de
paises emergentes como o Brasil, pelo chamado efeito contidgio (GIAMBIASI, 2005). Nesse
periodo, apesar do sucesso da estabilizacdo da inflagdo, o crescimento da economia medido
pelo crescimento médio do Produto Interno Bruto foi de apenas 2,8% ao ano, similar a média
de crescimento medida na chamada década perdida de 1980, quando a média anual de
crescimento do Produto Interno Bruto ficou em 2,9% ao ano (FERRARI-FILHO; DE
PAULA, 2003). Esse crescimento contrasta com o indice de crescimento médio anual de 7%
ocorrido no periodo 1940-1980 (BACHA; BONELLI, 2005). A necessidade de ajuste fiscal
ndo realizado, concomitantemente a necessidade de geracdo de sucessivos superdvits na
balanga comercial para o pagamento de parcelas da divida externa e a recomposi¢do do
estoque de reservas internacionais, em um cenario de rapida elevacdo das importagdes, além
das crises internacionais, levou ao aumento das taxas de juros de curto prazo, com reflexos
negativos no crescimento da renda média das familias e do mercado de consumo no Brasil.
Apenas mais recentemente, com a ampliagdo do crédito a pessoa fisica € com um nivel mais
confortavel da conta de reservas, reflexos também das condi¢cdes do mercado internacional
capitaneado pelo crescimento da China, ¢ que o mercado de consumo brasileiro voltou a
reagir de maneira efetiva e o crescimento passou a patamares mais interessantes, com a

inflagdo sob controle.



Até o Plano Real, o investimento de curto prazo, também chamado de investimento de porta
folio por buscar aproveitar as diferencas de taxas de juros e taxas de cambio entre paises
desenvolvidos e emergentes, era responsavel por 60% do total do investimento externo no
Brasil. A partir do Plano Real essa participacdo caiu gradativamente para 10%, chegando
mesmo a apresentar nimeros negativos em 1998, enquanto que o investimento direto do
exterior cresceu consideravelmente a partir da segunda metade dos anos 1990 (BAUMANN,
2001; BAER; RANGEL, 2001). Antes da Segunda Guerra Mundial o investimento direto
estrangeiro no Brasil se concentrava nas utilidades publicas, transportes e atividades
bancarias, com pequena percentagem investida na industria manufatureira. A estratégia de
industrializagdo brasileira, assim como ocorreu na Argentina, destinou um volume maior de
recursos & manufatura nos anos do pds — guerra. Nos anos 90 a fun¢do do investimento direto
do exterior mudou de maneira acentuada com a ado¢cdo de planos de estabilizagdo
macroecondmica e institucional parcialmente destinados a atrair um volume maior desse tipo
de investimento. Na vigéncia do Plano Real, mais precisamente no periodo 1995-2002, sao
efetivadas reformas importantes como a privatizacao; fim dos monopolios estatais nos setores
de petroleo e telecomunicagdes; mudanga de tratamento do capital estrangeiro; saneamento do
sistema financeiro; reforma ainda — que parcial — da Previdéncia Social; renegociacdo das
dividas estaduais; aprovagao da Lei de Responsabilidade Fiscal; ajuste fiscal a partir de 1999;
criacdo de agéncias reguladoras de servicos de utilidade ptblica; o estabelecimento do sistema
de metas de inflagdo como modelo de politica monetiria (GIAMBIASI, 2005), ¢ a
implementagdo do Mercosul. A titulo de exemplo, no periodo 1996-2000 somente a Espanha
investiu USD 28,435 bilhdes no Brasil nas areas de produgdo e distribuicdo de energia
elétrica, gis e 4gua; transportes e comunicagdes; financeiras, bancos e servicos de seguros
(TREVINO; MIXON, 2004). O interesse do capital externo pelo mercado interno brasileiro e
as condigdes de estabilidade verificadas nos ultimos anos também chegaram ao varejo, com o
aumento dos investimentos externos no setor. Provavelmente, as mesmas condic¢des locais e
internacionais que provocaram um maior interesse pelo varejo no Brasil, propiciaram também
um desenvolvimento aparentemente mais consistente de um processo de internacionalizacao
de empresas originalmente formadas por capital nacional atuantes no mercado de consumo

local (ALEXANDER; LIRA E SILVA, 2002).

Do ponto de vista da teoria econdmica, questdes classicas sobre a dinamica do mercado de
consumo formam o pano de fundo para este estudo. Cinqlienta anos se passaram desde que

Milton Friedman publicou sua hipotese da renda permanente, € permanece no meio



académico e entre os formuladores de politicas econdmicas o desafio de modelar um
consumidor representativo que possa integrar seu comportamento de consumo ao mercado
financeiro ¢ ao mercado de bens (CAMPBELL; MANKIW, 1989; WEBER, 2002; REIS,
2006). Trabalhos empiricos a partir de séries temporais de agregados macroecondémicos como
o consumo, renda, estoque de ativos, taxa de juros, poupanga e¢ base monetaria t€ém sido
utilizados para testar as hipoteses que os relacionam em diferentes situagdes e paises. Estudos
dessa natureza também tém sido realizados utilizando dados da economia brasileira
(CAVALCANTI, 1993; REIS et al, 1999; ISSLER; ROCHA, 2000; ISSLER; PIQUEIRA,
2001; NELSON, 2002; ARAUJO; ISSLER, 2004; GOMES; PAZ, 2004; GOMES et al, 2005;
PAZ, 2006; GOMES, 2004; 2007). Esses estudos testam aspectos das hipodteses de renda
permanente, ciclo de vida e expectativas racionais com dados da economia brasileira até o ano

de 2002.

Este trabalho procura contribuir com uma analise empirica adicional sobre as relagdes entre o
consumo, mais notadamente as vendas de varejo e o seu comportamento em relagdo a renda,
caracteristicas sazonais, juros e condi¢des de crédito ao consumidor da economia brasileira
recente. Passados os anos de ajuste inicial pos-Plano Real, o periodo de 2000 a 2007 oferece
dados mais apropriados para desenvolver-se um estudo da dindmica das vendas de varejo no
Brasil. Sua estrutura foi organizada em cinco capitulos adicionais a esta introducdo. No
Capitulo dois, a seguir, sdo explicitados os objetivos do trabalho. Utilizam-se hipdteses
formuladas a partir de algumas indagacdes provocadoras a respeito dessa dinamica. No
Capitulo trés ¢ apresentada uma breve revisao do tratamento tedrico e empirico que vem
sendo dado a andlise macroecondmica do consumo em diferentes paises, incluindo o Brasil.
Em seguida, no Capitulo quatro, sdo utilizados exemplos empiricos para ressaltar alguns
aspectos relativamente importantes a serem considerados no tratamento econométrico de
séries temporais utilizado neste trabalho. A base de dados, as variaveis efetivamente
utilizadas, as andlises e tratamentos realizados, os principais modelos testados e os resultados
obtidos sdo apresentados no Capitulo cinco. A partir dos resultados obtidos no Capitulo cinco
e das hipdteses desenvolvidas no Capitulo dois, juntamente com a base tedrica dos Capitulos
trés e quatro, chega-se a uma sintese apresentada no Capitulo seis juntamente com
comentarios a respeito das deficiéncias e limitagcdes deste trabalho e sugestdes para estudos

posteriores a este.



Um numero significativo de modelos e combinagdes de variaveis foi testado durante a
execucdo desta pesquisa. Foram inseridos nesta peca apenas os resultados considerados mais
interessantes e relevantes. Tabelas e figuras com resultados adicionais de determinados testes,
além da base de dados utilizada neste estudo, foram incluidas nos apéndices localizados ao

final deste documento.



2 OBJETIVOS DA INVESTIGACAO

O propdsito central deste trabalho ¢ o de identificar e analisar os fatores condicionantes das
vendas destinadas ao mercado de consumo no Brasil entre junho de 2000 e junho de 2007.
Este periodo caracteriza-se por ser um periodo de relativa estabilidade da moeda e, mais
recentemente, de reducdes sistematicas das taxas basicas de juros promovidas pela autoridade
monetaria. O comportamento agregado das vendas no varejo pode ser estudado de maneira
mais adequada a partir de um conjunto de perguntas direcionadoras. Estas, por sua vez,
implicam na formulacdo de hipodteses que ao serem empiricamente testadas permitem o
conhecimento de relagdes e dinamicas associadas a evolugcdao das vendas no mercado de
consumo interno. Permitem também o desenvolvimento e adequacdo de novos pressupostos
ou hipoteses que auxiliem na constru¢cdo do conhecimento sobre o mercado de varejo de bens
e servigos em trabalhos posteriores a este. A seguir sdo relacionadas cinco indagagdes que

nortearam este trabalho e suas respectivas hipoteses que deverao ser testadas.

Pergunta: Existe uma relagdo de longo prazo entre o consumo ¢ a renda?

Hip: A renda e o consumo mantém uma relacao de longo prazo (2.1)

Pergunta: Qual a inércia das vendas em relacdo as condic¢des de crédito?

Hip: O impacto da inovagdo das condi¢des de crédito € lento nas vendas do varejo (2.2)

Pergunta: Quais os impactos sazonais nas vendas de varejo?
Hip: As vendas de varejo flutuam com tendéncia declinante nos primeiros trés trimestres do

ano e se expandem no ultimo (2.3)

Pergunta: Qual a elasticidade das vendas de varejo em relacao aos juros?
Hip: O consumidor ¢ pouco sensivel as alteragdes da taxa de juros. O importante ¢ acomodar

as despesas no orcamento (senso comum) (2.4)

Pergunta: Qual a elasticidade das vendas de varejo em relacdo as condi¢des de crédito: taxas e
prazos?
Hip: As condigdes de crédito sdo mais relevantes para explicar a evolugao do consumo do que

arenda (2.5)
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3 REVISAO DA LITERATURA

31 Introducio

Este estudo tem como alicerce tedrico a Teoria do Consumo, desenvolvida na intersec¢do dos
campos da macro e microeconomia. Os conceitos tedricos que fundamentam seus modelos e
teorias baseiam-se em hipdteses a respeito do comportamento do consumidor, que sdo a rigor
assunto da microeconomia, mas geram desenvolvimento tedrico com variaveis agregadas,
intensamente utilizadas nas diferentes areas da macroeconomia, mais notadamente nos
estudos da demanda do consumo e consumo agregado. Esse ¢ o caso, por exemplo, da
hipotese da renda permanente. Da maneira como costuma ser formulada, a hipotese da renda
permanente pressupde que o consumo agregado possa ser modelado como as decisdes de um
consumidor representativo que tenta maximizar o valor presente esperado da utilidade do seu

consumo (BARSKY et al, 1986; CAMPBELL; MANKIW, 1989; DEMERY; DUCK, 1997).

A solugdo de problemas de maximizacdo com restrigdes estrategicamente escolhidas em
funcdo do aspecto que se deseja estudar permite derivar equagdes e desenvolver
especificagdes que possam ser testadas empiricamente com dados agregados. Chamberlain e
Wilson (2000), por exemplo, analisam o planejamento de consumo de um consumidor com
renda estocdstica que maximiza a soma das utilidades descontadas — com taxa de juros
também estocastica — ao longo de uma vida infinita e estd sujeito a uma restrigao
orcamentdria. Wachter (2006) utiliza fatores associados ao consumo para explicar a
determinagdo da taxa de juros. Scott (2000) modela as hipoteses de expectativas racionais e
renda permanente a partir da equagao de Euler, sujeita a restrigdo orgamentaria e a condigdes
relacionadas as imperfei¢cdes do mercado de capitais, para examinar a resposta do consumo as
mudangas ciclicas e permanentes do mercado de oferta de crédito. Questdes semelhantes a
essas também sdo tratadas com micro-dados coletados em pesquisas realizadas com
individuos e familias, como fazem Attanasio ¢ Weber (1989; 1995) e Ziliak (1998). Outros
aspectos do consumo associados ao estudo do comportamento do consumidor € que utilizam,
em sua grande maioria, dados em nivel micro sdo estudados, por exemplo, pela psicologia
economica (SCHOLDERER; GRUNET, 2005; O’CASS, 2000). Estes ultimos distanciam-se

do escopo deste trabalho.
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O consumo na economia como um todo ¢ o agregado das decisdes de consumo de milhdes de
familias. Muito do que deve ser importante para as pessoas individualmente, como
nascimentos, mortes, promog¢des ou ganhar uma heranga, perde importincia na visao
econdmica agregada. Attanasio ¢ Weber (1993) salientam que a omissdo de fatores
demograficos, normalmente ndo observados em dados agregados, pode levar a um viés na
estimacao de elasticidades, relacionando o consumo e a taxa de juros, por se utilizar o mesmo
coeficiente em grupos com diferentes preferéncias e op¢des de oportunidade. Por outro lado, a
lei dos grandes numeros garante que experiéncias individuais puramente aleatorias nao
influenciem o total. Mas algumas influéncias que afetam as unidades familiares, como uma
recessdo econdmica € um aumento de impostos, por serem comuns a todas as familias,

provocam mudancas nas variaveis agregadas.

O gasto total em bens e servicos de uma economia durante um determinado periodo, ou seja,
seu Produto Interno Bruto, pode ser decomposto, de acordo com a teoria macroecondmica
classica, em quatro variaveis macroecondmicas: Consumo; investimento; gastos do governo e
o valor liquido das exportagdes ou exportacdes menos importagdes. O Consumo ¢ definido
como o gasto das familias e inclui as compras de bens durdveis como produtos de linha
branca (geladeiras, fogdes, maquinas de lavar), produtos de linha marrom (televisores,
aparelhos de DVD e som) e automoveis; bens ndo-durdveis como alimentos, vestudrio,
gasolina e produtos de higiene e limpeza; e os servigos como cortes de cabelo, educagdo,
saude, advogados e entretenimento. Em geral, s3o considerados para as estatisticas do
Consumo de um determinado periodo apenas os produtos novos comprados no periodo
determinado. As compras de imdveis novos geralmente ndo sdo utilizadas para o calculo do

Consumo, sendo consideradas como investimento fixo, na conta de Investimento.

Hall e Papell (2005) mostram que o Consumo foi a principal for¢a impulsionadora do
crescimento da economia norte-americana em 2002, crescendo a uma taxa anual de 3%. Nesse

ano o gasto com bens durédveis e particularmente com automéveis foi especialmente forte.

Normalmente o Consumo representa grosso modo dois ter¢os dos gastos que formam o
Produto Interno Bruto de uma economia (HALL; PAPELL, 2005; GOMES et al, 2005).
Justamente por estar associado ao comportamento do consumidor e ao consumo das familias,
e representar a parcela mais significante do gasto do Produto Interno Bruto de uma economia,

esse tema tem sido foco de atengdo de uma vida de muitos economistas e pesquisadores
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(CYSNE et al, 2005; LIU, 2000: MANKIW et al, 1985). Davidson et al (1978) fazem uma
retrospectiva de varias pesquisas com séries de tempo agregadas relacionando o consumo com
a renda na Inglaterra e analisam as diferengas de tratamento e os diferentes resultados obtidos
a partir de modelos a principio semelhantes. Em trabalho recente Otsu (2007) analisa a crise
econdmica de 1997 da Coréia do Sul e seus impactos a partir do ponto de vista do consumo e

do cresimento do PIB.

O Consumo em que este trabalho se espelha para tratar as vendas do varejo ¢ o consumo
agregado. Apesar de haver uma diferenca sensivel entre os conceitos de consumo — no sentido
de realmente consumir o bem ou servico — ¢ de venda — quando o direito ao consumo se
efetiva — ambos podem ser vistos grosso modo como diferentes faces da mesma moeda.
Especialmente se o dominio analisado se restringe aos servicos e bens de consumo nao-
duraveis e durdveis de valor relativamente menor. Outro aspecto relevante é o fato de que
uma parcela significante dos valores considerados nas estatisticas do consumo agregado ¢ de

fato obtida a partir de informagdes de vendas realizadas ao consumidor final.

Do ponto de vista da teoria macroecondmica, o consumo agregado ¢ influenciado por fatores
como a renda nacional, o estoque de riqueza ou patriménio, a taxa de juros do mercado, a
disponibilidade de crédito, as expectativas sobre a renda futura e a rentabilidade das
aplicagdes financeiras. Evidéncias empiricas, entretanto, mostram que as decisdes de consumo
sdo influenciadas basicamente pela renda nacional disponivel, definida como a renda nacional
menos os impostos (VASCONCELLOS; GARCIA, 2005). A seguir, sdo apresentados
aspectos da teoria macroecondmica aplicada ao consumo, suas hipdteses e algumas tentativas
de validagdo por meio de aplicagdes com dados da economia real. Busca-se embasar a
constru¢do dos modelos de regressdo, que permitam testar as hipdteses apresentadas no
Capitulo dois, a partir do tratamento tedrico fornecido pela teoria macroecondmica

relacionada ao consumo agregado.

3.2 A func¢ao consumo

A funcgdo consumo simples desenvolvida inicialmente por Keynes pode ser expressa na

seguinte forma:
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C=f(,) (3.1

Onde:
C = consumo agregado;

Y4 = renda nacional disponivel.

Desenvolvendo uma regressao linear simples Hall e Papell (2005) analisaram essa relagdo
com dados anuais do mercado americano durante o periodo 1959 — 2002 e chegaram ao
seguinte modelo:

C=0,94Y, (3.2)
O coeficiente da renda disponivel na regressdo acima que indica a variagdo esperada no
consumo decorrente da variacdo na renda disponivel, quantifica a propensao marginal a
consumir, conceito também desenvolvido por Keynes. Nesse caso a regressdao apontou uma
propensdo marginal a consumir de 94%. Em média a populagdo gastou 94% da sua renda
disponivel e poupou 6% no periodo analisado. Esse resultado empirico mostra que devemos
esperar um comportamento do consumo ligeiramente mais suavizado em relagdo ao
comportamento da renda disponivel. Porém, quanto mais proximo da unidade for a propensao
marginal do consumidor em consumir a renda disponivel que recebe, menos suavizada sera a
evolucdo do consumo em relagdo a evolucdo da renda disponivel. Em uma economia de

consumidores keynesianos a renda disponivel explica praticamente todo o consumo.

A figura a seguir apresenta o comportamento entre o consumo e a renda disponivel
semelhante ao descrito por Hall e Papell (2005) para a economia americana. Neste caso,
Zhang (2002) utilizou dados de renda disponivel per capita e o consumo per capita da

economia chinesa.
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Figura 3.1 - Consumo per capita x renda disponivel per capita na China (em yuan de 1990)
FONTE: Zhang (2002)

O fato das curvas de consumo e renda disponivel se afastarem no tempo ocorre pela acdo do
crescimento € ndo necessariamente pela variacdo da relagdo entre o consumo e a renda
disponivel. Aparentemente parece que essa relagdo se mantém como prescreve a fungao
consumo de Keynes. Entretanto, um olhar mais atento para a Figura 3.1 permite observar
alguns periodos nos quais essa relacdo realmente se modificou. Ha periodos em que a renda

disponivel cresce ¢ o consumo diminui.

Outra observacdo importante ¢ a diferenga entre a visdo de curto prazo e a visdo de longo
prazo. Como a propensdo marginal a consumir ¢ obtida pelo coeficiente de variagao linear, ha
uma diferenca de inclinagdo da fung¢do consumo para o curto prazo — considerando-se as
variagdes ano a ano, trimestre a trimestre ou més a més — em relagdo a funcdo consumo

estimada para o longo prazo que considera a variagdo média do periodo como um todo.

Para o periodo estudado por Hall e Papell (2005) a propensdo marginal a consumir de curto
prazo ficou em 77%, contrastando com os 94% de longo prazo. Aparentemente as mudancgas
provocadas no consumo pelas mudangas na renda disponivel se espalham ao longo de alguns
anos. Entretanto, ao calcular a propensdo marginal a consumir para dois grupos separados,
bens duraveis e bens ndo-durdveis mais servigos, encontraram uma propensao marginal a
consumir de curto prazo menor que a de longo prazo para bens ndo-duraveis e servigos — 0,47
contra 0,80 — e maior que a propensdao marginal de consumo de longo prazo para bens
duraveis — 0,29 contra 0,15. A volatilidade geralmente encontrada no comportamento das
séries temporais de consumo de bens durdveis pode ser uma explicacdo para esse resultado.
Outra explicag¢do possivel e que também cabe para explicar a volatilidade dessas séries é o

fato de que as séries de consumo de bens duraveis trazem dados do gasto de consumo e nao
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do consumo propriamente dito. O consumo se da ao longo da vida util do bem adquirido

(CAMPBELL; MANKIW, 1989; OGAKI; REINHART, 1998).

Comum a técnica de regressdo linear, a reta de regressao representa valores médios estimados
ou ajustados aos valores reais observados. Foi da andlise das diferengas entre os valores
estimados e seus correspondentes valores reais que se desenvolveram as criticas a chamada
funcdo de consumo keynesiana. Notaram-se periodos em que os erros medidos como as
diferencas entre os valores do consumo real e suas respectivas estimativas pela funcgao
consumo resultaram grandes e positivos ou grandes e negativos. A década de 1980, por
exemplo, foi marcada por elevadas taxas de inflacdo, duas recessdes e problemas com o
mercado de acdes. Ao longo dessa década, os dados mostram que as familias consumiram
muito menos que suas rendas disponiveis. Como se ndo confiassem no que poderia acontecer
com seus rendimentos. Ja na década de 1990 ocorreu o inverso. O consumo real anual ficou
bem acima dos valores estimados. Provavelmente o mercado de acdes em crescimento de
1995 a 1999 fez os consumidores sentirem-se mais ricos (HALL; PAPELL, 2005). Bowman
et al (1999) propuseram um modelo relacionando o consumo e a poupanga baseado na teoria
do Prospecto desenvolvida por Kahneman e Tversky. Nesse modelo quando ha um nivel
suficiente de incerteza sobre a renda o individuo resiste em baixar seu consumo em resposta
as noticias ruins sobre a renda futura. Essa resisténcia ¢ maior do que a resisténcia a aumentar
0 consumo em resposta a noticias positivas. Esse modelo foi validado para dados do Canada,

Franca, Estados Unidos, Alemanha Ocidental e Japao.

Explicagdes como essas para os erros associados a utilizagdo da funcdo de consumo simples
pressupdem que o consumidor seja mais sofisticado em suas analises e na escolha 6tima do
seu consumo do que um consumidor que leva em consideracdo apenas a sua renda disponivel,
como prevé a fun¢do keynesiana do consumo. E na busca de modelos tedricos que possam
incluir pressupostos como esses € possam ser empiricamente testados que se tem
desenvolvido e testado as hipdteses sobre o consumo que levem em consideracdo e de
maneira explicita as expectativas do futuro (FRIEDMAN; BECKER, 1957; WHITE, 1978;
BLINDER; DEATON, 1985; BEAN, 1986; CARROLL; KIMBAL, 1996; FEIGENBAUM,

2005). O item seguinte apresenta algumas dessas hipoteses e conceitos.
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33 A Teoria do Consumo e o consumidor representativo que planeja o futuro

Neste item sdo apresentados e discutidos brevemente alguns conceitos mais significativos que

embasam a teoria do consumo com viés macroeconomico.

3.3.1 Teoria da Renda Permanente e Ciclo de Vida
Uma quantidade razoavel de diferentes teorias do consumo foi desenvolvida para responder as
deficiéncias apresentadas pela fungdo consumo simples. Atualmente duas teorias tém se

mostrado mais duradouras e aceitas: A teoria da renda permanente e a teoria do ciclo de vida.

Dimand (1997) salienta que Irving Fisher, por meio de trabalhos realizados no inicio dos anos
1900, formulou a base da teoria da renda permanente e ciclo de vida para o consumo que seria
desenvolvida, na década de 1950, por Milton Friedman (renda permanente) e por Franco
Modigliani (ciclo de vida) em uma série de artigos entre os quais se destacam Ando e
Modigliani (1963; 1964). As duas estdo bem relacionadas e t€ém servido de base para a
maioria das pesquisas de expectativas racionais sobre o consumo no campo da
macroeconomia (DEJUAN et al, 2004; 2006). Uma interessante retrospectiva a respeito da
teoria da renda permanente desenvolvida por Milton Friedman pode ser encontrada em

Meghir (2004).

A 1déia basica dessas duas teorias € que os consumidores tomam suas decisdes de consumo
prospectando o futuro. O nome ciclo de vida estd relacionado ao pressuposto de que as
decisdes de uma familia sdo tomadas com base nos diferentes estagios que a familia passa ao
longo de toda a sua existéncia e das diferentes expectativas de consumo que desenvolvem
para as condi¢des que esperam encontrar ao longo de suas existéncias. Sao comuns os estudos
de ciclo de vida de consumo que utilizam micro-dados. Blundell et al (1994) estudam
parametros de preferéncia dos consumidores que determinam seus gastos ao longo dos seus
ciclos de vida. Attanasio e Browning (1995) utilizam dados de séries de tempo em segdes
transversais, ou seja, dados em painel, para testar o modelo de ciclo de vida para o consumo e
concluem que seus resultados ndo destoam das pesquisas que utilizam micro-dados e macro
dados. Bullard e Feigenbaum (2007) incluem o entretenimento, além do consumo, na fun¢ao

utilidade para explicar parte do formato corcunda do consumo ao longo do ciclo de vida das
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pessoas. Binder e Pesaran (2001) e Pesaran (2003) examinam as interacdes sociais € a
formacgao do habito e seus impactos sobre o consumo ao longo do ciclo de vida de grupos de
afinidade. Kalwij (2005), por sua vez, utiliza um painel de lares holandeses, pesquisado no
periodo 1987-1993, para analisar o comportamento de consumo, poupanga, renda e emprego
ao longo dos periodos de nascimento dos filhos. Os resultados empiricos mostram que, nesses
periodos, as familias, em média, passam por uma redu¢do da renda, diminuem seu consumo e
poupam menos. O afastamento das mulheres de seus empregos seria o fator determinante da

reducdo da renda com a chegada das criancas.

O nome renda permanente esta associado a distingdo entre a renda permanente em contraste
com a renda transitéria de uma familia ou individuo. Segundo a hipotese da renda
permanente, o consumidor tem a expectativa de manter um determinado nivel de renda
disponivel ao longo do tempo. E entende como transitéria uma possivel variacdo em sua
renda disponivel, que na sua percepcao desaparecerda em breve (FRIEDMAN; BECKER,
1957). As duas teorias utilizam equagdes diferentes para expressar a idéia basica de que os

consumidores sdo prospectivos e para aplicar essa idéia de maneira empirica.

Como na fun¢do consumo simples, a teoria da renda permanente e ciclo de vida também
pressupdem que as decisdes de consumo das familias ou individuos estejam relacionadas as
suas rendas disponiveis. Friedman e Becker (1957) mostram que o descolamento em relagdo a
funcdo consumo simples inicia-se quando além da renda disponivel corrente os consumidores
também consideram a esperanca que possuem a respeito de suas rendas disponiveis no futuro.
Easaw et al (2005) e Easaw e Heravi (2004) utilizam dados especificos a respeito dos
sentimentos e espectativas dos consumidores para prever o consumo das familias na
Inglaterra. A renda, por sua vez, depende da renda do trabalho futuro (GRAHAM, 2003;
ALTUG; MILLER, 1990), da renda futura a ser gerada pela riqueza acumulada (PAIELLA,
2007; CHEN, 2006; IKEDA, 2006), do nivel futuro de taxa de juros real que remunerara os
ativos e do nivel futuro de impostos incidentes sobre a renda de cada individuo (BLINDER,

1981; GYLFASON, 1981).

A decisao de consumo ¢ similar a um plano que as familias fazem no qual o consumo do ano
corrente ¢ o primeiro ano de um plano que pode se estender a cingiienta, sessenta ou mais
anos. No préximo ano o plano pode ser ajustado as novas informagdes disponiveis. Se tudo

estiver de acordo com o esperado, o plano ¢ mantido. Mesmo que uma parcela reduzida dos
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consumidores tenha realmente essa sofisticagdo para sentar e desenvolver um plano de
expectativas formal em detalhe, ¢ razoavel considerar que uma boa parte das familias ou
individuos faca algum planejamento informal quando toma emprestado hoje e compromete
parte de sua renda esperada no futuro, ou seja, antecipa essa renda futura quando decide por
um plano de poupanca ou previdéncia para sua aposentadoria. Pischke (1995) argumenta que
a informagdo agregada das varidveis da economia ndo ¢ muito importante para as decisdes de
consumo dos individuos. E como a renda individual, por exemplo, ¢ menos persistente do que
a renda agregada, os consumidores devem reagir pouco as variacdes agregadas de renda. Os
economistas, em geral, consideram que o plano que as familias fazem ¢ muito consciente,
apesar de reconhecerem que a maior parte dos individuos € sensivelmente mais informal em

seus planejamentos (LUO, 2007; HALL; PAPELL, 2005; ATTFIELD et al, 1992).

3.3.2 A Restricao Orcamentaria Intertemporal

O plano que as familias ou individuos fazem deve estar sujeito a uma restri¢do orgamentaria e
as imperfeicdes dos mercados de crédito (ATTANASIO, 1995). Esta restri¢ao pode estar mais
relaxada em um determinado ano do que em outro, mas aplica-se ao longo de todos os anos de
aplicagdo do plano. Ha periodos em que uma determinada familia, bem como os
consumidores em geral, tem facilidades para gastar mais do que sua renda disponivel. Pode
tomar emprestado ou desfazer-se de parte de sua riqueza. Mas essa condigdo ndo pode
permanecer indefinidamente, pois acabariam por dilapidar seu patrimdnio e ndo conseguiriam
obter mais empréstimos sem garantias adicionais. Portanto, os consumidores sofrem restri¢des
or¢amentdrias intertemporais que limitam seu consumo ao longo dos anos. Em alguns anos o
consumidor consome aquém da sua renda disponivel e esse saldo poupado vai compor seus
ativos financeiros que poderdo ser consumidos mais tarde. Uma restricdo orgamentaria
intertemporal descreve a evolucao da riqueza de uma familia e ¢ geralmente apresentada em

variagOes da seguinte forma geral (FLAVIN, 1981; 1993; ATTFIELD et al, 1992):
At+1 = (1 + I/')At Vi —¢ (3.3)

Onde:
A = ativos reais no inicio do ano t;

r = taxa de juros real;
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y: = renda liquida do trabalho durante o ano t;

¢; = consumo durante o ano t.

O plano de consumo ¢ exeqiiivel se ndo envolver posi¢cdes impraticaveis de ativos em algum
momento no futuro. Qualquer quantidade positiva de ativos pode ser vidvel ja que isso
significa que a familia estd emprestando para outros e ndo tomando emprestado. O conceito
de ativo empregado aqui ¢ o de ativo liquido. As familias podem adquirir empréstimos e a
maioria o faz para a compra de ativos, como automoveis e residéncias. Isso € possivel quando
o saldo de ativos ¢ positivo. Conseguir efetivar empréstimos quando o saldo é negativo ¢
possivel apenas se a expectativa de aumento da renda futura for consideravelmente solida.
Bacchetta e Gerlach (1997) salientam que, se parte dos consumidores possuem restri¢ao
orcamentaria, o consumo agregado deve apresentar uma sensibilidade excessiva as condi¢des
de crédito e a renda quando comparado com o consumo de consumidores sem essa restri¢ao.
Eles idendificaram um impacto substancial dos agregados de crédito no consumo nos Estados
Unidos, Canad4, Reino Unido, Japao e Franga. De maneira semelhante, Ogawa e Wan (2007)
utilizaram micro-dados para evidenciar a influéncia do endividamento das familias japonesas
no consumo, durante e depois da bolha financeira que, eventualmente, causou a estaganagao
econdmica dos anos 1990. Padula (2004) faz uso da técnica de dados em painel, de
expectativas subjetivas, para identificar choques na renda e estimar a propensdo marginal a
consumir bens duraveis. Filer e Fisher (2007) compararam consumidores norte-americanos
com ¢ sem restricdo orcamentaria ¢ identificaram um excesso de sensibilidade no consumo
provocado pela restricdo orgamentaria. Em seu estudo, a parte da amostra classificada com
restricdo or¢amentaria ¢ formada por individuos que foram considerados legalmente falidos.
A legislagdo americana permite que os registros de crédito desses individuos sinalizem essa
informacao por dez anos, o que efetivamente restringe o acesso ao crédito para esses
consumidores. Zeldes (1989) utiliza dados do Painel de Estudos de Dindmica da Renda
(PSID, 2007) para analisar o comportamento de busca de solugdo 6tima de consumo sujeito a
uma seqiiéncia de restrigdes crediticias. Seus resultados suportam, de maneira geral, a
hipotese de que a incapacidade de emprestar, com base em recebimentos futuros, afeta o
consumo de uma parcela significante da populagdo norte-americana. Sarno e Taylor (1998)
analisam os efeitos da desregulamentacdo financeira ocorrida na Inglaterra. O estudo concluiu
que a desregulamentacdo reduziu significativamente as restricdes orcamentarias sobre os
consumidores e permitiu a um percentual maior de individuos amortecer seu consumo ao

longo dos anos. Madsen e McAleer (2001) testaram as hipodteses do ciclo de vida e renda



21

permanente do consumo em um macro-painel com vinte e dois paises desenvolvidos. Os
resultados dao suporte a hipotese do ciclo de vida e renda permanente e nao sdo significativos
para a hipotese da restricdo orgamentaria. McKiernan (1996) desenvolveu um modelo com
filtro para permitir que o percentual de consumidores que consome sua renda corrente, varie
no tempo e demonstrou que os consumidores sofrem restricdo orgamentaria, relacionando

esse percentual a medidas de aperto de crédito produzidas no mercado.

333 Consumo Permanente versus Consumo Erritico e a Poupanca Precaucional
As teorias de renda permanente e de ciclo de vida assumem que a maioria das pessoas prefere
manter relativamente estavel o seu nivel de consumo de ano para ano. Entre apertar-se e
reduzir seu consumo pela metade em um ano para gastar cinqiienta por cento a mais no ano
seguinte ou manter um nivel médio nesses dois anos, o consumidor, em geral, opta por manter
um nivel médio de consumo e evitar grandes flutuagdes. Ao longo de sua vida, o consumidor
planejaria manter um nivel constante de consumo. Isso significa que ele provavelmente
consumiria mais que a renda do seu trabalho nos estagios iniciais de sua vida produtiva. Com
o passar dos anos e o acimulo de experiéncia e conhecimento, a remuneragao do seu trabalho
aumentaria e ele manteria seu nivel de consumo acumulando ativos para serem consumidos
em sua aposentadoria ou deixar de heranca a seus dependentes. Portanto, a curva de consumo
ao longo de sua vida seria planejada para percorrer um caminho suavizado, sem flutuagdes
exageradas. Campbell (1987) utiliza uma estratégia interessante para testar esse
comportamento de renda permanente. Ele salienta que a decisdo de racionalizar o consumo
equivale a decisdo de poupar, face as expectativas que o consumidor tem a respeito de sua
renda futura. Se o individuo poupa porque espera que sua renda permanente diminua, poder-
se-ia utilizar a informag¢do de poupanga como um previsor de declinio da renda do
consumidor. Utilizando dados trimestrais agregados do periodo 1953 — 1984 para a economia
norte-americana, o estudo apresentou resultados validos quando a renda ¢ estacionédria em
primeiras diferencas e ndo em nivel, como na maioria dos estudos comparaveis da época.

O tema da poupanga precaucional, ou seja, a poupanga para se precaver de variagdes futuras
na renda permanente, ¢ relativamente recorrente nos estudos que relacionam o consumo a
renda, a taxa de juros ou a restricdo or¢amentaria e testam, com dados agregados ou nao, as
expectativas racionais e as hipoteses de renda permanente e ciclo de vida do consumo.

Utilizando micro-dados Browning e Lusardi (1996) fazem uma interessante retrospectiva a
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respeito da poupancga das familias e citam nove motivos que levam as pessoas a poupar, sendo
oito desses motivos listados pelo proprio Keynes:
e Formar uma reserva contra contingéncias (motivo precaucional);
e Prover necessidades futuras que a renda futura esperada, sozinha, ndo poderad suprir
(motivo ciclo de vida);
e Desfrutar dos juros e da valorizagao dos ativos (motivo substitui¢do intertemporal);
e Manter um perfil de gasto gradualmente crescente (motivo melhoria);
e Desfrutar do poder de independéncia para eventuais agdes (motivo independéncia);
e Assegurar massa de manobra para projetos especulativos ou negocios (motivo
empresa);
e Formar heranga (motivo herancga);
e Satisfacdo da pura miserabilidade (motivo avareza);
e Acumular depodsitos para pagamentos iniciais na compra de casas, carros e outros bens

duraveis (motivo entrada).

Sdo relativamente freqiientes os trabalhos que relacionam, com dados agregados ou micro-
dados, um ou dois dos motivos citados ao consumo dos individuos. Dynan (1993), por
exemplo, utiliza dados ndo agregados para estimar um pardmetro da funcdo utilidade que
reflete a forca do motivo precaucional, por meio de um coeficiente de prudéncia. Hahm
(1998) trabalha com dados agregados do pos-guerra para estimar o valor da elasticidade de
substitui¢do intertemporal e verificar o ajuste do consumo as taxas de juros nos Estados
Unidos. Luengo-Prado (2006) desenvolve, com dados agregados, um modelo de consumo
com pagamentos de entrada. Sarantis e Stewart (2003) utilizaram um modelo de dados em
painel para examinar a influéncia da restricdo orcamentaria e poupanga precaucional nas

variagoes entre paises desenvolvidos.

Uma questdo ainda sem muito consenso entre os economistas € o caso do motivo heranga
(PEROZEK, 1998). Um caminho de consumo em nivel mais modesto ao longo da vida
permitiria deixar uma heranga mais relevante aos eventuais descendentes dessa familia e vice-
versa. Se os pais julgam que seus filhos encontrardo condi¢des ou estardo aptos a conquistar
um bom padrdo de vida por seus proprios méritos, talvez facam um plano para um caminho
de consumo em nivel mais elevado, sem se preocuparem em deixar alguma reserva para seus

filhos. Mas poderiam também decidir por um caminho em nivel menor de consumo e deixar
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uma heranga consideravel, como um prémio pelo desempenho dos filhos (BERNHEIM et al,
1986). Entretanto, independentemente dos pressupostos sobre o caso da heranga, parece que
as recomendacdes empiricas das hipoteses da renda permanente e do ciclo de vida mantém-se

validas.

3.34 A Propensao Marginal a Consumir e a Inovacio na Renda

O comportamento do consumidor frente a uma mudanca em sua renda disponivel depende de
como o consumidor que prospecta o futuro percebe essa mudanga como permanente ou
temporaria (FRIEDMAN; BECKER, 1957). Um aumento permanente nao esperado na renda
disponivel poderia ter origem, por exemplo, em uma redu¢do ndo esperada e permanente de
impostos. Nesse caso o consumidor poderia elevar seu nivel de gasto permanentemente no
mesmo nivel do aumento da sua renda disponivel. Poderia também resolver manter o
consumo originalmente planejado, o que lhe proporcionaria um aumento geométrico da sua
riqueza ao longo dos anos, ou poderia decidir por uma situacao intermedidria, 0 que também
lhe permitiria um aciimulo acima do originalmente planejado. A resposta ao aumento da
renda, ou seja, o novo plano da familia dependeria de quanto desse acréscimo de renda
desejaria passar para a proxima geracao. Se todo o aumento for transferido para o consumo,
pode-se dizer que a propensdo marginal a consumir o aumento da renda disponivel seria igual
a um. Todo aumento de renda ndo esperado e percebido como permanente ¢ transferido para o
consumo permanente. Se optar por passar parte do aumento para a proxima geracdo, a
propensdo a consumir seria menor. Se o fator que provocou o aumento da renda ndo esperado
tivesse a duracdo de apenas um ano provocaria um aumento ndo esperado e temporario na
renda disponivel e o retorno esperado a condigdo original no ano seguinte. O consumidor
poderia decidir consumir todo o excesso nao planejado no mesmo ano ¢ voltar a condigdo
original de consumo planejada. Mas isso vai de encontro a regra de que o consumo segue um
padrdo suavizado em relagdo as variagdes da renda disponivel. O consumidor provavelmente
encontrard um plano de consumo melhor aumentando o seu nivel de consumo em uma
quantidade inferior ao da reduc¢do do imposto e acumulando a diferenca em seus ativos.
Portanto, sua propensdao marginal a consumir um aumento ndo esperado em sua renda
disponivel seria menor do que um. A equacdo da restri¢do or¢amentdria intertemporal poderia
ajudar a planejar quanto o consumidor deveria acrescentar ao seu consumo e quanto deveria
acumular. As teorias da renda permanente ¢ do ciclo de vida prevéem a seguinte regra de

consumo para este processo de planejamento:
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Se uma familia obtém um aumento nio esperado e temporario em sua renda disponivel, ela
aumentara seu nivel de consumo em valor correspondente ao rendimento liquido obtido pelo
aumento mais uma quantidade adicional se ndo desejar repassar o valor desse aumento para a

proxima geragao.

Para um consumidor modelo que planeja formalmente seu consumo, a propensdo marginal a
consumir um aumento temporario nao esperado de renda disponivel deve ser bem menor do
que a propensdo marginal a consumir um aumento permanente ndo esperado de renda
disponivel. Este deve ficar proximo da unidade. Também deve ser bem menor do que a
propensdo marginal a consumir obtida a partir da funcdo consumo simples. A diferenca entre
a propensdo marginal a consumir advinda de um aumento ndo esperado permanente de renda
disponivel e a propensdo marginal a consumir originada por um aumento nao esperado e
transitorio da renda permanente ¢, na opiniao de Hall e Papell (2005), uma das caracteristicas
mais importantes das novas teorias de consumo baseadas no consumidor que considera as
expectativas em relagdo ao futuro. No caso de o consumidor conseguir prever o aumento da
renda disponivel com antecedéncia, a regra do consumo suavizado prevé que o consumidor
ajustara seus planos de consumo para aumentd-lo antes do aumento da renda realmente
acontecer. Assim 0 aumento no seu consumo seria mais suave por ser realizado ao longo do
periodo entre a previsdo e o real aumento da renda disponivel. E a sua propensdo marginal
seria teoricamente infinita no ano em que o aumento da renda disponivel ¢ antecipado devido
ao aumento do consumo em um ano em que ainda nao ocorreu o aumento da renda, ou seja, a
variagdo da renda é zero. Se esperasse o aumento da renda disponivel acontecer para
efetivamente usa-la, sua linha de consumo sofreria uma variagdo menos suave. Um dos
pontos principais dessa teoria reside no pressuposto de que a propensdo marginal a consumir
origindria de novos fundos depende da caracteristica temporal desse fundo, ou seja, se o
incremento da renda ¢ pontual ou recorrente nos periodos futuros. A propensdo marginal a
consumir deve ser baixa para incrementos pontuais — um pouco acima da taxa de juros — e
proximo a unidade para incrementos recorrentes (HALL; MISHKIN, 1982; BERNANKE,
1984; ALTONIJI; SIOW, 1987; HALL, 1988).
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34 Modelagem do Consumo Agregado

A teoria da renda permanente e do ciclo de vida pressupde uma dose razoavel de
racionalidade do seu consumidor modelo. Segundo Hall e Papell (2005), o ponto de vista das
expectativas racionais leva em conta o comportamento historico real da renda e utiliza essa
informagdo para descrever estatisticamente o comportamento da renda esperada pelos
individuos no futuro. Como se as pessoas possuissem um modelo de comportamento que
orientasse suas decisdes durante os ciclos econdmicos. Esse modelo serviria também para
estimar suas rendas futuras. Uma vez que o caminho da renda futura ¢ incerto, o consumidor
deve revisar seu plano de renda permanente e o seu consumo a medida que novas informagdes
sobre o futuro sdo disponibilizadas. Assumindo que os individuos tém expectativas racionais
sobre a renda futura, as propriedades estocasticas dessas revisdes da renda permanente podem
ser exploradas para formular restri¢des testaveis sobre o comportamento conjunto de séries de
tempo do consumo e outras varidveis observaveis (FLAVIN, 1981; 1993; WEST, 1988;
WEISSENBERGER, 1986; MUELLBAUER, 1983; BLINDER, 1975).

34.1 O modelo tedrico de Hall

Hall (1978; 1988) e Sargent (1978), em estudos que ajudaram a formar a base de uma linha
importante de trabalhos tedricos e empiricos para testar as regras empiricas € 0s conceitos
associados principalmente a hipdtese da renda permanente, analisaram a relagcdo previsivel
entre o consumo, o consumo defasado e a revisdo da renda permanente, condicionada as
informagdes defasadas. Em seu desenvolvimento teérico, Hall (1978) considera o seguinte

modelo do ciclo de vida do consumo sob condi¢des de incerteza:

T—t g
maxE, ) (1+5) ulc,,.) (3.4)
7=0
Sujeito a
T—t T
At = (1 + l”) (Ct+r - Wz+r) (3.5)
7=0

Onde:
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E: = esperanca matematica condicional a toda informagao disponivel em t;

0 = taxa de preferéncia de tempo subjetiva;

r = taxa de juros reais (r > d), considerada constante no tempo;

T = duragao da vida econdmica;

u( ) = func¢ao utilidade de um periodo, estritamente concava;

Ct = consumo;

w; = recebimentos do trabalho, € uma variavel estocastica e Unica fonte de incerteza;

A = ativos além do capital humano.

Em sua formulag¢dao do problema, o consumidor define a cada periodo t um consumo c¢; que
maximiza a utilidade esperada em sua vida utilizando todas as informagdes disponiveis no
momento. A func¢do objetivo do modelo, também conhecida como equagdo de Euler, nada
mais ¢ do que o valor presente esperado da fun¢do utilidade dos consumos futuros
descontados a uma taxa de preferéncia de tempo subjetiva 6. A taxa de preferéncia de tempo ¢
uma medida de impaciéncia que procura sintetizar esses aspectos peculiares a cada individuo.
Uma elevada taxa de preferéncia de tempo reduz o valor presente da utilidade dos fluxos de
consumo futuros, levando o consumidor a privilegiar o consumo corrente. Benczar et al
(2006) fazem uma analise interessante a esse respeito utilizando como exemplo o crescimento
do gasto nos paises da Europa central e, mais notadamente, na Hungria. Uma taxa de
preferéncia de tempo baixa reduz o efeito da impaciéncia sobre o consumo atual. A restrigdo a
funcdo objetivo estima o valor presente das expectativas de utilidade dos ativos ndo oriundos
dos rendimentos do capital humano, descontadas a uma taxa de juros real. O modelo descrito
pelas Equagdes 3.4 e 3.5 prevé a comparagdo entre os ganhos de capital advindos da taxa de
juros real e a taxa de preferéncia de tempo, para decis@o de consumo. A taxa de juros deve
afetar a decisdo pessoal de consumir imediatamente ou adiar o consumo, pois representa a
relagdo entre os pregos no futuro e os precos no consumo corrente (DONKERS; VAN
SOEST, 1999; ZHANG, 2002). Se a taxa de juros real for positiva, cria-se um incentivo para
o consumidor postergar parte do seu gasto. Entretanto, para uma mesma taxa de juros real a
decisdo de adiar o consumo deve depender de condigdes especificas de cada individuo e do
contexto em que ele se encontra. Essa condi¢ao individual ¢ representada pela taxa de
preferéncia de tempo. Se a taxa de juros real for maior que a taxa de preferéncia de tempo,
cria-se um incentivo para a poupanga ou adiamento do consumo. Portanto, em contraposi¢ao

ao pressuposto keynesiano de que o consumo ¢ insensivel a taxa de juros, espera-se que a
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relagdo entre consumo e taxa de juros reais seja negativa (HALL; PAPELL, 2005;

HAMBURGUER, 1967).

O valor de w; serd obtido pelo consumidor apds a sua escolha de c¢.. O modelo pressupde
também que exista uma esperanca de recebimentos futuros provenientes do trabalho E; wi,

condicionada as informagdes disponiveis atualmente.

Ao derivar o modelo representado pelas Equagdes 3.4 e 3.5 Hall (1978) chegou a expressao:

Etu'(cm): [(1+5)/(1+r)1u‘(ct) (3.6)

Ou seja, a esperanga matematica da utilidade marginal do consumo em t + 1 condicionada as
informacodes disponiveis no periodo t estd relacionada a utilidade marginal no periodo t. A
proporcionalidade entre essas utilidades marginais ¢ estabelecida pela razao entre as taxas de
preferéncia de tempo e taxa de juros real, consideradas constantes ao logo dos periodos.

Esse ¢ justamente o corolario numero dois apresentado por Hall (1978) com a utilidade

marginal obedecendo a regressao:

u'(c,,)=yu'(c,) +e,, (3.7)
onde
y=[1+5)/(1+7)] (3.8)
6
Eg, =0 (3.9)

Seu primeiro corolario indica que a unica informagao do periodo t utilizada pelo consumidor
para a previsdo do consumo em t +1 € o proprio consumo em t, por meio da esperancga da sua
utilidade marginal. Uma vez que c; ¢ conhecido, a renda ou a riqueza no periodo t torna-se

irrelevante.

O corolario numero trés mostra que se funcao utilidade for quadratica do tipo:

u(ct)=—1/2(c*—ct)2' (3.10)
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* r r . ~ . r ~
Na qual ¢ ¢ um nivel de consumo almejado, entdo o consumo seguird a regressao exata:

Copy =Py tre, —&.,, (3.11)

onde

By=c'[(r=8)/(1+r)] (3.12)

E novamente todas as varidveis observadas em t ou em periodos anteriores a t que forem

adicionadas a regressdo ndo apresentardo coeficientes diferentes de zero.

O quarto corolario deriva uma funcdo utilidade com elasticidade de substituicdo constante

com a seguinte forma:

u(e,) = c[(“"l)/a (3.13)

E a especificacdo do modelo da evolucao do consumo sera dada por:

-1/o _ -1/o
Cinn =V T & (3.14)

O quinto coroléario também chega a uma especificacdo simples como a da expressdo acima e
dos corolarios anteriores, além de demonstrar que sobre determinadas condi¢des (pequena
variagdo da utilidade marginal entre periodos sucessivos) 0 consumo segue um passeio
aleatorio com deslocamento e as mudancas no consumo ndo podem ser previstas com

informacodes pregressas (HALL, 1978; NELSON, 1987).

3.4.2 O excesso de sensibilidade do consumo
Em sequéncia ao trabalho de Hall (1978), um numero consideravel de estudos sobre o

consumo agregado concentrou-se na estimacao de equagdes de Euler que descrevem a escolha
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6tima de consumo de uma familia no tempo. E o caso de Flavin (1981), que utilizou um
modelo estrutural para testar o excesso de sensibilidade do consumo a renda corrente e a
implicacdo da hipdtese da renda permanente que prescreve ser zero o excesso de sensibilidade
do consumo. Utilizando dados de consumo de bens ndo-durdveis ou bens nao-durdveis e
servicos como variavel dependente, rejeitou a hipotese de que o consumo nao apresenta
excesso de sensibilidade em relagdao a renda corrente. Semelhante aos resultados de Flavin
(1981), Hayashi (1982) também verificou correlacdes significativas entre a variagdo do
consumo, o consumo defasado e a renda, utilizando varidveis instrumentais em suas
regressdes. Christiano et al (1991) testaram variantes do modelo de renda permanente
assumindo que os consumidores tomam decisdes de maneira continua ao longo do tempo.
Campbell e Deaton (1989) argumentam com base em dados trimestrais agregados dos Estados
Unidos no pés-guerra que o excesso de sensibilidade ou o maior amortecimento do consumo
em relacdo a renda, ndo pode ser atribuido ao fato da renda permanente ser mais amortecida
do que a renda, mas que isso ocorre porque o consumo responde com atraso (defasagem) as
variacoes da renda. Antzoulatos (1997) também analisa o caso das variaveis defasadas
correlacionadas com a renda futura. Nesse sentido, Shea (1997) propde a utilizagio de um R?
parcial para verificar a relevancia das varidveis instrumentais em regressdes de modelos
lineares multivariados. Interessante também ¢ o estudo apresentado por Miron (1986) onde se
conclui que a inclusdo das flutuagdes sazonais das compras de consumo, em modelos de ciclo
de vida e renda permanente, ndo provoca evidéncia significativa contra o modelo. Christiano
(1987) argumenta que ao se permitir a variagcdo da taxa de juros, percebe-se que uma pequena
variacdo nas taxas de juros ¢ suficiente para explicar o amortecimento do consumo na
economia norte-americana. Jappelli e Pistaferri (2000) utilizaram dados em painel de familias
italianas para testar o motivo poupanca precaucional e o excesso de sensibilidade do consumo
em relacdo ao crescimento previsto da renda, no periodo 1989 — 1993. Seus resultados
suportaram a poupanga precaucional. Kim et al/ (2006) analisaram o amortecimento do
consumo na Nova Zelandia e Haliassos e Christou (2000) o estudaram na integracao
financeira da Unido Européia. Morley (2007) apresentou uma nova estratégia para estimar
sistemas cointegrados, como frequentemente acontece entre o consumo € a renda. Os
componentes permanentes e transitorios das séries agregadas de consumo e de renda foram
estimados com a utilizagdo de um filtro de Kalman. Quando comparados os seus
componentes, a renda permanente apresentou-se relativamente volatil, com o consumo se

ajustando lentamente a ela. Seus resultados rejeitaram a versdo padrio da hipotese de renda
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permanente e sugerem hipodteses alternativas de formacao de habito e poupanga precaucional

para o comportamento do consumidor.

Zhang (2002) utiliza um sistema de equagdes de Euler estimado pelo método de minimos
quadrados de dois estagios com dados anuais dividido em dois conjuntos para avaliar o efeito
das variagdes da taxa de juros no consumo na China. O primeiro grupo inclui dados de maio
de 1996 a junho de 1999. Nesse periodo o pais passou por sete cortes consecutivos em sua
taxa de juros. Um segundo conjunto de dados cobriu o periodo poés-reforma de 1978 a 1999.
Um terceiro grupo, com dados de 1966 a 1999, ¢ utilizado para avaliar a possibilidade de

quebra estrutural nas preferéncias do consumo.

A andlise do trabalho de Zhang (2002) ¢ interessante pelos aspectos de similaridades de
forma, mas ndo cronoldgica que parece ter com o Brasil. No periodo pré-reformas, que se
estende de 1966 a 1978, a renda disponivel ao chinés € o seu consumo cresceram
modestamente, aparentemente mantendo a relacdo de proporcionalidade simples da funcao

consumo de Keynes, com o consumo flutuando ligeiramente menos do que a renda.

No periodo de 1979 a 1998, Zhang (2002) observa que o consumo se tornou mais volatil e
que ndo ¢ mais possivel distinguir um padrdo de comportamento claro entre a evolucdo da
renda e do consumo. Seus resultados sugerem um efeito fraco das variagdes da taxa de juros
no consumo, com um aumento da sensibilidade do consumo a choques externos no periodo
pos-reformas. Ainda segundo Zhang (2002), o fato de uma parcela maior de individuos ter

sido afetada pela falta de liquidez pode ter dificultado a transmiss@o da politica monetaria.

A substituicdo da variavel taxa de juros real pela varidvel taxa de inflagdo mostrou-se
adequada em relagdao ao impacto provocado no consumo. Zhang (2002) argumenta que o
mercado deve utilizar a expectativa de inflagdo como substituto da taxa de juros virtualmente
determinada pelo mercado, ja que as taxas de juros na China sdo administradas. Seu trabalho

ndo apresenta evidéncia razoavel em relacdo a poupanga precaucional.

Em contraste ao comportamento do consumo na China apresenta-se o problema da deflagao
nos precos € o comportamento do consumo no Japao. Cargill e Parker (2004) analisaram o
comportamento do Banco do Japdo como autoridade monetaria e o impacto de suas politicas

sobre o consumo. Em suas analises também utilizaram um modelo de consumo simples de



31

dois periodos com uma restrigdo orgamentaria para garantir que a poupanga ou 0 empréstimo
realizado no periodo corrente, composto a uma determinada taxa de juros, iguale-se ao

consumo da poupanga ou pagamento do empréstimo a ser efetivado no periodo seguinte.

O objetivo era demonstrar empiricamente e por meio de simulagdo que mesmo quando uma
deflacdo nos precos ¢ antecipada, o consumidor tende a diminuir seu gasto com consumo.
Suas simulag¢des indicaram que os periodos de deflagdo tendem a provocar uma redugdo do

consumo corrente ¢ uma elevacao do consumo futuro.

Para uma verificacdo empirica utilizaram fungdes de consumo sugeridas por Iwaisako (2000)
e Cochrane (1994) baseadas nas hipoteses de renda permanente e ciclo de vida, ilustradas a

seguir:

AlnC =a, +q, ln( ?_1 j+ aAlnC,_, +a,AlnY,_ + f,AD, + B,AW, (3.16)

t—1

AlnC =a,+a, ln(?‘lj-i—acAlnCH +a,AlnY_ + B,D, + B, W, (3.17)

t-1

As equagoes diferem entre si nas especificagdes para as varidveis dicotdmicas utilizadas em
nivel e em diferencas para caracterizar os periodos de deflacao e guerra. O sinal negativo para
o coeficiente da varidvel dicotomica de deflacdo pode indicar uma relacdo inversamente

proporcional entre o consumo e a deflagdo.

Apesar de utilizarem dados do periodo pos-guerra para o Japao — 1955 a 2002 — a variavel
dicotomica para guerra foi mantida para comparacdo com resultados obtidos a partir de dados

da economia americana de 1929 a 2002.

A figura a seguir ilustra o comportamento do consumo real e a relacdo do consumo e
agregados monetarios M1 e M2 com a renda disponivel apresentados por Cargill e Parker
(2004). Pode-se observar uma propensao marginal a consumir substancialmente mais baixa do

que o valor calculado por Hall e Papell (2005) para a economia americana.
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Os resultados empiricos de Cargill e Parker (2004) evidenciaram um impacto significativo de
1,3% da deflagdo na variagdo do consumo para o Japao e de 5,8% na variagdo do consumo
para os Estados Unidos. A diferenca desses resultados pode estar relacionada a diferenga de
intensidade entre a estagnacao japonesa da década de 1990 e a grande depressdo americana da

década de 1930.
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Figura 3.2 - Relacio entre consumo e a renda disponivel no Japio
FONTE: Cargill e Parker (2004)

343 O modelo com dois consumidores

Campbell e Mankiw (1989; 1990) fazem uma retrospectiva da evolu¢ao do estudo do
consumo agregado apos Lucas (1976) e Hall (1978), e propdem uma alternativa para a
caracterizagdo das séries temporais de dados do consumo. Eles sugerem dois tipos de
consumidores, metade que consomem sua renda permanente € sao extremamente relutantes
para substituir seu consumo temporariamente em resposta aos movimentos da taxa de juros
que remunera seus ativos. A outra metade segue a regra da mao para a boca de consumir sua

renda atual.

Esse modelo deveria explicar melhor as trés regularidades verificadas empiricamente sobre o
consumo ¢ ndo totalmente adequadas as hipoteses de renda permanente e ciclo de vida. A
primeira indica que mudancas esperadas na renda estdo associadas a mudangas esperadas no
consumo, contrastando com a teoria da renda permanente que prevé um comportamento de
passeio aleatorio para o consumo. No modelo desenvolvido por Campbell e Mankiw (1989) a

expectativa de aumento de 1% na renda leva a um aumento esperado de 0,5% no consumo.
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Esse resultado ¢ apresentado como evidéncia circunstancial para o comportamento de

consumo keynesiano de parte dos consumidores.

A segunda regularidade empirica indica que as taxas de juros reais esperadas ndo estdo
associadas com as mudancas esperadas no consumo. Portanto, movimentos previsiveis
observados no consumo nao podem ser explicados como resposta racional a movimentos nas
taxas de juros reais. Essa regularidade implica também que os consumidores que aperfeicoam
suas decisdes de forma racional ndo ajustam o crescimento dos seus consumos em resposta as
taxas de juros, e suas elasticidades intertemporais de substituicdo do consumo devem estar

proximas de zero.

A terceira regularidade empirica verificada mostra que os periodos em que o consumo ¢ maior
em relacdo a renda sdo tipicamente seguidos por um rapido crescimento da renda. Esta
evidéncia empirica sugere que alguns consumidores sao tomadores de decisdes racionais, ou
seja, o conhecimento do futuro crescimento da renda esta refletido no consumo corrente.
Campbell e Mankiw (1989) mostram ainda que a magnitude da associag@o entre o consumo e
o crescimento futuro da renda é mais adequadamente explicada por um modelo com

consumidores de renda permanente e consumidores de renda corrente.

Estudando essa questdo da metade dos consumidores terem comportamento de consumo
keynesiano e a outra metade comportarem-se de acordo com as hipoteses de expectativas
racionais, renda permanente e ciclo de vida, Weber (2002) fez uma analise dos resultados
obtidos em dezesseis trabalhos publicados entre 1982 e 1999, incluindo também os resultados

de Campbell e Mankiw (1989).

Todos os estudos analisados por Weber (2002) confirmaram que as mudangas previsiveis da
renda disponivel auxiliam a previsdo das mudangas no consumo, em contradicdo aos
resultados obtidos por Hall (1978). A maioria desses estudos testa a hipdtese L = 0 em

equagdes log-linear de Euler como a seguir:

k
Act+1 =H+ /,i’Ayt+l + Z VX + & (3.15)

i=l
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Onde Ac,, ¢ a mudanca no logaritmo do gasto com o consumo, Ay,, a mudanga no

t+1

logaritmo da renda disponivel e X, sdo outras varidveis incluidas na regressdo, como os

retornos reais dos ativos. A pode ser interpretado como a propor¢ao da renda disponivel
alocada as familias que consomem 100% da sua renda corrente em vez de planejar seu

consumo conforme a trajetéria da equacdo de Euler.

Weber (2002) dividiu os dezesseis estudos em dois grupos de acordo com a faixa de variagao
de 4 encontrada. O primeiro grupo, formado por dez trabalhos, calculou A entre 0,32 ¢ 0,58.
Isso significa que entre 30% ou 40% da variacdo da renda disponivel vai para familias que
tém restricdo de liquidez ou seguem a regra da mao para a boca. Os outros seis trabalhos
calcularam A com valores médios entre 0,15 e 0,23. Esse resultado mostra que apesar do
comportamento de consumo keynesiano estar evidente nos dados, sua participagdo nao ¢

quantitativamente tdo importante como outros estudos t€ém sugerido.

3.5 Aplicacoes aos Dados do Brasil

Em estudo publicado em primeira versdo em 1996, Reis et al (1999) utilizaram séries
temporais agregadas trimestrais do periodo de 1975 a 1994 e anuais no periodo de 1947 a
1994, para analisar a existéncia de poupanca precaucional por parte das familias no Brasil. O
quadro de incerteza macroecondomico ampliado pelo aumento da inflagao deveria levar os

individuos teoricamente racionais a esse comportamento.

Seguindo o modelo de consumidor representativo de Hall (1978) e ampliado por Campbell ¢
Mankiw (1989) para incluir o consumidor que nao tem acesso ao crétido e tem seu consumo
restrito a sua renda, os autores concluiram que a incerteza macroecondmica teve um efeito de
1,6% de aumento no consumo validando a hipdtese da existéncia de poupanga precaucional.
Concluiram também que nem toda essa poupanga precaucional resultou em investimento
devido ao aumento de pregos dos bens de capital. Com uma interpretagao livre dos resultados
estimaram que aproximadamente 80% da populagdo brasileira apresentou comportamento de
consumo keynesiano — consomem a renda disponivel que possuem — em contraste com um A

de 50% estimado por Campbell ¢ Mankiw (1989).
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Outro ponto interessante relatado por Reis et al (1999) sdo as deficiéncias dos dados
disponiveis para a analise, como ¢ o caso do préprio consumo, medido pelo residuo das
contas nacionais ¢ com interrupg¢des no calculo dos estoques em periodos da década de 1980.
A falta de uma base de micro-dados sobre a poupanga ou o consumo das familias no Brasil

levou os autores a utlizarem os dados do consumo agregado disponiveis.

Bugarin e Ellery (2002) analisaram o comportamento volatil das séries de consumo agregado
do Brasil para construir um modelo de equilibrio e restri¢do ao crédito, com a finalidade de
melhor descrever os ciclos de negocios no pais. Entretanto, relataram que a correlagdo entre
as séries do produto e do investimento apresenta-se subestimada devido a presenca de

consumidores que nao conseguem redistribuir seu consumo ao longo do ciclo de negdcios.

Teixeira e Issler (2004) examinaram diferentes estratégias econométricas aplicadas a modelos
de suavizagdo das séries de consumo de paises da America Latina. Seus resultados
contradizem resultados anteriores que indicam aderéncia a modelos de suavizagao com

movimentagao livre de capitais e auséncia de restri¢ao de liquidez.

Gomes (2004) estudou uma série temporal de consumo agregado no Brasil no periodo de
1947 a 1999, iniciando sua analise com uma verificacdo das condigoes de estacionariedade
dos dados. Mais especificamente, ele testou a hipdtese de a série do consumo ser um passeio
aleatdrio. Essa hipotese ¢ um corolario do desenvolvimento de Hall (1978) sobre as hipoteses
de ciclo de vida, renda permanente e expectativas racionais aplicadas a teoria do consumo

apresentado anteriormente neste trabalho.

Verificada a ndo estacionariedade, Gomes (2004) utilizou o procedimento de Beveridge e
Nelson (1981) como técnica para a decomposi¢do de séries de tempo ndo-estaciondrias em um
componente transitorio € um componente permanente, ambos estocasticos. Essa técnica
permite mostrar o componente permanente como um passeio aleatorio com deslocamento e o
componente transitorio, ou ciclico, como um processo estacionario com média zero. A partir
dessa decomposi¢do, o autor concluiu que a série de consumo do Brasil apresenta, além de
uma tendéncia estocastica, uma parte ciclica estaciondria, o que ndo ¢ compativel com a teoria

da renda permanente.
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Nao conseguindo explicar o consumo agregado no Brasil a partir da teoria da renda
permanente, foi incorporada ao modelo em estudo a hipdtese de formagado de habito, em uma
tentativa de derivar teoricamente um processo estocastico para o consumo compativel com a
evidéncia empirica. Segundo Gomes (2004) a introducdo de formagdo de habito gera um
componente ciclico no consumo. O ciclo, entendido como uma sucessao de periodos em que a
série permanece acima ou abaixo da sua tendéncia, indica com a sua persisténcia a formagao
de um habito e, conseqiientemente, a presenca de uma inércia nas decisdes de consumo. Para
a inclusdo da formacdo do hébito no problema de buscar o Otimo intertemporal do
consumidor, Gomes (2004) utilizou a seguinte funcdo utilidade:

u@;c”)=—%ki{Q—bc”ﬂ2 (3.18)

Onde C é o consumo, ¢ ¢ o periodo ¢ b ¢ a intensidade do habito na funcdo utilidade. O

problema de buscar o 6timo intertemporal torna-se

max £ { [ﬂiu(cm Crai )]} (3.19)
{C1+i }zu i=0
Sujeito a
At+1+i = (At+i + Yt+i - Ct+i)(1 + rz+i—1) 5 comAge C, CX()gGl’lOS (320)

E considerando a taxa de juros constante 7, =r e f(1+r) = 1, obtém-se o processo:
1 1 1 1
C,=(—=+b+)C,  —-(-=+b+—)C +—C_ +v,, (3.21)
bp bB B B

Observa-se que o processo teorico de consumo acima possui um componente ciclico além da
tendéncia estocéstica. Gomes (2004) utiliza a metodologia de Campbell e Mankiw (1989)

com uma nova hipétese nula, o modelo de formacao de habito e uma nova equagao de teste:

H()Z A=0
Hi:1>1>0 (3.22)

AC,., = JAY,, + (1= 2B AC,, + B AC)+ .,

t+2
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Em que U2 = (1- 4) 047

E torna-se possivel avaliar se o ciclo de consumo deve-se a formagao de habito ou a presenga

de consumidores restritos a consumir sua renda.

Os resultados encontrados por Gomes (2004) sugerem que a introducdo de formacdo de
habito foi um procedimento adequado, no sentido de gerar um processo estocastico para o
consumo que possui, além da tendéncia estocastica, um componente ciclico. Quando avaliada
a regra de decisdo de consumo derivada do modelo com formagdo de hébito contra a simples
regra de bolso de consumir a renda corrente, a regra de bolso demonstrou uma maior eficacia
em descrever os dados, o que estd de acordo com os resultados apresentados por Reis et al
(1999). Para chegar a tal conclusao, foi utilizada como medida da renda a série de produto

interno bruto do Brasil de 1947 a 1999.

Em seqiiéncia a esse estudo, Gomes et a/ (2005) analisaram a evolugdo do consumo de bens
durdveis buscando relacionar a maior volatilidade freqiientemente observada no consumo
dessa categoria de bens com os ciclos de negocios no Brasil no periodo de 1970 a 1998. A
formulagdo inicial de Hall (1978), modificada para bens durdveis separados dos bens nao-
duraveis, foi o método utilizado para testar a hipdtese de separabilidade. Para a analise de
restri¢ao ao crédito foi seguido um desenvolvimento semelhante ao de Campbell ¢ Mankiw

(1989).

Os resultados obtidos suportam a estratégia de utilizar o consumo agregado, pois indicam que
o consumo de duraveis ¢ um passeio aleatorio e, portanto, sua agregacao aos bens duraveis
nao deve gerar estacionariedade em suas séries. O consumo de duraveis, ndo-duraveis e a
renda apresentam comovimentos de curto e longo prazo. O conceito de comovimento
contemporaneo ¢ uma medida de correlagdo serial de caracteristicas comuns (SCCF, em
inglés) que verifica, a partir de sinais de dependéncia do passado, a existéncia de uma
combinacdo linear entre séries estaciondrias que seja imprevisivel, quando se considera o

passado historico dessas varidveis (GOMES et al, 2005)

Os resultados encontrados para A mostraram que uma parcela dos consumidores sofre

restricado de liquidez. Os autores utilizaram a elevada restrigdo ao crédito como possivel
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explicacdo para a estimativa de um ciclo comum entre os bens duraveis, os nao-duraveis e a

renda.

Analisando dados trimestrais do IPEA para o periodo de 1991 a 2004, em um total de 56
observagoes, Paz (2006) argumenta, com base em Shea (1995a; 1995b) que ¢ possivel
concluir que as hipoteses de renda permanente e ciclo de vida ndo encontram suporte no
consumo do Brasil, mas que as razdes que levaram a essa rejeicdo ainda ndo estdo claras e

necessitam de mais pesquisas.

Em estudo recente, Gomes (2007) analisa o consumo do Brasil e chama a atencdo para uma
distingdo entre a restricdo ao crédito e a miopia no sentido apresentado por Shea (1995a): O
comportamento de miopia deve levar o consumo a acompanhar os movimentos da renda. Ja o
comportamento de restricdo a liquidez ou restricdo ao crédito pressupde que o consumidor
acompanha e tem suas expectativas sobre sua renda futura, mas ndo consegue tomar
emprestado quando sua renda fica temporariamente baixa. Portanto, a hipotese da renda
permanente deve falhar na queda da renda, mas ndo no aumento, pois, segundo o autor, a
restricdo ao crédito impede o individuo de tomar emprestado, mas ndo o impede de poupar.
Nesse sentido, as respostas simétricas do consumo em relagdo a renda evidenciariam a miopia
e as respostas assimétricas evidenciariam a restricdo ao crédito. Seus resultados estdo de

acordo com os resultados de pesquisas semelhantes realizadas no Brasil:

e Quanto ao comportamento de busca do 6timo, segundo desenvolvimento original de
Hall (1978):
A resposta da taxa de crescimento do consumo em relagdo a taxa de juros nao ¢

significativa.

e Quanto a restri¢do de crédito, utilizando dois agentes, segundo estratégia de Campbell
e Mankiw (1989), um segue a equagdo e o outro consome sua renda corrente:

A Tabela 3.1 apresenta os valores estimados da fracdo agregada de

consumidores restritos ao crédito obtidos em estudos com dados de séries

nacionais. A elevada participagdo encontrada nesses estudos poderia explicar a

baixa sensibilidade do consumo a taxa de juros.

e (Quanto a miopia, segundo conceito de Shea (1995a):
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Falha em rejeitar a hipotese do comportamento simétrico da renda em relagao

ao consumo. Sinais de atenuagdo do consumo em relagdo a renda apdiam a

versao da restricao ao crédito.

Tabela 3.1 - Resultados do A de Campbell e Mankiw (1989) aplicado ao Brasil

Autores Valores de A
Cavalcanti (1993) 0,32
Reis et al (1999) 0,80
Issler e Rocha (2000) 0,74
Gomes (2004) 0,85
Gomes e Paz (2004) 0,61

FONTE: Gomes (2007)

As figuras a seguir reproduzem os graficos com as séries obtidas por Gomes (2007) para o
consumo per capita, renda per capita, taxa de CDB e rendimento da poupanca. Estes dois

ultimos foram utilizados como variavel da taxa de juros.
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Figura 3.3 - Consumo real per capita e renda real per capita no Brasil
FONTE: Gomes (2007)
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Figura 3.4 - Séries de juros de CDB e poupanca para o Brasil
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FONTE: Gomes (2007)

Até este ponto, procurou-se apresentar brevemente alguns conceitos e desenvolvimentos
teoricos, além de aplicacoes empiricas, frequentemente mencionados no tratamento do
consumo macroecondomico com séries de dados agregados ou ndo. No capitulo que segue,
serdo discutidos, com a ajuda de pequenos exemplos, aspectos basicos relevantes para as

analises econométricas de séries temporais.
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4  SERIES TEMPORAIS

O objetivo deste capitulo ¢ apresentar alguns conceitos basicos associados a utilizagao das
técnicas de andlise econométrica por séries temporais, com é&nfase nas questdes da
estacionariedade e da correlagao serial. Conceitos adicionais, também relevantes no ambito de
séries de tempo aplicados neste trabalho, serdo apresentados, pontualmente, ao longo dos

demais capitulos.

4.1 Estacionariedade e nao-estacionariedade

Uma série de tempo ¢ um conjunto de dados ordenados segundo a seqiiéncia em que ocorrem.
A ordenacdo temporal dos valores observados ¢ importante porque a medida que evoluem no
tempo suas médias, varidncias e demais momentos também podem alterar-se. Uma variavel
cujos momentos mantém-se estaveis ao longo do tempo ¢ denominada estaciondria. Se sua
média, variancia e demais momentos nao apresentarem estabilidade temporal, a variavel sera
classificada como ndo-estaciondria. A questdo da estacionariedade ¢ muito importante, pois a
regressdo de uma variavel ndo-estacionaria em uma varidvel também nao-estacionaria pode
produzir um resultado aparentemente interessante, mas na verdade totalmente espurio
(MUKHERJEE; WHITE; WUYTS, 1998). A titulo de exemplo sdo apresentadas a seguir
duas séries temporais. A Figura 4.1 ¢ uma representacdo grafica do Produto Interno Bruto per
capita brasileiro no periodo 1980-2006. A Figura 4.2 representa a taxa de crescimento do
Produto para o mesmo periodo. Em cada figura foi incluida uma linha referente ao valor

médio das observagoes.
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Figura 4.1 - PIB real per capita no Brasil
FONTE: IPEADATA: USD de 2006(mil) - IPEA - GAC_PIBCAP
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Figura 4.2 - Crescimento percentual anual do PIB Brasileiro
FONTE: IPEADATA (IBGE/SCN 2000 Anual - SCN_PIBG)

No caso da Figura 4.1 percebe-se que o valor médio de aproximadamente USD 5mil nao
explica adequadamente o comportamento do Produto per capita ao longo do periodo
analisado. Dificilmente poder-se-ia modelar tal série como a soma de seu valor médio mais
um componente aleatério. Uma opg¢ao seria utilizar um valor determinado em fun¢do do

tempo somado a um componente aleatorio e, portanto, seu valor esperado também seria

funcao do tempo.

J& a série temporal da taxa de crescimento anual do Produto apresentada na Figura 4.2 mostra
um comportamento aparentemente aleatério distribuido em torno da taxa média de 2,5%.

Poder-se-ia dizer que a taxa de crescimento ¢ uma variavel estaciondria, ndo fosse o
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comportamento instdvel observado em sua variancia. Para se transformar os valores nao
estacionarios em estaciondrios € preciso tornar estaciondrios o primeiro € o segundo momento
dessa variavel. Métodos formais de teste de estacionariedade sdo discutidos mais adiante
neste trabalho. Em seguida serdo apresentados os conceitos de passeio aleatorio e regressao

espuria.

4.2 Passeio aleatdrio e regressao espuria

A ordenagao das séries de tempo ¢ geralmente importante porque essa seqiiéncia contém a
historia da varidvel, ou seja, o valor da varidvel em um determinado periodo ¢ um fator
importante para determinar o seu valor no periodo seguinte. Um nimero relativamente grande
de modelos padrao de séries temporais apresenta essa caracteristica auto-regressiva. Um
desses modelos mais simples ¢ o modelo auto-regressivo que utiliza a variavel defasada de
um periodo e por isso chamado modelo AR (1). Nesse modelo o nivel da varidvel no periodo t
¢ dado por um multiplo do seu valor em t-1 mais um termo de erro como mostra a

especificacdo a seguir:

Y =B+BY  +¢ &~ N(0,0°) Vi (4.1)
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Figura 4.3 - Processo AR (1): ;=0 e p,=0

A Figura 4.3 mostra o resultado de uma simulacdo em planilha de um processo auto-
regressivo com um periodo defasado descrito pela Equagdo 4.1 onde ;=0 e ,=0. O fato do

coeficiente B; ser zero faz com que a variavel flutue em torno do valor zero. J4 o coeficiente
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[ representa quanto do valor da variavel no periodo anterior serd transferido para o periodo
seguinte. Quando B, ¢ zero, a série ndo tem memdaria, pois nada ¢ transferido ao valor do
periodo seguinte. O nivel da variavel Y serd entdo uma sucessdo de termos de erro. Na
simulagdo realizada neste capitulo foi utilizado um nivel inicial de Y igual a um seguido de
vinte e cinco valores calculados segundo a especificagdo de 4.1 e utilizando-se como termo de

erro valores aleatdrios de uma distribuicdo normal com média zero e variancia igual a um.

1,5

U /\V/\ ﬂ /

0,5
-1
-1,5
24
25

1 5 9 13 17 21 25

Figura 4.4 - Processo AR (1): p;=0 e p,=0,5

A Figura 4.4 mostra o mesmo processo AR (1) com [, igual 0,5. O valor de Y ¢ igual a
metade do seu nivel anterior somado ao termo de erro. Comparada a Figura 4.3 percebe-se um
pouco de memoria, ou seja, uma tendéncia do valor em um determinado periodo estar mais

proximo ao seu valor no periodo anterior.
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Figura 4.5 - Passeio aleatério. AR (1): p1=0 e p2=1,0

A tendéncia de a série permanecer onde estava aumenta a medida que B, aumenta em direg¢ao

a unidade. Quando B, ¢ igual a um o processo AR (1) é chamado de passeio aleatdrio porque a
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série sera determinada pelo nivel do periodo anterior acrescido de um componente de erro
aleatorio. Apesar do passeio aleatdrio apresentado na Figura 4.5 ter sido gerado por uma
sucessdo de termos aleatorios ndo relacionados, a série apresenta um comportamento aparente
de tendéncia. A presenga de uma quantidade desproporcional de valores negativos na série
mostra que uma pequena seqiiéncia de valores de erros de mesmo sinal pode provocar um

passeio aleatorio com tendéncia na mesma diregao.

Figura 4.6 - Processo AR (1): p1=0 e p2=1,15

Se o valor de B, suplantar a unidade, esse fator de tendéncia dominara a série, ja que o valor
de cada periodo ¢ um multiplo do nivel do periodo anterior. As Figuras 4.6, 4.7 ¢ 4.8 mostram
o mesmo processo AR (1) com [, igual a 1,15; 1,20 e 1,25, respectivamente. Quando 3,
atinge 1,20, a série descola do termo de erro e passa a apresentar uma tendéncia de

crescimento exponencial nos ultimos periodos.

6
4
2 1 //\/\ /\/_\/\
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Figura 4.7 - Processo AR (1): p1=0 e 2=1,2
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Figura 4.8 - Processo AR (1): p1=0 e p2=1,25

A Figura 4.9 apresenta o processo AR (1) com os mesmos termos aleatorios utilizados nas
figuras anteriores € com [; negativo. Nesse caso a série apresenta um comportamento
alternado devido a reversdo de sinal provocado pela multiplicacio do nivel do periodo
anterior com sinal negativo. Quanto menor o valor de B, maior serd a influéncia do termo de

erro nesse comportamento alternado.

Figura 4.9 - Processo AR (1): 1=0 e p2=-0,5

O coeficiente B; influencia o nivel em torno do qual a série tendera a flutuar. Se B3, for zero, Y
variara em torno de ;. Se B, apresentar valores absolutos menores que um, a série flutuara em
torno de Bi/(1- B2), com tendéncia aparente para B, positivos e comportamento oscilatorio se
B, for negativo. O primeiro caso ¢ apresentado na Figura 4.10 com ;=2 e [,=0,3, onde se
percebe a flutuagdo de Y em torno de 2,86 e uma aparente tendéncia em alguns periodos

relativamente curtos. O grafico do crescimento do Produto Interno Bruto brasileiro



47

apresentado na Figura 4.2 poderia aparentemente ser modelado por um processo AR (1) com

B1>0 e 0<P<l.

S ML /S

O T T T T T T
1 5 9 13 17 21 25

Figura 4.10 - Processo AR (1): f1=2 e f2=0,3

O caso especial de processo AR (1) com coeficiente B; diferente de zero e B, igual a um ¢
chamado de passeio aleatorio com deslocamento, pois a tendéncia aparente pode ser refor¢ada
por uma quantidade B; a cada periodo. A Figura 4.11 apresenta um exemplo simulado de

passeio aleatdrio com deslocamento.

5
4
3
5
1/\/\/\
0
-1 4 \/
1 5 9 13 17 21 25

Figura 4.11 - Passeio aleatério com deslocamento. AR (1): p1=0,2 e f2=1

Percebe-se dos exemplos apresentados que um modelo simples como o modelo AR (1) pode
gerar uma grande quantidade de perfis de comportamento de séries de tempo. Mukherjee,
White e Wuyts (1998) sumarizam essas possibilidades em uma tabela reproduzida a seguir.
Eles demonstram também que uma variavel que siga um processo AR (1) sera estaciondria

somente se |By] < 1.
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Tabela 4.1 - Séries resultantes do modelo AR(1)
pi=0 Bi# 0

Y € o erro aleatorio em cada

Y flutua de maneira aleatoria em
B=0 periodo. Sem padrio )
g el torno da média f4

iscernive

Y flutua em torno de zero com )
Y flutua em torno da média f3,/(1

0<pB,<1 alguma memoria e resultando )
;) com padrdo relativo
em padrdes de periodos curtos

B Y flutua em torno de zero de Y flutua em torno da média B,/(1-
1<B,<0
maneira oscilatoria B,) de maneira oscilatoria
) ) Passeio aleatorio com
B=1 Passeio aleatorio
deslocamento
Crescimento explosivo Crescimento explosivo
P> 1
2 . .
(exponencial) (exponencial)
Br<-1 Oscilacdes cada vez maiores Oscilagdes cada vez maiores

FONTE: Mukherjee; White; Wuyts (1998, p.345)

Fazendo-se repetidas substitui¢des na Equagdo 3.1, chega-se a seguinte expressao:
t—1 t—1
t i i
Y, = ﬂZYO + ﬂlZﬂZ +Zﬂ28t—l 4.2)
i=0 i=0
Considerando-se o passeio aleatorio e substituindo-se 3,= 1 na igualdade acima se obtém:

t
Y=Y, + B+ ¢ (4.3)
i=1

Pode-se observar que a cada periodo t a variavel depende do seu valor inicial Yy, da
quantidade de deslocamento e da soma de todos os erros até o periodo t. O erro de um periodo
afeta o resultado de todos os periodos seguintes. O valor esperado de Y para o passeio

aleatorio sera dado por:

EQY) =Y, + ft (4.4)

Como a defini¢do de estacionariedade exige que os momentos sejam independentes do tempo
conclui-se que o passeio aleatdorio com deslocamento ndao apresenta comportamento
estaciondrio, uma vez que seu valor esperado depende do periodo t. Entretanto, se o
deslocamento for zero seu valor esperado serd apenas Y. Mas ao se analisar seu segundo

momento verifica-se que:
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E[Y -EX)|’ = E{Zt:gl} = E{ ; Zt:g,.ej} =to’ 4.5)

i=1 Jj=1

O resultado acima mostra que o valor esperado do quadrado da diferenca entre Y e seu valor
esperado cresce com o tempo e, portanto, o passeio aleatorio sem deslocamento também ¢

ndo-estacionario.

Considerando o caso em que |B,| < I e fazendo t tender para o infinito a Equagdo 4.2 pode ser
escrita da seguinte maneira:

)7[ N ﬁl
— l_ﬂl

-1
+2 B (4.6)
i=0

O valor inicial é esquecido pela série por estar muito longe no passado. De maneira
semelhante o impacto de um termo de erro especifico também diminui a medida que se
distancia no passado e a série Y tendera para Bi/(1- B2). A medida que t tende ao infinito e

supondo E[g;j] = 0 paratodo1#) eigual a o” para todo i = j, a variéncia de Y sera dada por:

E[Y -EQX)T =

t t

=1 t-1

ZZﬂ;ﬂsz &6 ] =

i=0 j=0

4.7)
=c’(l+ B + B +..)=

2
(o2

g

Tanto o primeiro quanto o segundo momento da varidvel Y em um processo AR (1) com |f3,|
< 1 s3o independentes do tempo e, portanto, a varidvel apresentard comportamento

estacionario nessas condigoes.

E, finalmente, para B, > 1, observa-se o comportamento explosivo de Y na Equagdo 4.2. Os
trés termos sdo ampliados mais e mais & medida que t aumenta (MUKHERJEE; WHITE;
WUYTS, 1998).



50

Este capitulo apresentou até este ponto alguns conceitos e conseqiiéncias do tratamento de
séries temporais utilizando o modelo simples AR (1). Um dos objetivos do capitulo é mostrar
que duas séries geradas aleatoriamente, ou seja, sem nenhum relacionamento entre elas,
podem apresentar regressdes estatisticamente significativas, mas na realidade espurias
(GRANGER; NEWBOLD, 1974). O passeio aleatorio apresenta uma memoria perfeita dos
termos de erro do passado da série e tende a formar tendéncias aparentes que provocam esse
fendmeno. Como exemplo, a Figura 4.12 apresenta dois passeios aleatdrios que, apesar de
serem construidos com termos de erro com a mesma distribui¢do normal de média zero e
variancia igual a um, ndo t€ém qualquer relacdo real entre si, assim como duas distribuigdes
normais ndo devem apresentar regressoes significativas apenas por serem distribui¢des
normais. Essas duas séries hipotéticas foram geradas de maneira independente a partir de

séries de nimeros aleatorios.

10

-10

-20

Figura 4.12 - Dois passeios aleatorios

Entretanto, ao realizar-se a regressdo de uma dessas séries na outra se obtém um coeficiente
de inclinacdo da reta de regressao significante (valor da estatistica t = 4,08) com um R?=0,22
comparado a um valor critico de 2,00 para um nivel de confianga de 95%. Esse resultado
sugere que uma das variaveis aleatorias tomadas neste exemplo como variavel dependente ¢
fungdo da outra variavel aleatdria utilizada aqui como variavel independente. Essa ¢ uma
regressao espuria, mas esse tipo de resultado com séries de tempo ndo parece ser fruto de uma
casualidade ou exce¢dao. Mukherjee, White ¢ Wuyts (1998) repetiram 120 exemplos como

esses e verificaram que oitenta por cento das regressoes apresentaram resultados significativos
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com nivel de confiang¢a de noventa por cento. Portanto, antes de se interpretar os resultados de
uma regressdo de séries temporais, deve-se verificar o comportamento dos dados quanto a
estacionariedade. A seguir sdo apresentados alguns conceitos a respeito dos testes de

estacionariedade aplicados em séries temporais.

4.3 Testes de nao-estacionariedade - raizes unitarias

Conforme apresentado nas Segdes 4.1 e 4.2, uma série ¢ definida como nao-estacionaria se
seus momentos variam com o tempo. Esse comportamento por sua vez depende dos valores
dos parametros ou coeficientes da série que pode ser representada pela seguinte equagdo

geral:

Y=p0+pt+BY  +¢ (4.8)

Desse modo, dois importantes processos estacionarios sao discernidos.

Se B> #0 ¢ | ps3 <1, avaridvel Y seguird uma tendéncia deterministica originada pelo termo
St e pelo termo de erro. O componente auto-regressivo f3Y,.; podera provocar algumas
flutuagdes de curto prazo, mas a seqiiéncia deve retornar a tendéncia da série conforme
ilustrado na Figura 4.13 a seguir. Uma série desse tipo ¢ chamada de processo estaciondrio
com tendéncia, uma vez que os residuos da regressdo de Y em uma constante e uma tendéncia
serdo estaciondrios. Uma maneira de transformar uma série com tendéncia em uma série sem

tendéncia € regredir a varidvel no tempo e utilizar os residuos no lugar da variavel.

3000,000

2500,000
2000,000 AW"W‘.,VM‘/Am
MMVAWM
1000,000 '“vvmv"vquA'\V/
500,000 ﬂw //\W\///\/

0,000 “‘M

W

-500,000

Figura 4.13 - Tendéncia com componente auto-regressivo estacionario (f;,=1, #,=0,5¢ ;=0,9)
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Entretanto, se 5; # 0, 5, = 0 e f; = 1, a série seguira um passeio aleatorio com deslocamento,
mas a seqiiéncia ndo apresentara o comportamento de retornar a uma determinada tendéncia
como mostra a Figura 4.14 a seguir. Nesse caso a seqiiéncia ndo apresenta o comportamento
de retorno a uma determinada tendéncia original. Um passeio aleatorio ¢ conhecido como um
processo estacionario de diferenga, pois sua primeira diferenca apresenta um comportamento

estacionario. A primeira diferenca ¢ dada por:

AY = =B +e (4.9)

1000,000

800,000 -

00000 A A /‘\MI/\ In

' A W
400,000 UVJ W
200,000 -
0,000

-200,000

400,000

Figura 4.14 - Passeio aleatorio com deslocamento (B1 =1, 2 =0 e 3 =10,9)

Mukherjee, White e Wuyts (1998) salientam que o método dos minimos quadrados ordinarios
¢ inadequado tanto para processos estacionarios com tendéncia quanto para processos
estaciondrios de diferencas do tipo descrito pela Equacao 4.9. Entretanto, esse método poderia
ser utilizado em um processo estacionario de tendéncia transformado em um processo sem
tendéncia ou transformado em um processo de diferencas. Um passeio aleatério ndo se torna
estacionario ao receber um tratamento de tendéncia, mas sim quando transformado em
diferencas. Portanto, a transformagdo dos dois processos — passeio aleatorio e processo com
tendéncia — de nivel para diferengas permitem a utilizagdo do método de minimos quadrados

em suas séries.

Se a primeira diferenga de uma varidvel ndo-estaciondria for estacionaria, essa variavel ¢
chamada integrada de ordem um e representada como I(1). Se a segunda diferenga for
necessaria para atingir a estacionariedade, entdo a varidvel sera integrada de ordem 2 e

representada por I(2). Para a utilizacdo da regressdo simples as varidveis devem possuir a
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mesma ordem de integragdo. Logo, a analise da ordem de integracdo das variaveis ¢ tarefa

necessaria e prioritaria na analise de séries de tempo.

E possivel testar formalmente a estacionariedade de uma variavel verificando se apresenta um
comportamento de passeio aleatéorio com ou sem deslocamento ou tendéncia. Este teste €
comumente chamado de teste de raiz unitaria, uma vez que todo processo I(1) apresenta uma
raiz unitaria. Se nao for possivel rejeitar a hipdtese de que a série da variavel tem uma raiz
igual a um, por exemplo, significando que segue um passeio aleatorio, conclui-se que a
variavel € ndo-estaciondria e faz-se necessario um tratamento adequado. Portanto, um teste de
estacionariedade ¢ um teste de parametros sobre o modelo AR(1) dado pelas Equagdes 4.1 ou
4.8, sendo a primeira um modelo restrito da segunda. Quando o processo € ndo estacionario, o
estimador de B3 apresenta viés para um valor menor e corre-se o risco de concluir-se que a
série ¢ estacionaria quando na realidade ndo é. Por esse motivo ndo ¢ adequado se utilizar as
estatisticas t e F para identificar os valores criticos para os testes de significancia. Valores
alternativos foram calculados por Dickey e Fuller e por MacKinnon e sdo utilizados em testes
que levam seus nomes. Uma versdao modificada da Equacdo 4.8, na qual s3o incluidos termos
defasados da variavel, recebe o nome de teste de Dickey-Fuller Ampliado — ADF em inglés.
Nesse caso os valores criticos para comparagdo permanecem validos mesmo na presenca de
autocorrelacdo dos residuos e pode-se testar séries auto-regressivas de ordens superiores a um

(MUKHERJEE; WHITE; WUYTS, 1998; ENDERS, 2004).

Este capitulo salientou até este momento e de maneira resumida alguns conceitos e testes
relacionados a estacionariedade e a necessidade de se testar as séries econdmicas para
conhecer seu comportamento e se necessario estabilizar suas médias e variancias, antes de se
iniciar a constru¢do de suas especificacdes e respectivas regressoes. Em seguida sdo
apresentados conceitos associados ao fendmeno da autocorrelagdo e sua importincia na

especificagdo dos modelos econométricos.

4.4 Autocorrelagao ou correlacao serial

A autocorrelagdo ou correlagdo serial acontece com a violagdo do pressuposto de que os

residuos entre duas observagdes ndo necessariamente seqiienciais ndo apresentam relacio

entre si, ou seja, o valor esperado E(gig)) = 0. O fato de uma observagdo apresentar um erro
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grande ndo significa que a observagao seguinte também o sera, nem se o sinal serd positivo ou
negativo. Na presenca de autocorrelagdo dos residuos o estimador de minimos quadrados
ordinarios deixa de ser o melhor estimador sem viés. Nessa situagdo o valor de R* pode estar
superestimado, os erros padrdes subestimados e as estatisticas t superestimadas. Se entre os
regressores houver variaveis defasadas, as estimativas realizadas por minimos quadrados

ordinarios apresentarao viés.

A autocorrelagdo pode ocorrer pela pura presenga de covariancia entre os termos de erro de
um modelo adequadamente estimado, mas geralmente ¢é originada pela deficiéncia da
especificagdo utilizada. A omissdo de uma varidvel importante para explicar o fendmeno
sendo modelado ou a utilizagdo de uma fun¢do inadequada na introducdo de determinada
variavel no modelo pode levar parte da explicacdo que estaria associada a variavel omitida
para o que sobra e ndo ¢ explicado pelo modelo regredido, ou seja, para os seus residuos.
Portanto, testar a autocorrelagdo pode ser interpretado como testar falhas de especificagao dos

modelos utilizados.

Uma estratégia para verificar a presenca de correlagdo serial nos residuos de um modelo ¢
analisar o grafico que apresenta o comportamento desses residuos no tempo. Como todo
processo auto-regressivo apresenta correlacdo serial pela sua propria construcdo, pode-se

supor que a série de residuos seja gerada por um processo AR(1) do tipo:
g = pe,_ +V, v~ N(0,0.)Vt (4.10)
Onde v ¢ um processo estacionario nao autocorrelacionado chamado ruido branco e p ¢ um

parametro (GREENE, 2003).

Se p for zero, a representacdo grafica da equagdo 4.10 devera mostrar um comportamento sem
padrdo definido dos residuos no tempo. Se p for positivo, uma parte do residuo em t sera
explicada pelo residuo de t-1. Quanto maior o valor de p maior sera a influéncia do residuo
anterior no residuo atual e espera-se na sua representacdo grafica a identificacdo de padrdes
com seqiiéncias longas eventualmente positivas e negativas. Um valor negativo de p deve
levar a uma representagdo grafica dos residuos com seqiiéncias positivas e negativas
relativamente mais breves provocadas pela constante alteracio do sinal do residuo
imediatamente anterior. Portanto, padrdes com seqiiéncias longas ou curtas de residuos

positivos e negativos podem indicar a presenga de autocorrelagdo no modelo estimado.
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Além da andlise dos residuos da regressdo, ¢ também relevante a andlise das fungdes de auto
correlacdio — ACF em inglés —, também chamadas de correlogramas (ENDERS, 2004). Os
correlogramas sdo representagdes graficas das covariancias dos residuos padronizadas pela
variancia residual. Os correlogramas auxiliam na identificacdo de um modelo apropriado
aderente ao termo de erro autocorrelacionado. Compara-se o diagrama obtido a partir do
modelo com diagramas padrdo de diferentes processos auto-regressivos de diferentes ordens
em busca daquele que propicie uma melhor aderéncia ao comportamento dos residuos. Enders
(2004) apresenta exemplos de correlogramas de quatro processos frequentemente utilizados
na modelagem por séries de tempo em economia: AR(1); AR(2); média movel MA(2) e

processo auto regressivo de média movel ARMA(L,1).

A estatistica de Durbin-Watson (DW), frequentemente utilizada para testar a correlagao serial
dos residuos, ¢ obtida a partir da razdo da soma dos quadrados das diferencas, entre os
sucessivos residuos e a soma dos quadrados dos residuos. Gujarati (2006), entre outros,
apresenta uma série de pontos de atencdo para se utilizar a estatistica de Durbin-Watson
como, por exemplo, a presenga do termo de intercepto, a normalidade dos residuos e que os
termos de erro sejam gerados por um processo auto-regressivo de primeira ordem. Como

regra de bolso, utiliza-se o valor dois como referéncia central de um intervalo de ndo rejeicao

da hipdtese nula de auséncia de correlagdo positiva ou auséncia de correlagdo negativa.

No capitulo seguinte serdao utilizados os conceitos até aqui apresentados, além de outros mais

especificos, a medida que sao desenvolvidos e testados os modelos deste trabalho.
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5 MODELO ANALITICO, BASE DE DADOS E APRESENTACAO DOS
RESULTADOS

Como explicitado anteriormente, o proposito central do presente trabalho ¢ o de identificar e
analisar os fatores condicionantes da evolu¢ao das vendas destinadas ao mercado de consumo
no Brasil entre junho de 2000 e junho de 2007. Ou seja, o estudo compreende um periodo de
estabilidade da moeda propiciada pelo sucesso do Plano Real na redu¢do e manutencdo das

taxas inflagao.

No Capitulo dois utilizou-se um conjunto de perguntas direcionadoras que levaram a
formulagdo de cinco hipdteses a serem testadas neste trabalho, com o objetivo de contribuir
para o conhecimento de relagdes e dindmicas associadas a evolucdo das vendas no mercado
interno. Obviamente, para se atingir tais propositos, € necessaria a utilizacdo de um banco de
dados conveniente que permita identificar e analisar a significancia estatistica das possiveis

relagoes.

Utilizaram-se como fontes o IPEA — Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas — e o
BACEN — Banco Central do Brasil. Embora o interesse seja o periodo apds a introducao do
Real, por questdes de disponibilidade de dados das varidveis empregadas, foi necessario

restringir o periodo de estudo de junho de 2000 a junho de 2007.

A base de dados do IPEA (IPEADATA, 2007) na verdade ¢ composta por diversas fontes,
como por exemplo, IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Federagdo do
Comércio, o proprio BACEN etc. Do BACEN levantou-se as informagdes relativas a
evolugdo das taxas de juros, prazos e volumes financiados. Os dados referentes a fluxos
monetarios foram colocados em moeda constante do inicio do periodo (junho de 2000)
valendo-se do IPC — Indice de Precos ao Consumidor da FIPE — Fundacgdo Instituto de
Pesquisas Economicas. A Tabela 5.1 apresenta a lista de variaveis utilizadas seguidas das
correspondentes fontes. No desenvolvimento deste trabalho utilizaram-se variantes dessas
séries como as séries das primeiras diferencas, processos de médias mdveis e auto-regressivos
com ¢ sem sazonalidade. Essas varia¢des nao foram incluidas na Tabela 5.1. e sdo

apresentadas a medida que seus resultados também o sdo.
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Em termos gerais e de maneira agregada pode-se expressar a evolugdo das vendas no varejo

em funcdo da renda média real, das condi¢des de pagamento, ou seja, o custo do crédito ao

consumidor e de efeitos sazonais determinados principalmente por datas especiais, como por

exemplo, o més do Natal.

Tabela 5.1 - Variaveis utilizadas

Variavel Descrig¢ao
Vendas reais varejo menos autos, motos, partes e pecas
Ser(02 2000:01 =100
Série IBGE/PMC - PMC12 IVVRSA12
Rendimento médio assalariado atividade principal
Ser05 1985 =100
Série RMSP - Seade e Dieese/PED - SEADE12 SIRMRA12
Ser]9 Taxa de juros: recursos livres pessoa fisica
Série BCB Boletim/Moeda - BM12 SFRLTXPF12
Ser22 Pra;o médio: recursos livres pessoa fisica
Série BCB Boletim/Moeda BM12 SFRLPMPF12
Volume de crédito em Reais concedido a pessoa fisica em
Ser29 ~ . .
relacdo a renda do pessoal ocupado em Reais (alavancagem)
Ser 31 Vgriével dicotdmica igual a um para os meses dos primeiros
trimestres
Ser32 Vgriével dicotdmica igual a um para os meses dos segundos
trimestres
Variavel dicotdmica igual a um para os meses dos terceiros
Ser33 .
trimestres
Ser34 Variavel dicotdmica igual a um para o més do Natal

A seguir sdo apresentadas as representacdes graficas e as estatisticas descritivas

respectivamente das séries Ser02; Ser05; Serl19; Ser22 e Ser29 em nivel. A analise dessas

figuras permite uma primeira avaliacdo do eventual comportamento ndo-estacionario de cada

série. Para uma verificagdo formal do comportamento estacionario foi utilizado o teste de

Dickey-Fuller apresentado no Capitulo 4, que possibilita estimar trés processos diferentes,

sobre a hipotese nula do coeficiente o ser estatisticamente igual a zero nas seguintes

regressoes:

AY, =Y +u, .1
AY =S, +0Y_ +u, (5.2)
AY, = B, + Byt + Y, +u, (5.3)

Na primeira equacdo acima se testa a hipdtese de Yt ser um passeio aleatorio. Na segunda, um

passeio aleatdrio com deslocamento e na terceira um passeio aleatorio com deslocamento em
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torno de uma tendéncia estocastica. A seguir sdo apresentadas as séries efetivamente
utilizadas neste estudo juntamente com as respectivas andlises de estacionariedade. Os
resultados completos produzidos pelo programa EVIEWS podem ser encontrados no

Apéndice A.

5.1 indice mensal de vendas no varejo

A figura a seguir apresenta o comportamento da variavel Ser02 em nivel, representando o
indice mensal de vendas no varejo. Percebe-se em principio um comportamento
aparentemente nao-estacionario da série devido a presenca de sucessivos e curtos periodos de
crescimento e queda. A partir de 2004 parece ter iniciado um passeio mais longo sem retorno
a média original. Como o periodo de 2004 a 2007 ¢ relativamente pequeno ndo se pode

caracteriza-lo de antemao como um processo de tendéncia estocastica.
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Figura 5.1 - Série Ser02: indice mensal de vendas do varejo

Os resultados das trés regressdes relativas ao teste de Dickey-Fuller para a varidvel Ser02 sdo

apresentados a seguir:

a) Ser02 em nivel - passeio aleatdrio.

ASer02, = -0,009719S8er02,_, (5.4)



60

t=-0,555233 R”=0,003085 d=2,84
Os valores criticos sdo: -2,5894 (1%); -1,9438 (5%) e -1,6177 (10%)

Como o moddulo da estatistica t resultou menor que o valor critico para um, cinco e dez por
cento de significancia, falha-se em rejeitar a hipotese nula de que d seja igual a zero e, nesse

caso, a série temporal € nao-estaciondria.

b) Ser02 em nivel - passeio aleatorio com deslocamento.

ASer02, =74,57691 —0,6778415er02, (5.5)

t=6,525373 1=-6,555788 R*=0,333221 d=2,07
Os valores criticos sdo: -3,5055(1%); -2,8943 (5%) e -2,5840(10%)

Neste caso a hipotese nula de passeio aleatorio com deslocamento € rejeitada e a série Ser02

pode ser considerada estacionaria.

¢) Ser02 em nivel - passeio aleatdrio com deslocamento e tendéncia estocastica.

ASer02, =87,99671 +0,290596¢ — 0,918587Ser02,_, (5.6)

t=28,147921 4,422720 1=-8,472072 R*=0,457908 d=1,98
Os valores criticos sao: -4,0648(1%); -3,4608 (5%) e -3,1564(10%)

Neste caso a hipotese nula de passeio aleatorio com deslocamento e tendéncia estocastica
também ¢ rejeitada e a série Ser02 pode ser considerada estaciondria. A estatistica d (Durbin-
Watson) revela e, principio que ndo ha problema grave de autocorrelacdo dos residuos nas
duas regressdes realizadas. A estatistica d apresenta viés quando se utiliza a variavel
dependente defasada como variavel independente, sendo apropriado o calculo do indice h de
Durbin-Watson (MUKHERJEE; WHITE; WUYTS, 1998). Entretanto, para os testes
realizados a variavel dependente ¢ a primeira diferenca de Ser02 e a independente ¢ a variavel
Ser02 defasada de um periodo. Nao fosse o resultado do teste de passeio aleatorio simples
poder-se-ia dizer que a série Ser02 ¢ integrada de ordem zero 1(0), dado seu comportamento
estaciondrio evidenciado pelos demais resultados. Como a série apresentou um caso de nao
estacionariedade, ¢ interessante verificar o comportamento da varidavel Ser02 em primeiras

diferengas, ja que ¢ comum a integrac¢ao de primeira ordem em séries de variaveis economicas
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e, na auséncia de co-integracdo, recomenda-se que as regressoes sejam realizadas entre

variaveis de mesmo grau de integracao.

Os resultados para os trés casos do teste de Dickey-Fuller aplicados a série Ser02 em

primeiras diferencas sao apresentados a seguir.

d) Ser02 em primeiras diferencas - passeio aleatorio.

A(Ser02,2), =—-1,432273DSer02, | (5.7)
T=-14,72595 R*=0,716034 d=231

Os valores criticos sdo: -2,55897(1%); -1,9439(5%) ¢ -1,6177(10%)

e) Ser02 em primeiras diferengas - passeio aleatdrio com deslocamento.

A(Ser02,2), = 0,486401 —1,432757DSer02, (5.8)

t=0,273623  t=-14,64908 R*=0,716284 d=2,31
Os valores criticos sdo: -3,5064(1%); -2,8947(5%) e -2,5842(10%)

f) Ser02 em primeiras diferencgas - passeio aleatdrio com deslocamento e tendéncia
estocastica.

A(Ser02,2), =-0,303645+ 0,017558¢ —1,433018DSer02,_, (5.9

t=-0,082793 0,246705 1=-14,56974 R?*=0,716490 d=2,32
Os valores criticos sdo: -4,0661(1%); -3,4614 (5%) e -3,1567(10%)

Nos trés casos apresentados para as primeiras diferengas a hipdtese nula € rejeitada e

confirma-se o comportamento estacionario esperado em primeiras diferencas para a variavel

Ser02.

5.2 Renda média dos assalariados

A Figura 5.2 apresenta a série Ser05 — renda média dos assalariados — para o periodo
estudado. Aparentemente poder-se-ia esperar um comportamento estaciondrio com breves
passeios e retorno a condicdo média. Também neste caso sdo apresentados a seguir os

resultados dos testes formais de estacionariedade.
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Figura 5.2 - Série Ser05: Renda média assalariados

a) Ser05 em nivel - passeio aleatorio.

ASer05, =—-0,002399Ser05, , (5.10)
T=-1,215482 R”=0,003883 d=1,68

Os valores criticos sdo: -2,5894 (1%); -1,9438 (5%) e -1,6177 (10%)

b) Ser05 em nivel - passeio aleatério com deslocamento.
ASer05, =5,750404 —0,068388Ser05, , (5.11)

t=2,263203 t=-2,340355 R*=0,059876 d=1,67
Os valores criticos sdo: -3,5055(1%); -2,8943 (5%) e -2,5840(10%)

¢) Ser05 em nivel - passeio aleatdrio com deslocamento e tendéncia estocastica.

ASer05, =7,178846 — 0,0046307 — 0,082477Ser05, , (5.12)
t=1,889144 -0,507307 1t=-2,041221 R*=0,457908 d=1,98

Os valores criticos sdo: -4,0648(1%); -3,4608 (5%) e -3,1564(10%)

Para a variavel Ser05 em linha os trés modelos testados indicam a falha em rejeitar a hipotese
nula de 6 igual a zero e, portanto, indicam que a série é ndo-estacionaria em nivel. A seguir

sdo apresentados os resultados para a mesma série em primeiras diferengas.
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d) Ser05 em primeiras diferencas - passeio aleatorio.

A(Ser05,2), =—-0,833036DSer05, , (5.13)
T=-7,838338 R*=10,416710 d=1,96

Os valores criticos sdo: -2,55897(1%); -1,9439(5%) e -1,6177(10%)

e) Ser05 em primeiras diferencas - passeio aleatdrio com deslocamento.

A(Ser05,2), =-0,149754 —0,843263DSer05, , (5.14)

t=-0,861852  t=-7,873910 R*=0,421763 d=1,96
Os valores criticos sdo: -3,5064(1%); -2,8947(5%) e -2,5842(10%)

f) Ser05 em primeiras diferengas - passeio aleatorio com deslocamento e tendéncia
estocastica.

A(Ser05,2), =-0,461295 + 0,006865¢ — 0,857734DSer05, , (5.15)

t=-1,282291 0,989067 1=-7,934326 R*=0,428419 d=1,96
Os valores criticos sdo: -4,0661(1%); -3,4614 (5%) e -3,1567(10%)

Para os trés niveis do teste de estacionariedade em primeiras diferencas houve rejeicao da
hipotese nula. Esses resultados mostram que a série Ser05 ¢ integrada de primeira ordem I(1),

ou seja, necessita ser diferenciada uma vez para apresentar comportamento estaciondrio.

5.3 Taxa de juros

A Figura 5.3 apresenta a série Serl9 para o periodo estudado. Por analogia aos exemplos

apresentados no Capitulo 4 poder-se-ia esperar um comportamento de passeio aleatorio para a

taxa de juros. Os testes formais sdo apresentados a seguir.
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Figura 5.3 - Série Ser19: Taxa de juros

a) Ser19 em nivel - passeio aleatorio.
ASer19, =-0,002942Ser19, ,

1=-1,003782 R”=10,002303 d=134
Os valores criticos sdo: -2,5894 (1%); -1,9438 (5%) e -1,6177 (10%)

b) Ser19 em nivel - passeio aleatorio com deslocamento.

ASer19, =-1,242967 —0,008554Ser19, ,

t=-0,655944 1=0,481354 R*=0,002687 d=136
Os valores criticos sdo: -3,5055(1%); -2,8943 (5%) e -2,5840(10%)

¢) Ser19 em nivel - passeio aleatdrio com deslocamento e tendéncia estocastica.

ASer19, =5,201170 - 0,045838¢ —0,0033328Ser19,_,

t=1,850747 -3,000432 1=-1,515265 R*=0,098199 d=1,44

Os valores criticos sao: -4,0648(1%); -3,4608 (5%) e -3,1564(10%)

(5.16)

(5.17)

(5.18)

Para a variavel Ser19 em linha os trés modelos testados indicam a falha em rejeitar a hipotese

nula de 6 igual a zero e, portanto, indicam que a série ¢ ndo-estaciondria em nivel. A seguir

sdo apresentados os resultados para a mesma série em primeiras diferengas.
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d) Ser19 em primeiras diferencas - passeio aleatorio.

A(Ser19,2), =-0,665816DSer19, , (5.19)
T=-6,550870 R”=10,332870 d=2,13

Os valores criticos sdo: -2,55897(1%); -1,9439(5%) e -1,6177(10%)

e) Ser19 em primeiras diferencas - passeio aleatdrio com deslocamento.

A(Ser19,2), =-0,246020 —0,675399DSer19, | (5.20)

t=1,226423 1=-6,588267 R*=10,338033 d=2,12
Os valores criticos sdo: -3,5064(1%); -2,8947(5%) e -2,5842(10%)

f) Ser19 em primeiras diferengas - passeio aleatdrio com deslocamento e tendéncia

estocastica.

A(Ser19,2), =-0,758087 — 0,022714¢ — 0,728676 DSer19, | (5.21)
t=-1282291 -1,853972 1=-6,934342 R*=0,4364056 d=2,08

Os valores criticos sdo: -4,0661(1%); -3,4614 (5%) e -3,1567(10%)

Para os trés niveis do teste de estacionariedade em primeiras diferencas houve rejeicao da
hipotese nula. Esses resultados mostram que a série Serl9 também ¢ integrada de primeira

ordem I(1).

5.4 Prazo médio de pagamento

A Figura 5.4 apresenta a série do prazo médio de pagamento, denominada Ser22, para o
periodo estudado. Observa-se um comportamento crescente dos prazos médios durante todo o
periodo analisado, com um crescimento relativamente mais acentuado a partir de meados de
2003. Em principio observa-se um comportamento ndo-estacionario em linha, cogitando-se
um comportamento de passeio aleatorio com tendéncia estocastica. Os testes formais de
estacionariedade para a variavel Ser22 em nivel e em primeiras diferengas sdo apresentados a

seguir.
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Figura 5.4 - Série Serv22 Prazo médio de pagamento em dias

a) Ser22 em nivel - passeio aleatorio.

ASer22, =0,01236928er22, | (5.22)
T =28§,140329 R*=0,127947 d=1,29

Os valores criticos sdo: -2,5894 (1%); -1,9438 (5%) e -1,6177 (10%)

b) Ser22 em nivel - passeio aleatorio com deslocamento.

ASer22, =-1,621339 —0,022345S8er22, , (5.23)

t=-1,900542 1t=4,093884 R*=0,163098 d=1,36
Os valores criticos sdo: -3,5055(1%); -2,8943 (5%) e -2,5840(10%)

¢) Ser22 em nivel - passeio aleatdrio com deslocamento e tendéncia estocastica.

ASer22, =-0,294239 +0,033318¢ - 0,003651Ser22, , (5.24)

t=-0,206811 1,164203 t=0,215309 R*=0,176233 d=1,36
Os valores criticos sdo: -4,0648(1%); -3,4608 (5%) e -3,1564(10%)

Para a varidvel Ser22 em linha apenas o terceiro modelo falha em rejeitar a hipotese de
estacionariedade. Os demais modelos testados, quando corrigidos para a presenga de
autocorrelacdo também rejeitaram a hipotese nula. A seguir sdo apresentados os resultados

para a mesma série em primeiras diferencgas.
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d) Ser22 em primeiras diferencas - passeio aleatorio.

A(Ser22,2), =—-0,363270DSer22, , (5.25)
T=-4,370460 R*=0,181728 d=2,16

Os valores criticos sdo: -2,55897(1%); -1,9439(5%) ¢ -1,6177(10%)

e) Ser22 em primeiras diferengas - passeio aleatdrio com deslocamento.

A(Ser22,2), =0,998270 —0,563602DSer22, (5.26)

t=23,473258 1=-5,798135 R*=0,281346 d=2,01
Os valores criticos sdo: -3,5064(1%); -2,8947(5%) e -2,5842(10%)

f) Ser22 em primeiras diferencas - passeio aleatdrio com deslocamento e tendéncia

estocastica.

A(Ser22,2), =0,064415 + 0,025345¢ — 0,681392DSer22, | (5.27)

t=0,139643  2,548532 1=-6,493555 R*=0,334847 d=1,93
Os valores criticos sdo: -4,0661(1%); -3,4614 (5%) e -3,1567(10%)

Para os trés niveis do teste de estacionariedade em primeiras diferencas houve rejeicdo da
hipotese nula. Esses resultados mostram que a série Ser22 também pode ser considerada

integrada de primeira ordem I(1).

5.5 Alavancagem do crédito para as pessoas fisicas

A variavel Ser20 ¢ formada pelo volume de crédito em Reais concedido & pessoa fisica em
relacdo a renda do pessoal ocupado em Reais corrigidos pelo indice do custo de vida. A
Figura 5.5 apresenta seu comportamento no periodo estudado. Nota-se um comportamento
ndo estacionario de crescimento semelhante, apesar de menos suavizado, se comparado com o
grafico da variavel do prazo médio de pagamento apresentado pela Figura 5.4. As andlises de
estacionariedade da varidvel Ser29 em nivel e em primeiras diferengas sdo apresentadas a

seguir.
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Figura 5.5 - Série Ser29: Alavancagem do crédito para as pessoas fisicas

a) Ser29 em nivel - passeio aleatorio.
ASer29, =0,016278Ser29, ,
1=2,210001 R*=10,08581 d=2,44
Os valores criticos sdo: -2,5894 (1%); -1,9438 (5%) e -1,6177 (10%)

b) Ser29 em nivel - passeio aleatério com deslocamento.

ASer29, =4,778546 —0,002680Ser29, ,

t=0,868054 1=0,154783 R”=0,000282 d=2,43
Os valores criticos sdo: -3,5055(1%); -2,8943 (5%) e -2,5840(10%)

¢) Ser29 em nivel - passeio aleatdrio com deslocamento e tendéncia estocastica.

ASer29, =11,61616 + 0,927442¢ - 0,162964Ser29, ,

t=1,986711 2,770765 1=-2,625737 R*=10,0832999 d=224
Os valores criticos sdo: -4,0648(1%); -3,4608 (5%) e -3,1564(10%)

(5.28)

(5.29)

(5.30)

Para a variavel Ser29 em linha apenas o primeiro modelo falha em rejeitar a hipotese de

estacionariedade em nivel de significancia de 5% e 10%. Para os trés testes em nivel, foi

estudada a inclusao de diferencas de primeira e segunda ordem como varidveis independentes.

Assim feito os resultados do teste de Dickey-Fuller aumentando rejeitam a hipdtese de nao-
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estacionariedade e indicando um possivel comportamento I(2). Em seguida, verifica-se o
comportamento da varidvel Ser29 em primeiras diferencas com a finalidade de analisar se a

mesma também pode ser estatisticamente considerada integrada de primeira ordem.

d) Ser29 em primeiras diferencas - passeio aleatorio.

A(Ser29,2), =—-1,139215DSer29, , (5.31)
1=-10,60625 R*=0,560692 d=2,04

Os valores criticos sdo: -2,55897(1%); -1,9439(5%) e -1,6177(10%)

e) Ser29 em primeiras diferencas - passeio aleatdrio com deslocamento.

A(Ser29,2), =6,796011 —1,215388DSer29, , (5.32)

t=2,838388 1=-11,39679 R*=0,612820 d=2,12
Os valores criticos sdo: -3,5064(1%); -2,8947(5%) e -2,5842(10%)

f) Ser29 em primeiras diferengas - passeio aleatdrio com deslocamento e tendéncia
estocastica.

A(Ser29,2), =2,313481+0,102270¢ —1,227508 DSer29, | (5.33)

t=0,486608 1,090917 t=-11,46129 R*=0,334847 d=2,13
Os valores criticos sdo: -4,0673(1%); -3,4614 (5%) e -3,1567(10%)

Para os trés niveis do teste de estacionariedade em primeiras diferencas houve rejeicdo da
hipdotese nula. Esses resultados a relativa estabilidade quanto a autocorrelagdo permitem

mostram que a série Ser29 pode ser considerada integrada de primeira ordem I(1).

5.6 Teste de co-integraciao

No Capitulo 4 procurou-se mostrar o perigo de se relacionar séries ndo-estacionarias como
varidveis de regressdo e obter como resultado uma regressdo espuria. A regressdo espuria
acontece quando ndo hé relagdo entre as varidveis regressoras ¢ a variavel regredida no
processo gerador dos dados, mas a analise da regressao indica erroneamente que essa relacao
existe. Isso ocorre porque a regressdo com séries ndo-estaciondarias apresenta, em geral

resultado enviesado e inconsistente. Os testes de estacionariedade ajudam a identificar o nivel
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de diferenciacdo ou ordem de integracdo que transforma uma série nao-estaciondria em
estacionaria. Identificada a ordem de integracdo procura-se relacionar as variaveis de mesma

ordem nas regressdes estudadas.

Deve-se, entretanto, procurar distinguir a regressao espuria da regressdo de co-integracao. Na
co-integracdo as varidveis podem apresentar comportamento nio estacionario e manter uma
relacdo verdadeira de longo prazo, ou seja, uma variavel segue o comportamento da outra no
longo prazo, apesar de eventualmente as duas apresentarem desvios relativos no curto prazo.
Engle e Granger (1987) mostraram que uma combinacdo linear de duas ou mais séries nao-
estaciondrias pode resultar estacionaria. Em geral, quando duas varidveis sao I(1), observa-se
que a variavel resultante da combinacao linear dessas varidveis ¢ I(1). De maneira analoga, se
as varidveis forem I(2), sua combinagdo linear também apresentard comportamento 1(2).
Contudo, pode acontecer de a combinagdo de, por exemplo, duas variaveis que mantém uma
relagdo de longo prazo e sejam I(1) resulte em um processo I(0). Ou seja, a ordem de
integragao da combinacao linear das variaveis resulta em uma unidade a menos que a ordem
comum as variaveis que a compdem. Quando isso acontece, diz-se que as variaveis sdo co-
integradas. Portanto, séries ndo-estacionarias sdo chamadas co-integradas quando possuem
uma combinagdo linear estacionaria. Nesse caso ¢ possivel obter-se uma regressao nao espuria
utilizando-se as variaveis em nivel. Pode-se também utilizar o método de minimos quadrados
ordinarios em regressoes entre varidveis co-integradas. O teste de co-integracdo & grosso
modo um teste de estacionariedade dos residuos das regressdes. Ao se rejeitar a hipdtese nula
da nao-estacionariedade dos residuos, confirma-se a co-integragdo entre as varidveis da
regressao (ENDERS, 2004; PATTERSON, 2000; GUJARATI, 2006; MUKHERJEE;
WHITE; WUYTS, 1998; HAMILTON, 1989).

Foi realizado um teste de co-integracao entre as variaveis Ser02, Ser05, Ser19, Ser22 e Ser29,
todas em nivel e sem defasagens, considerando os diferentes pressupostos tedricos possiveis
de tendéncia. Os resultados detalhados foram incluidos no Apéndice B, item 5.6. O teste
revelou a existéncia de pelo menos uma relagdo entre as variaveis, confirmando que elas sdo
co-integradas. Estes resultados encorajam a formulacdo e teste de modelos com essas

variaveis em linha.
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5.7 Testes dos modelos

Neste item sdo apresentados as diferentes estratégias de modelagem e testes utilizados com o
objetivo de se encontrar especificagoes que mais adequamente identifiquem a dinamica entre
o volume de vendas e as demais variaveis analisadas. As técnicas utilizadas foram agrupadas
em modelos de uma equacao, sistemas de equacdes simultaneas, previsao, ARIMA e VAR.

Foram incluidos dois itens adicionais com os testes de simultaneidade e causalidade.

571 Modelos de uma equacao linear
A partir do resultado do teste de co-integracao foram especificados primeiramente os dois

modelos apresentados a seguir:

Vendas = f(renda; alavancagem; trimestrel; trimestre 2; trimestre 3; Natal) ou

Ser02 = f(Ser05; Ser29; Ser31; Ser32; Ser33; Ser34) e (5.34)

Vendas = f(renda, prazo, taxa de juros, trimestrel, trimestre 2, trimestre 3, Natal) ou

Ser02 = f(Ser05; Ser19; Ser22; Ser31; Ser32; Ser33; Ser34). (5.35)

Na primeira fun¢do foram excluidas as varidveis da taxa de juros e do prazo médio de crédito
e incluiu-se a variavel que indica a alavancagem do crédito em relacdo a renda média. Essa
estratégia baseia-se no pressuposto que a taxa de juros e o prazo médio explicam boa parte da

alavancagem que nao deixa de representar o nivel de endividamento do consumidor.

Os resultados da regressao linear realizada a partir do Modelo 5.34 sdo apresentados na
Tabela 5.2. Todos os coeficientes sdo significativos em 5% e 1%. Os sinais negativos dos
coeficientes das variaveis dos trimestres um, dois e trés indicam um decréscimo nas vendas
em relagdo ao quarto trimestre incluido no termo do intercepto. As relacdes diretamente
proporcionais entre o volume de vendas e a renda e entre o volume de vendas e a

alavancagem do crédito também parecem razodveis com o senso comum.

Como estdo sendo utilizadas varidveis em nivel ndo-estaciondrias e co-integradas, ¢
interessante analisar o comportamento dos residuos da regressdo realizada. Uma andlise do

histograma da Figura 5.6, juntamente com os indices de simetria e curtose, além do resultado
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do teste de normalidade, permite confirmar a normalidade dos residuos da regressao realizada,

o que reforca os resultados da Tabela 5.2.

A Figura 5.7 apresenta uma visdo dos residuos no tempo. Observam-se os dados reais e os
seus respectivos valores estimados pela regressdo. Na parte inferior da figura apresentam-se
as diferencas entre esses valores, ou seja, seus residuos em uma escala que permite uma
melhor avaliagcdo do seu comportamento no tempo. Percebe-se um processo de ruido branco,

apesar de alguns erros maiores (positivos e negativos) refletindo periodos de volume de

vendas sensivelmente maior do que a tendéncia média.

Um teste de Dickey-Fuller aplicado a esses residuos resultou em uma estatistica de teste t
igual a -4,675973. Comparando-se aos valores criticos de -3,5082 (1%), -2,8955 (5%) e -

2,5846 (10%) pode-se concluir que os residuos apresentam comportamento estacionario, o

que também reforca a validade da regressao realizada.

Tabela 5.2 - Resultados da regressao linear do Modelo 5.34

Variavel dependente: SER02
Método: minimos quadrados
Amostra (ajustada): 2000:06 2007:09
Observagoes incluidas: 88 depois de ajustar as extremidades
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (truncagem da defasagem=3)

SER02=C(1)+C(2)*SER05+C(3)*SER29+C(4)*SER31+C(5)*SER32
+C(6)*SER33+C(7)*SER34

Durbin-Watson

Coeficiente | Erro padrdo | Estatisticat | Valorp
C(1) 34.36480 8.321574 4.129603 0.0001
C(2) 0.602524 0.083344 7.229378 0.0000
C(3) 0.077344 0.004836 15.99412 0.0000
C4) -6.460570 1.194458 -5.408786 0.0000
C(5) -3.082298 1.083716 -2.844194 0.0056
C(6) -3.094824 1.081725 -2.861009 0.0054
C(7) 43.57532 2.618513 16.64125 0.0000
R 0.927187 |Meédia da varidvel 109.4569
dependente
Desvio padrdo da variavel
R? ajustado 0.921793 |, 15.48155
ependente
N Critério informagédo de
Erro padrao da 4.329483 . 5.844977
regressao Akaike
Soma quadrados dos 1518.298 |Critério de Schwarz 6.042038
residuos ) )
Estatistica de
Log da verossimilhanga | -250.1790 2.227548
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Figura 5.6 - Analise de normalidade dos residuos da regressio linear do Modelo 5.34
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Figura 5.7 - Série real, série ajustada e residuos da regressao linear do Modelo 5.34

Para a regressdo do Modelo 5.35 excluiu-se a variavel relativa a alavancagem — Ser29 — e
incluiram-se as varidveis taxa de juros — Ser19 — e prazo médio — Ser22. Seguindo a mesma
seqiiéncia de apresentacdo dos resultados do modelo anterior, observa-se na Tabela 5.3 que
todos os coeficientes apresentam-se significativos em 5%. O mesmo acontece para 1% de
significancia com exce¢do do coeficiente da varidvel renda média (Ser05). Percebe-se
também uma elevacdo sensivel da estatistica de Durbin-Watson em relacdo ao valor obtido
pelo Modelo 5.34, indicando maior influéncia de correlagdo serial provavelmente provocada
pela inclusdo das varidveis mencionadas. Em sintonia com esse resultado, a andlise dos
residuos apresentada na Figura 5.8 evidencia uma probabilidade menor de normalidade em

relagdo a especificagdo do Modelo 5.34. J4 a Figura 5.9 apresenta um comportamento
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temporal dos residuos aparentemente semelhante ao do modelo anterior. O teste de Dickey-
Fuller aplicado a esses residuos produziu uma estatistica t igual a -5,551697. Comparando-se
com os valores criticos mencionados anteriormente conclui-se pela estacionariedade desses

residuos.

Tabela 5.3 - Resultados da regressao linear do Modelo 5.35

Variavel dependente: SER02
Método: minimos quadrados
Amostra (ajustada): 2000:06 2007:09
Observagoes incluidas: 88 depois de ajustar as extremidades
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (truncagem da defasagem=3)
SER02=C(1)+C(2)*SER05+C(3)*SER19+C(4)*SER22+C(5)*SER31
+C(6)*SER32+C(7)*SER33+C(8)*SER34
| Coeficiente | Erro padrio | Estatisticat | Valorp

C(1) 78.79459 15.42875 5.106997 0.0000
C(2) 0.216146 0.100536 2.149934 0.0346
C(3) -0.142340 0.038835 -3.665237 0.0004
C4) 0.181082 0.020081 9.017492 0.0000
C(5) -7.209300 0.905930 -7.957900 0.0000
C(6) -3.660589 0.761667 -4.806025 0.0000
C(7) -3.067347 0.671290 -4.569335 0.0000
C(®) 39.38252 2.018013 19.51549 0.0000
R’ 0.950474 Média da varidvel ) 59 4569
dependente
Desvio padréo da variavel
R? ajustado 0.946141 d 15.48155
ependente

Critério informacao de

Erro padrzio da 3592889 ) 5.482299
regressao Akaike

Soma quadrados dos | |15 500 Critério de Schwarz 5707511
residuos

Estatistica de

Log da verossimilhanga | -233.2211 Durbin-Watson 2.716229
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Figura 5.8 - Analise de normalidade dos residuos da regressio linear do Modelo 5.35
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Figura 5.9 - Série real, série ajustada e residuos da regressao linear do Modelo 5.35

Apesar de poderem-se considerar os dois modelos anteriores como validos na explicacdo do
volume de vendas no varejo, a diferenga nos indicadores de normalidade dos residuos e
correlacdo entre esses dois modelos sugerem a possibilidade de uma outra combinagao linear
entre as varidveis estudadas. Foram investigadas outras especificacdes lineares, obtendo-se
um terceiro modelo relativamente melhor que o Modelo 5.35. Nesse modelo substituiu-se o
prazo de pagamento pela alavancagem, pois se observa um comportamento muito semelhante
entre essas duas séries, principalmente quando analisadas sem a influéncia da sazonalidade.
Esse modelo também torna insignificante a varidvel renda média na presenga das variaveis de
taxa de juros e alavancagem de crédito, o que ndo € totalmente incoerente com o fato de a
renda ter se alterado sensivelmente menos quando comparada as variacdes das taxas de juros
e da melhoria das condi¢des de oferta de crédito no periodo analisado. Sua especificagdo ¢

apresentada pela Equagdo 3.36.

Vendas = h(taxa de juros, alavancagem, trimestrel, trimestre 2, trimestre 3, Natal) ou

Ser02 = h(Ser19; Ser29; Ser31; Ser32; Ser33; Ser34). (5.36)

Os resultados da regressao segundo o Modelo 5.36 sdao apresentados a seguir. Percebe-se a

coeréncia esperada nos sinais dos coeficientes das variaveis identificando uma
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proporcionalidade direta entre o volume de vendas e a alavancagem, e inversa em relacdo a

taxa de juros.
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Figura 5.10 - Analise de normalidade dos residuos da regressao linear do Modelo 5.36

Tabela 5.4 - Resultados da regressao linear do Modelo 5.36

Variavel dependente: SER02

M¢étodo: minimos quadrados

Amostra (ajustada): 2000:06 2007:09

Observagoes incluidas: 88 depois de ajustar as extremidades

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (truncagem da

defasagem=3)

SER02=C(1)+C(3)*SER19+C(4)*SER29+C(5)*SER31+C(6)*SER32
+C(7)*SER33+C(8)*SER34

Coeficiente | Erro padrdo | Estatisticat | Valor p
C() 129.2574 3.118131 41.45347| 0.0000
C(@3) -0.285118 0.026063 -10.93971| 0.0000
C4) 0.036957 0.002929 12.61755| 0.0000
C(5) -7.739968 1.125888 -6.874543| 0.0000
C(6) -4.095590 1.008848 -4.059669| 0.0001
C(7) -3.368869 0.857490 -3.928756| 0.0002
C(®) 40.45322 2.358002 17.15572| 0.0000
R’ 0.942684 | Média da variavel dependente 1099456
Desvio padrio da variavel
R ajustado 0.938438 154815
dependente 5

Erro padre}o da 3.841222 |Critério informagdo de Akaike 5.60566
regressao 1

Soma que,tdrados dos 1195.154 Critério de Schwarz 5.80272
residuos 2
Estatistica de
Logda 939.6491 2.42431

verossimilhanga Durbin-Watson 0
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Figura 5.11 - Série real, série ajustada e residuos da regressao linear do Modelo 5.36

5.7.2 Modelos com sistemas de equacdes simultineas

Considera-se agora a utilizagdo do modelo de equagdes simultaneas para explicar o volume de
vendas no varejo ja que algumas vezes a descricdo de modelos em uma unica equacao
apresenta-se inadequada, devido, por exemplo, a simultaneidade e ao encadeamento de
determinadas variaveis na explicagdo de uma variavel dependente. Os modelos de equagdes
simultdneas permitem que uma variavel independente de uma equacdo seja uma variavel
dependente em uma segunda equacdo do sistema de equagdes simultidneas. Partindo-se dos
resultados anteriores construiu-se um sistema de equagdes simultdneas, no qual a equagao
principal corresponde ao Modelo 5.34, em que as vendas (Ser02) sdo determinadas pela renda
(Ser05), pelo nivel de alavancagem do consumidor (Ser29) e pelas varidveis dicotomicas
relacionadas a sazonalidade trimestral e ao més do Natal. Na segunda equacdo a variavel
relativa a alavancagem ¢ especificada como variavel dependente e explicada pelo prazo de
pagamento (Ser22) e as variaveis de sazonalidade. Na terceira equagdo a variavel do prazo de
pagamento torna-se dependente, ¢ explicada apenas pela taxa de juros (Ser19). O sistema de

equacdes ¢ representado pelo Modelo 5.37 apresentado a seguir.
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Vendas = i(renda; alavancagem; trimestrel; trimestre 2; trimestre 3; Natal) ou

Ser02 = i(Ser05; Ser29; Ser31; Ser32; Ser33; Ser34);

Alavancagem = j(prazo médio; trimestrel; trimestre 2; trimestre 3; Natal) ou

Ser29 = j(Ser22; Ser31; Ser32; Ser33; Ser34) e (5.37)
Prazo médio = k(taxa de juros).

Ser22 = k(Ser19).

Variaveis instrumentais: Ser05, Serl9, ser31, ser32, ser33 e ser34.

Os resultados da estimagdo do Sistema 5.37 sdo apresentados na Tabela 5.7. Nota-se que em
termos das equacdes do sistema apenas a primeira equacdao poderia ser considerada ndo
espuria, apesar de apresentar coeficientes ndo significativos em 1% para as varidveis

dicotdmicas dos trimestres dois € trés.

Foram realizados testes com formulagdes alternativas, por exemplo, retirando da segunda
equagao (ser29) as variaveis dos trimestres um, dois e trés por terem apresentado coeficientes
ndo significativos ou eliminando-se a terceira equagdo ou ainda incluindo-se a variavel de
taxa de juros na segunda equagdo. Foram testados também diferentes métodos de regressao
aplicaveis ao caso de sistemas de equacdes simultdneas sem que um progresso sensivel fosse
obtido em relacao aos resultados Modelo 5.37. Entretanto, observa-se uma coeréncia nos
sinais dos coeficientes significativos das trés equagdes do sistema testado. Os coeficientes da
primeira equacdo (Ser02) apresentam proporcao direta com a renda, nivel de alavancagem e

Natal.

A segunda equacdo (Ser29) evidencia uma proporcionalidade direta entre a alavancagem do
crédito e o prazo de pagamento e uma proporcionalidade inversa entre a alavancagem e as
vendas de Natal, associando o aumento das vendas de Natal a reducao da alavancagem. Isso
pode estar ligado ao problema da significancia dos demais coeficientes sazonais, mas poderia
ser interpretado como evidéncia do comportamento racional de parte dos consumidores no
Natal, ou seja, boa parte das vendas especificas do Natal ndo ¢ realizada com endividamento.
Essa afirmagdo fica enfraquecida devido aos resultados dos residuos, mesmo apds a retirada

das varidveis sazonais dos trimestres um, dois e trés nao significativos para essa equacao.
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Na terceira equagdo (Ser22) o prazo de pagamento € a taxa de juros apresentam uma
proporcionalidade inversa, o que também estd em acordo com a hipdtese da renda permanente

e comportamento racional de pelo menos parte dos consumidores.

Tabela 5.5 - Resultados do sistema de equacdes 5.37

Sistema: 5.37
Método de estimagdo: minimos quadrados em dois estagios.
Amostra: 2000:06 2007:09
Observagdes incluidas: 88
Total de observagdes do sistema (balanceado) 264
Instrumentos: SER05 SER19 SER31 SER32 SER33 SER34
Coeficiente | Erro padrao Estatistica t Valor p
C(1) 22.89261 9.967444 2.296738 0.0225
C(2) 0.708703 0.103743 6.831316 0.0000
C@3) 0.085269 0.004577 18.62987 0.0000
C4) -6.373922 1.544500 -4.126852 0.0001
C(5) -3.180808 1.521260 -2.090904 0.0376
C(6) -3.368944 1.498374 -2.248400 0.0254
C(7) 43.98295 2.066662 21.28212 0.0000
C(8) -178.6717 11.20830 -15.94101 0.0000
C©9) 3.136768 0.063795 49.16938 0.0000
C(10) 2.118852 8.396466 0.252350 0.8010
C(11) 1.339817 8.333675 0.160771 0.8724
C(12) 3.220588 8.198431 0.392830 0.6948
C(13) -44.26749 11.25127 -3.934445 0.0001
C(14) 353.0653 17.00453 20.76301 0.0000
C(15) -1.928147 0.159473 -12.09072 0.0000
Determinante de covaridncia dos residuos 4364437.
Equacdo: SER02=C(1)+C(2)*SER05+C(3)*SER29+C(4)*SER31+C(5)
*SER32+C(6)*SER33+C(7)*SER34
Observagdes: 88
R’ 0.923747 | Média da varidvel dependente | 109.4569
Desvio padrdo da variavel
R? ajustado 0.918099 15.48155
dependente
Erro padréo da regressao 4.430574 | Soma quadrados dos residuos | 1590.029
Estatistica de
2.182775
Durbin-Watson
Equacdo: SER29=C(8)+C(9)*SER22+C(10)*SER31+C(11)*SER32
+C(12)*SER33+C(13)*SER34
Observacgdes: 88
R’ 0.971207 | Média da variavel dependente | 290.9898
Desvio padrdo da variavel
R? ajustado 0.969451 d 139.0468
ependente
Erro padrio da regressdo 24.30282 | Soma quadrados dos residuos | 48431.43
Estatistica de
0.381396
Durbin-Watson
Equagdo: SER22=C(14)+C(15)*SER19
Observacgdes: 88
R’ 0.629606 | Média da variavel dependente | 150.3024
Desvio padrdo da variavel
R? ajustado 0.625300 d 43.11969
ependente
Erro padrio da regressdo 26.39476 | Soma quadrados dos residuos | 59914.77
Estatistica de
0.047679
Durbin-Watson
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5.7.3 Teste de simultaneidade de Hausman

Os resultados fracos para a segunda e terceira equagdes do sistema de equacdes testado em
5.7.2 sugerem a realizagcdo de uma andlise de simultaneidade e precedéncia entre as variaveis
do volume de vendas (Ser02), alavancagem do crédito (Ser29) e prazo de pagamento (Ser22).
Neste item sera apresentado o resultado do teste de simultaneidade conhecido como teste de
especificagdo de Hausman. O teste de simultaneidade permite verificar se um regressor
(enddgeno) esta correlacionado ao termo de erro. Se for esse o caso ndo se podera aplicar o
método de minimos quadrados ordindrios a regressio (GUJARATI, 2006; PINDYCK;
RUBINFELD, 1998).

O teste de Hausman foi aplicado as seguintes relagdes:

Ser02 = 1(Ser05, Ser19, Ser31, Ser32, Ser33, Ser34) (5.38)
Ser29 = m(Ser05, Ser19, Ser31, Ser32, Ser33, Ser34) (5.39)
Ser22 =n(Ser05, Ser19, Ser31, Ser32, Ser33, Ser34) (5.40)

Estimou-se a Fun¢do 5.40 e os residuos dessa regressdo foram incluidos do lado direito da
equacdo de regressdo da Funcdo 5.39. Os residuos dessa estimativa, por sua vez, foram
incluidos no lado direito da equagdo de regressdo da Funcdo 5.38. Se o coeficiente desses
residuos for significativo existe simultaneidade. Os resultados da regressao final inclusive do

coeficiente dos residuos — XXR — sdo apresentados na Tabela 5.8 a seguir.

Tabela 5.6 - Teste de especificacio de Hausman

Variavel dependente: SER02 M¢étodo: minimos quadrados

Amostra: 2000:06 2007:09 Observagoes incluidas: 88

SER02=C(1)+C(2)*SER05+C(3)*SER19+C(4)*SER31+C(5)*SER32
+C(6)*SER33+C(7)*SER34+C(8)*XXR

Coeficiente Erro padréo Estatistica t Valor p

C(D) 207.2497 7.997082 25.91566 0.0000
C(2) -0.504416 0.082364 -6.124207 0.0000
C3) -0.502676 0.026530 -18.94732 0.0000
CH4) -8.686879 1.519574 -5.716655 0.0000
C(5) -4.734580 1.501078 -3.154120 0.0023
C(6) -3.364487 1.473245 -2.283725 0.0250
C(7) 37.79828 2.021043 18.70236 0.0000
C(8) -0.022761 0.023069 -0.986627 0.3268

R’ 0.927191 M¢dia da variavel dependente | 109.4569

R ajustado 0.920820 Critério informacao de Akaike | 5867651

Erro padrio da Desvio padrio da variavel

N 4.356344 15.48155
regressdo dependente
Soma quadrados | <1610 Critério de Schwarz 6.092864
dos residuos
Log da 2250.1767 Estatistica de Durbin-Watson | | 761299

verossimilhanga
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A Tabela 5.8, mostra que o coeficiente dos residuos XXR ndo ¢ significativo, o que indica a
auséncia de simultaneidade entre as varidveis Ser02, Ser29 e Ser22. Outra possibilidade para
construir o modelo de equacdes simultdneas seria partir de um teste de causalidade de

Granger apresentado no proximo item.

5.7.4 Teste de causalidade de Granger

Na realidade este ¢ um teste de precedéncia e ndo de causalidade propriamente dito, pois
compara os residuos entre modelos restritos (apenas termos defasados da varidvel
dependente) e irrestritos (contendo termos defasados da variavel dependente e das varidveis
independentes) da equacdo a ser regredida testando a restricdo por meio da estatistica F. A
hipotese nula ¢ de que uma varidvel A nao Granger causa uma variavel B. Uma vez rejeitada
a hipdtese nula em um teste F temos que A precede B. Essa hipdtese ¢ testada nos dois
sentidos: de A para B e de B para A. A Tabela 5.9 mostra os resultados do teste que ¢

realizado de maneira emparelhada e nos dois sentidos.

Tabela 5.7 - Teste de causalidade de Granger

Testes de causalidade emparelhados de Granger

Amostra: 2000:06 2007:10

Defasagens: 12
Hipoteses nulas (Hy): Observagoes Estatistica F Valor p.
SERO0S5 ndo Granger causa SER02 77 3.96835 0.00024
SER02 ndo Granger causa SER0S 0.98472 0.47555
SER19 ndo Granger causa SER(02 77 11.7489 5.9E-11
SER02 ndo Granger causa SER19 2.32411 0.01819
SER22 nao Granger causa SER02 77 4.09428 0.00017
SERO02 ndo Granger causa SER22 0.66202 0.77879
SER29 ndo Granger causa SER02 76 2.30837 0.01928
SER02 ndo Granger causa SER29 9.21054 4.4E-09
SER19 nao Granger causa SER05 77 1.17700 0.32377
SEROS5 ndo Granger causa SER19 1.10521 0.37605
SER22 ndo Granger causa SER05 77 0.56636 0.85875
SERO05 ndo Granger causa SER22 0.87596 0.57558
SER29 nao Granger causa SER05 76 1.69844 0.09485
SERO05 ndo Granger causa SER29 1.93055 0.05226
SER22 ndo Granger causa SER19 77 2.47521 0.01213
SER19 ndo Granger causa SER22 1.51603 0.14842
SER29 nao Granger causa SER19 76 1.86679 0.06166
SER19 ndo Granger causa SER29 1.19225 0.31392
SER29 ndo Granger causa SER22 76 0.77474 0.67293
SER22 ndo Granger causa SER29 1.38436 0.20404
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Os resultados da Tabela 5.9 indicam que para nivel de significancia de 1% as varidveis de
renda, juros e prazo de pagamento precedem a variavel de vendas e que a variavel de vendas

precede a variavel de alavancagem.

Para 5% de significancia as varidveis de renda, juros, prazo de pagamento e alavancagem
precedem a variavel de vendas; a variavel de vendas também precede as varidveis de juros e

de alavancagem e a variavel de prazo precede a variavel de juros.

Para 10%, as variaveis de renda, juros, prazo de pagamento e alavancagem precedem a
variavel de vendas; a varidvel de vendas precede as variaveis de juros e alavancagem e as
variaveis de prazo e alavancagem precedem a varidvel de juros. Percebe-se também uma

precedéncia nos dois sentidos entre a variavel de alavancagem e a varidvel de renda.

Com base nos resultados acima verifica-se que as relagdes unidirecionais mais fortes sdo as da
renda, juros e prazo precedendo as vendas e do prazo e alavancagem precedendo a taxa de
juros. Esses resultados também mostram a presenca de simultaneidade entre vendas e juros e
entre a alavancagem e as vendas. A partir dos resultados da Tabela 5.9 poder-se-ia construir o

seguinte sistema de equagdes simultaneas:

Vendas = p(renda; prazo; alavancagem; trimestrel; trimestre 2; trimestre 3; Natal)

Ser02 = p(Ser05; Ser22; Ser19; Ser31; Ser32; Ser33; Ser34)

Taxa de juros = q(alavancagem; prazo; vendas)

Ser19 = q(Ser29; Ser22; Ser02) (5.41)
Alavancagem = r(Ser02)

Ser29 = r(vendas)

Resolvendo esse sistema levando em consideragdo o resultado de nao simultaneidade de 5.7.3
e utilizando-se a estratégia de retirarem-se sucessivamente os coeficientes ndo significativos
em nivel de 1% chegou-se ao seguinte sistema cujos resultados sdo apresentados na tabela
5.10.

Vendas = s(juros; prazo; trimestrel; Natal)

Ser02 = s(Ser19; Ser22; Ser31; Ser34)

Juros = t(prazo; alavancagem) (5.42)

Ser19 = t(Ser22; Ser29)
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Tabela 5.8 - Resultados sistema de equagodes 5.42

Sistema: 5.42
Método de estimagdo: minimos quadrados
Amostra: 2000:06 2007:09
Observagoes incluidas: 88
Total de observagdes balanceadas do sistema: 176
| Coeficiente | Erro padréo | Estatistica t | Valor p

C(D) 108.9134 6.038147 18.03756| 0.0000
C@3) -0.216198 0.037960| -5.695451| 0.0000
C4) 0.140726 0.015615 9.012093| 0.0000
C(5) -4.977202 0.969007| -5.136393| 0.0000
C(8) 41.67615 1.525035 27.32800 0.0000
C(11) 187.8073 8.163512 23.00570 0.0000
C(13) -0.901840 0.126249| -7.143332| 0.0000
C(14) 0.181796 0.039151 4.643456| 0.0000

Determinante da covariancia residual 1257.464

Equagdo: SER02=C(1)+C(3)*SER19+C(4)*SER22+C(5)*SER31+C(8)

*SER34
Observagoes: 88
R? 0.942058 | Média da variavel dependente |109.4569

Desvio padrdo da variavel

R* ajustado 0.939266 15.48155

dependente

Erro padrio da regressdo | 3.815314 | Soma quadrados dos residuos [1208.199
Estatistica de

2.590119
Durbin-Watson

Equagao: SER19=C(11)+C(13)*SER22+C(14)*SER29
Observagoes: 88

R? 0.704552 | Média da variavel dependente |105.1594
Desvio padrdo da variavel

R? ajustado 0.697600 17.74475

dependente

Erro padrdo da regressao | 9.757999 | Soma quadrados dos residuos [8093.576
Estatistica de

0.199943

Durbin-Watson

Novamente o sistema resulta em uma Unica equagdo valida, ja que a equacdo para a variavel
taxa de juros (Ser19) apresenta elevado grau de correlagdo serial. O teste de normalidade dos
residuos da segunda equacdo do sistema apresentou probabilidade de apenas 3%. Por sua vez
a primeira equagdo apresenta residuos com 75% de probabilidade no teste de normalidade.
Observa-se que a varidvel de renda (Ser05) apresentou coeficiente ndo significativo sendo
excluida do modelo, perante a presenca das variaveis de taxa de juros (Serl9) e prazo médio
(Ser22). E interessante observar a coeréncia dos sinais dos coeficientes deste sistema: Vendas
apresentam proporcionalidade direta com prazo de pagamento e Natal e inversa com taxa de
juros e trimestrel. J4 na segunda equacdo observa-se proporcionalidade direta entre taxa de

juros e alavancagem e inversa entre taxa de juros e prazo de pagamento. Até este momento os
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resultados reforgam os modelos de uma equacao para explicar o volume de vendas mensal do

varejo no Brasil.

Figura 5.12 - Residuos da equacgdo para Ser(2 no Sistema 5.42
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Figura 5.13 - Normalidade dos residuos da equacio para Ser02 no Sistema 5.42
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5.7.5 Modelos de previsao

Continuando o exame de diferentes estratégias de modelagem de séries temporais utilizando
sistemas de equagdes simultdneas ou uma Unica equacdo para testar as hipdteses deste
trabalho sdo analisadas a inclusdo de termos de médias moveis e termos auto-regressivos do
lado esquerdo das equagdes, como se fossem varidveis explicativas dos modelos. Esses
modelos sdo freqlientemente utilizados em modelos de previsdo. Duas técnicas sobressaem
nesse campo: o chamado método auto-regressivo integrado de médias moveis — ARIMA em

inglés — e 0o método de auto-regressdo vetorial - VAR — em inglés.

5.75.1 Método ARIMA

A técnica desenvolvida por Box e Jenkins inicia-se com a andlise da série a ser estudada
procurando identificar um padrao de comportamento auto-regressivo puro ou um processo de
média movel puro ou se o mais adequado ¢ utilizar um processo misto auto-regressivo de
média mével — ARMA. A andlise de um correlograma da série pode ser Util para auxiliar essa
identificacdo. A Figura 5.14 a seguir apresenta o correlograma da varidvel que representa o

volume de vendas do varejo — SER02.



86

Figura 5.14 - Correlograma da variavel Ser(02

Autocorrelagio Correlagdo parcial AC PAC Est. Q “alorp

0.313 0.313 90354 0.003
0.214 0128 13286 0.001
0.260 0.183 19.676 0.000
0.274 0158 26.832 0.000
0.343 0.222 38.208 0.000
0.173 -0.026 41.324 0.000
0.304 0191 50441 0.000
0.241 0.023 56270 0.000
0.201 0.024 B0.353 0.000
10 0.162 -0.048 63.041 0.000
11 0161 0.016 65733 0.000
12 0702 0.659 117.61 0.000
13 0136 -0.458 119.57 0.000
14 0050 -0.082 119.84 0.000
15 0077 0236 12045 0.000
16 0.100 -0.014 121.59 0.000
17 0173 -0.124 124.88 0.000
18 0026 0.066 125.06 0.000
19 0135 -0.036 127.16 0.000
20 0083 0.030 128.03 0.000
21 0059 0.018 12851 0.000
22 0.036 -0.007 12866 0.000
23 0.020 0106 128.71 0.000
24 0460 -0.010 155.13 0.000
25 00028 0.058 155.14 0.000
25 -0.057 -0.057 155.56 0.000
27 -0.049(-0.023 18588 0.000
28 -0.025 0100 15596 0.000
29 0.027 -0.107 156.06 0.000
30 -0.090 -0.030 157.17 0.000
31 0.007 -0.047 157.18 0.000
32 -0.044 -0.043 157.45 0.000
33 -0.064 -0.033 158.05 0.000
34 -0.082 -0.004 159.03 0.000
35 -0.110 -0.023 160.85 0.000
36 0.242 0.014 170.31 0.000
37 -0.111 0.015 172.23 0.000
35 -0.173 -0.044 177.00 0.000
38 -0.155 0.067 180.50 0.000
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Um processo AR(p) apresenta funcdo de autocorrelagdo com declinio exponencial ou com um
padrdo de onda senoidal amortecida. Sua fungdo de correlagdo parcial apresenta picos
significativos até a defasagem p. Um processo MA(q) apresenta funcdo de autocorrelagao
com picos significativos até a defasagem q e fun¢do de correlagdo parcial declinando
exponencialmente. J& um processo ARMA(p,q) apresenta fungdes de correlagdo e correlagao
parcial que diminuem exponencialmente. O correlograma apresenta também o intervalo de
95% de confianca para as duas fungdes onde se pode verificar se os valores das funcdes sao

estatisticamente iguais a zero (dentro do intervalo) ou significativos (fora do intervalo).

Escolhido o modelo ou modelos, passa-se a estimagdo dos seus parametros. A analise para a
escolha dos parametros contempla uma verificagdo dos residuos obtidos. Se os residuos nao
se aproximam de um ruido branco retorna-se a fase de escolha de uma nova defasagem
(GUJARATI, 2006; ENDERS, 2004). Aplicando a técnica de Box e Jenkins e considerando-
se os resultados obtidos anteriormente foram obtidas duas especificagdes interessantes

apresentadas a seguir.

Vendas = u(renda; alavancagem; Natal; AR(2); MA(2))
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Ser02 = u(Ser05; Ser29; Ser34; AR(2); MA(2)) (5.43)

Vendas = v(renda; prazo de pagamento; Natal; AR(2); MA(2))
Ser02 = v(Ser05; Ser22; Ser34; AR(2); MA(2)) (5.44)

As duas incluem um termo auto-regressivo de segunda ordem e um termo de média movel
também de segunda ordem. A diferenca entre as especificacdes 5.43 e 5.44 reside na inclusdao
da variavel alavancagem (Ser29) em 5.43 e substituida pela varidvel prazo de pagamento
(Ser22) em 5.44. Comparando os resultados apresentados nas Tabelas 5.11 e 5.12 observa-se
que ambas apresentam resultados proximos e sustentam relativamente bem suas
especificagdes. Pode-se dizer que os resultados da equacao 5.44 sdo relativamente um pouco
melhores que os obtidos pela regressdo de 5.43 quando sdo comparados os valores dos
critérios de Akaike e Schwarz, a significancia da regressdo no seu conjunto dada pelo valor da
estatistica F, a correlagdo serial avaliada pela estatistica de Durbin-Watson e o proprio valor
de R®. As Figuras 5.15 a 5.18 evidenciam um comportamento semelhante nos residuos,
apesar da regressao de 5.43 ter obtido resultado mais interessante no teste de normalidade dos

residuos.

Figura 5.15 - Teste de normalidade dos residuos para a regressiao de 5.43

12
104 —
8
1 1 Simetria: -0,182831
64 * Ll Curtose: 3,043968
Jarque-Bera: 0,486049
] ] Probabilidade: 0,784252
4] L
2]
O [_1 1 T H T 1 ‘ T T H

-10 -5 0 5 10



88

Tabela 5.9 - Resultados da regressiao de 5.43

Variavel dependente: SER02

M¢étodo: minimos quadrados

Amostra ajustada: 2000:08 2007:09

Observagoes incluidas: 86 depois de ajustadas as extremidades

Convergéncia obtida apos 15 iteragoes

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (truncagem na defasagem=3)
Dados anteriores: 2000:06 2000:07

Variaveis | Coeficiente | Erro padrao | Estatistica t | Valor p
C 25.79117 8.991075 2.868531 0.0053
SERO5 0.657303 0.090317 7.277698 0.0000
SER29 0.079057 0.004982 15.86898 0.0000
SER34 45.08149 2.538996 17.75564 0.0000
AR(2) -0.992436 0.029809 -33.29303 0.0000
MA(Q2) 0.965070 0.016333 59.08714 0.0000

R’ 0.918641 |Média da variavel dependente| 109.6336

Desvio padréo da variavel
R? ajustado 0.913556 15.61560

dependente

Erro padrdo da 4.591192 |Critério informacédo de Akaike| 5953370

regressao
Soma qua}drados dos 1686.323 Critério de Schwarz 6.124604
residuos
Log da verossimilhanga| -249.9949 Estatistica F 180.6598
Estatistica de )
1.836222 Valor p da estatistica F 0.000000

Durbin-Watson

Figura 5.16 - Séries real x ajustada e residuos da regressao 5.43
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Tabela 5.10 - Resultados da regressdo de 5.44

Variavel dependente: SER02
Método: minimos quadrados
Amostra ajustada: 2000:08 2007:09
Observagoes incluidas: 86 depois de ajustadas as extremidades

Convergéncia obtida apos 23 iteragdes

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (truncagem na defasagem=3)
Dados anteriores: 2000:06 2000:07

Variaveis | Coeficiente | Erro padrao | Estatistica t | Valor p
C 23.27934 8.189763 2.842492 0.0057
SERO05 0.526490 0.084178 6.254475 0.0000
SER22 0.247488 0.008883 27.86224 0.0000
SER34 41.26542 1.904576 21.66646 0.0000
AR(2) -1.000603 0.023541 -42.50460 0.0000
MAQ2) 0.983212 0.020152 48.79100 0.0000
R? 0.936105 Média da varidvel 109.6336
dependente
Desvio padréo da variavel
R? ajustado 0.932111 15.61560
dependente
~ Critério informagdo de
Erro padrdo da 4.068713 . 5711745
regressao Akaike
Soma quadrados dos 1324.354 Critério de Schwarz 5.882978
residuos ) )
Log da verossimilhanga | -239.6050 Estatistica F 234.4104
Estatistica de
2.003080 Valor p da estatistica F 0.000000

Durbin-Watson

Figura 5.17 - Teste de normalidade dos residuos para a regressao de 5.44
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Figura 5.18 - Séries real x ajustada e residuos da regressao 5.44
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5.7.5.2 Método auto-regressivo vetorial (VAR)

Nos modelos mais tradicionais de equagdes simultaneas, algumas variaveis sao tratadas como
exdgenas ou predeterminadas (enddgenas defasadas). Para se estimar esses modelos ¢
necessario analisar a sua identificacdo, ou seja, se determinada equacdo ¢ exatamente
identificada ou superidentificada. Isso se faz com pressupostos muitas vezes subjetivos, a
respeito do nimero de variaveis exogenas incluidas no lado direito das equagdes de um
sistema. O modelo VAR, desenvolvido inicialmente por Cristopher Sims (1980), parte do
principio que, confirmada a simultaneidade entre um conjunto de variaveis, todas deverdo ser
incluidas no modelo sem se fazer distingdo entre varidveis exogenas e enddgenas. Isso
significa que as equagdes de um sistema VAR, geralmente incluem varidveis defasadas da
variavel dependente de uma equagao nas demais equagdes do sistema. Essa técnica permite a
especificagdo de um sistema de equagdes simultaneas, mesmo nao se tendo certeza da
exogeneidade de determinada varidvel. O modelo ¢ chamado auto-regressivo, porque
aparecem valores defasados da variavel dependente do lado direito das equacdes e € vetorial,
porque se trata de um vetor com duas ou mais variaveis (GUJARATI, 2006; ENDERS, 2004;
VAHID; ISSLER, 2001).

Os testes de causalidade realizados no item 5.7.4, identificaram possiveis simultaneidades

entre as variaveis de vendas (Ser(2), taxa de juros (Ser19) e alavancagem (Ser29). Com base
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nesse resultado, foi realizada uma analise VAR, na qual as varidveis defasadas de Ser02,
Ser19 e Sr29 sdo incluidas juntamente com as varidveis exogenas da renda (Ser05), prazo de
pagamento (Ser22) e variaveis de sazonalidade (Ser31, Ser32, Ser33 e Ser34). A decisdo do
numero de defasagens a ser incluido no sistema ancora-se no principio da parcimdnia, em que
se busca uma melhor adequagdo do modelo aos dados observacionais, sem sacrificar
exageradamente os graus de liberdade do sistema. Esse mesmo principio que, segundo Enders
(2004), deve ser parte da natureza de todo economista, pode auxiliar a atenuar o problema da
colinearidade frequentemente provocado pela inclusdo de um nimero relativamente grande de
variaveis em modelos econométricos. Busca-se uma explicagdo que seja tecnicamente
satisfatoria com um numero relativamente reduzido de varidveis, pois a adigdo de variaveis
explicativas 4 regressdo também tem o efeito de aumentar o valor do R% sem que,
efetivamente, seja aumentado o poder de explicacdo do modelo, além do enfraquecimento
provocado pela perda dos graus de liberdade. A inclusdo, por exemplo, de trés defasagens
para cada uma das trés variaveis (Ser02, Ser29 e Serl9), implica no aumento de nove
variaveis explicativas para cada equagdo de um sistema de trés equagdes. Apos a realizacao de
varios testes, combinando-se o niimero de defasagens das trés varidveis “simultdneas” com a
inclusdo das varidveis de sazonalidade, renda e prazo de pagamento, e comparando-se 0s
resultados das regressdoes em conjunto e isoladamente, por meio das estatisticas F, t, critério
de Akaike, critério de Schwarz e testes de normalidade dos residuos, chegou-se ao sistema

apresentado a seguir:

Vendas = x(alavancagem; Natal; varidveis defasadas )

Ser02 = x[Ser22; Ser34; Ser02(-1); Ser02(-2); Ser19(-1); Ser19(-2); Ser29(-1); Ser29(-2)]

Alavancagem = y( alavancagem; Natal; variaveis defasadas) (5.45)

Ser29 = y[Ser22; Ser34; Ser02(-1); Ser02(-2); Ser19(-1); Ser19(-2); Ser29(-1); Ser29(-2)]

Taxa de juros = z(alavancagem; Natal; variaveis defasadas)

Ser29 = z[Ser22; Ser34; Ser02(-1); Ser02(-2); Ser19(-1); Ser19(-2); Ser29(-1); Ser29(-2)]

A exclusdo da variavel renda (Ser05) leva a uma pequena melhoria, segundo os critérios
utilizados para a escolha da combinagdo das varidveis do Sistema 5.45. Os resultados da
analise VAR para esse sistema sdao apresentados nas tabelas e figuras a seguir. A Tabela 5.13

apresenta os resultados dos testes de normalidade dos residuos de cada equacdo e da
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distribuicao conjunta das trés equagdes. Nela, observam-se resultados significativos em nivel
de distribuicdo conjunta para a simetria, curtose e resultados de Jarque-Bera. Cada coluna
com valores da Tabela 5.14 representa uma equagdo do sistema analisado. Apesar de alguns
coeficientes ndo serem estatisticamente significativos, o resultado da regressdo das equagdes

individuais e do sistema como um todo sao fortemente significativos, o que valida o sistema.

A Figura 5.19 exibe as séries de residuos temporais para as trés equagdes do sistema 5.45, na
qual se observa um comportamento aparente de estacionariedade com breves passeios € uma
alternancia relativamente mais acentuada do que poderia se esperar de uma distribui¢ao

aleatoria normal, com média zero.

Tabela 5.11 - Teste de normalidade dos residuos para o sistema 5.45

Testes de normalidade do residuos da regressdo VAR
Ortogonalizagdo: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuos sdo de uma distribuicado normal multivariada
Amostra: 2000:06 2007:09
Observagodes incluidas: 86
Componente  Assimetria X df Prob.
1 0.008970 0.001153 1 0.9729
2 0.044528 0.028419 1 0.8661
3 0.028359 0.011527 1 0.9145
Conjunta 0.041100 3 0.9978
Componente Curtose x2 df Prob.
1 1.959491 3.879529 1 0.0489
2 2.805177 0.136009 1 0.7123
3 2.451580 1.077739 1 0.2992
Conjunta 5.093277 3 0.1651
Componento Jarque-Bera df Prob.
1 3.880682 2 0.1437
2 0.164428 2 0.9211
3 1.089267 2 0.5801
Conjunta 5.134377 6 0.5267




Tabela 5.12 - Resultados da analise VAR para o sistema 5.45

Estimativas VAR
Amostra ajustada: 2000:08 2007:09

Observagoes incluidas: 86 depois de ajustar extremidade
Erros padrio entre () e estatisticas t entre [ ]

SER02 | SER29 | SERI9

SERO02(-1) -0.095225 0.573337 0.018198

(0.04076) (0.16731) (0.03127)

[-2.33613] [ 3.42679] [ 0.58193]

SER02(-2) -0.139510 0.341673 0.041928

(0.041106) (0.16895) (0.03158)

[-3.38937] [ 2.02234] [ 1.32779]

SER29(-1) -0.050222 0.551260 -0.047959

(0.03072) (0.12609) (0.02357)

[-1.63485] [4.37192] [-2.03499]

SER29(-2) 0.079035 0.203812 0.048626

(0.03004) (0.12330) (0.02305)

[2.63094] [ 1.65291] [ 2.10994]

SER19(-1) -0.058570 0.353092 1.337003

(0.13275) (0.54489) (0.10184)

[-0.44120] [ 0.64801] [ 13.1282]

SER19(-2) -0.251805 0.048001 -0.380395

(0.13093) (0.53743) (0.10045)

[-1.92315] [ 0.08932] [-3.78699]

C 144.5300 -176.4779 3.393657

(8.13674) (33.3980) (6.24224)

[ 17.7626] [-5.28409] [ 0.54366]

SER22 0.080630 0.762711 -0.034148

(0.06388) (0.26219) (0.04900)

[ 1.26226] [2.90900] [-0.69683]

SER34 42.60409 -44.81009 -4.167861

(1.42454) (5.84713) (1.09286)

[ 29.9074] [-7.66360] [-3.81373]

R’ 0.960483 0.991421 0.982372

R’ ajustado 0.956377 0.990530 0.980541

Suma dos quadrados dos residuos 819.0750 13799.48 482.0626

Erro padrdo da equacdo 3.261493 13.38708 2.502110

Estatistica F 233.9392 1112.338 536.3934

Log da verossimilhaca -218.9433 -340.3844 -196.1490

Critério de informagdo de Akaike 5.301008 8.125218 4.770906

Critério de Schwarz 5.557858 8.382068 5.027756

Média variavel dependente 109.6336 295.3965 105.2708

Desvio padrdo variavel dependente 15.61560 137.5659 17.93682
Determinante da covarianga residual 9777.685
Log verossimilhanga (graus de liberdade ajustados) -761.1640
Critério de informagao de Akaike 18.32940
Critério de Schwarz 19.09995
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Figura 5.19 - Residuos da regressdo VAR do sistema 5.45
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Gujarati (2006) salienta a dificuldade frequentemente encontrada para se analisar os
coeficientes individuais nos modelos VAR. Uma possibilidade de analise do conjunto das
equacgdes ¢ utilizar a denominada fungdo resposta a impulso (IRF em inglés). Essa estratégia
permite a andlise da resposta do modelo a um choque nos termos de erro das equagdes do
sistema VAR. Giordano et al (2007) utilizam a resposta a impulso de um modelo VAR para
analisar o impacto da politica fiscal no produto interno, na inflacdo e na taxa de juros de longo
prazo da Itdlia. Erceg e Levin (2006) aplicam um modelo VAR para analisar choques
monetarios no consumo de bens duraveis. Reimers (1997) aplica resposta a impulso na fungao
consumo da Alemanha para analisar a influéncia da renda e do consumo a inovacdo da
riqueza. Outra técnica derivada do VAR ¢ o chamado modelo de correcao do vetor de erro
(VECM em inglés), que procura associar, por exemplo, a variancia do consumo e da renda
aos componentes de tendéncia e ciclicos dessas séries (PISTORESI, 1997). Neste trabalho,
optou-se pela técnica da funcdo resposta a impulso por possibilitar a analise dindmica e a

I3

visualizagdo da propagacdo temporal da variagdo provocada. Como o sistema € auto-

O~

regressivo, um aumento provocado pontualmente no erro de um determinado periodo,
transmitido para os periodos subseqiientes em maior ou menor intensidade, de acordo com a
ponderagdo que a informagdo de um periodo recebe nos periodos subsequentes, ou seja, de
acordo com as varidveis incluidas no modelo, suas defasagens e seus coeficientes. Como as
variaveis defasadas estdo presentes nas diferentes equagdes do sistema, o choque provocado
em uma das equagdes pode ter reflexos no comportamento presente e futuro das demais
equagdes. A fungdo resposta a impulso rastreia o impacto desse choque em vérios periodos
subseqiientes. A Figura 5.20 contém trés graficos, um para cada variavel dependente das
equagdes do sistema 5.45. Cada grafico, por sua vez, contém trés curvas de resposta de uma
varidvel ao choque provocado nas trés variaveis. Por exemplo, a Figura 5.20a contém apenas
respostas da varidvel de vendas aos choques provocados nas variaveis de alavancagem, taxa
de juros e vendas. Nota-se que a curva de resposta da variavel a variagdo de um desvio padrao
na mesma varidvel, tem seu valor inicial do tamanho do seu erro padrdo, o que equivale a um
desvio padrdo da distribuicdo das médias dessa variavel. A Figura 5.21 apresenta os mesmos
resultados ilustrados pela Figura 5.20. Neste caso, cada grafico ¢ apresentado
individualmente. Observa-se uma matriz trés por trés de figuras, na qual cada elemento (i,j)
apresenta uma figura com a resposta da variavel j a um choque de um desvio padrao na

variavel 1.
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Figura 5.20 — Funcio resposta a impulso na regressio VAR do sistema 5.45
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Figura 5.21 — Matriz da funcio resposta a impulso na regressio VAR do sistema 5.45
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No Capitulo seguinte elabora-se uma sintese dos resultados aqui apresentados face as

hipoteses descritas no Capitulo dois.
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6 CONCLUSOES, COMENTARIOS E RECOMENDACOES

Neste capitulo ¢ elaborada uma sintese dos resultados obtidos com os modelos testados no
capitulo anterior. Em seguida, procura-se concluir a respeito da rejeicdo ou ndo das hipoteses
propostas no capitulo dois. Ao final, sdo sugeridas novas investigacdes com base nas

limitagdes e idéias levantadas no desenvolvimento desta pesquisa.

6.1 Sintese dos resultados

A Tabela 6.1 apresenta um resumo sintético dos principais resultados obtidos nas regressoes
da variavel de vendas (Ser02). Sdo listados os modelos, o coeficiente R?, a soma dos
quadrados dos residuos (SQR), os critérios de Akaike e Schwarz, a estatistica d de Durbin-
Watson, a probabilidade de normalidade dos residuos (JB) e os coeficientes das varidveis
quantitativas de renda, juros, prazo e alavancagem. Foi incluido um sinal comparativo R, com

base nos graficos dos residuos dos modelos.

Tabela 6.1 - Resultados para equacdes de Ser(2

Modelo R*(%) SQR Akaike Schwarz DW JB(%) R Ser05 Serl9 Ser22  Ser29
5.34 92 1518 5,8 6,0 2,22 92 + 0,60 0,07
5.35 95 1032 5,4 5,7 2,71 68 + 021 -0,14 0,18
5.36 94 1195 5,6 5,8 2,42 80 + -0,28 0,03
5.37 92 1590 2,18 0,70 0,08
5.42 94 1208 2,59 79 - -0,21 0,14
5.43 91 1686 59 6,1 1,83 78 + 0,65 0,079
5.44 92 1324 5,7 5,8 2,0 58 + 0,52 0,24
5.45 96 819 53 5,5 52 - 0,08(-2)

Os coeficientes incluidos na tabela sdo todos significativos. No caso do modelo Var (5.45) o

coeficiente corresponde a varidvel Ser29 defasada em dois periodos.

Do ponto de vista da aderéncia dos resultados aos dados, percebe-se uma melhoria da
adequagdo dos modelos com a inclusdo de varidveis defasadas e processos auto-regressivos.
Esse resultado reforca o fato de que esses modelos sdo apropriados para a realizagdo de

previsdes com séries univariadas e multivariadas. Realizado com parcimoénia, a inclusao
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dessas varidveis pode ajudar a corrigir a auséncia de varidveis nao consideradas no modelo e
melhorar a estimativa dos coeficientes das varidveis explicativas exdgenas incluidas. Assim,

esses modelos também se mostram uteis para analisar as relacdes entre variaveis exogenas.

Por outro lado, os resultados da Tabela 6.1 ndo permitem afirmar que os modelos auto-
regressivos apresentaram maior poder de explicacdo da varidvel de vendas que os demais
modelos. Na realidade, uma conclusao desses resultados ¢ que modelos aparentemente mais
simples ndo sdo necessariamente menos capazes de explicar o comportamento das vendas no

varejo.

Analisando os coeficientes das variaveis quantitativas da Tabela 6.1, percebe-se que ha uma
coeréncia de sinais entre os modelos. Em todas as especificacdes finais, a renda estd
positivamente relacionada as vendas. Excluido o Modelo 5.35, que notadamente apresenta
relevante correlagdo serial, provavelmente pela colinearidade entre os juros e o prazo, a faixa
de variagdao do coeficiente da variavel renda apresenta-se no intervalo 0,52 — 0,70, com um
valor médio de aproximadamente 0,6. Isso significa que uma variacdo de um ponto no indice
da renda resulta em 0,6 pontos de variagdo das vendas no varejo. Esse valor fica proximo dos
A determinados pelos estudos macroecondmicos realizados recentemente para o consumo

agregado no Brasil e apresentados na Tabela 3.1.

Para a taxa de juros, os coeficientes variam de -0,28 a -0,14, com uma média de - 0,21, ou
seja, para cada ponto de aumento nas taxas de juros estima-se uma reducao de 0,21 pontos nas
vendas de varejo. Interessante observar que a renda apresenta um peso relativo maior nas
vendas do que os juros. O fato dessas duas varidveis ndo se apresentarem validas numa
mesma equagao, enfraquece um pouco esse resultado. A funcao de resposta do VAR contribui
um pouco para essa analise ao mostrar que um choque de aproximadamente 2,5 nos juros
(Erro padrao da equagcdo VAR de Serl9) provoca uma queda de aproximadamente -1 em

vendas, por volta de cinco periodos posteriores.

O prazo de pagamento tem seu coeficiente variando entre 0,14 e 0,24, com um valor médio de
0,19, estimando um aumento de 0,19 pontos nas vendas do varejo para cada ponto de aumento

dos prazos de pagamento ao consumidor.
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A alavancagem ou endividamento do consumidor apresenta coeficientes estimados entre 0,03
e 0,08, com média de aproximadamente 0,07. Esses coeficientes mostram que a capacidade de
alavancar sobre seu saldrio, faz com que o consumidor realmente va as compras. O peso
relativo dessa influéncia ¢, talvez, menor do que o senso comum indica. Por outro lado, esse
resultado, relativamente menos influente, vem de encontro a um modelo de consumidor que,
eventualmente e na medida do possivel, procura evitar o acumulo de dividas acima de um
determinado percentual da sua renda ou, conforme varios estudos marcoeconomicos sobre o

consumo sinalizam, sofrem algum tipo de restri¢do (ou miopia) ao crédito.

Apesar de ndo estar presente na Tabela 6.1, a influéncia do periodo de Natal ficou evidenciada
de maneira marcante, relativamente a todos os demais coeficientes. Apesar de os demais
coeficientes das varidveis dicotdomicas de sazonalidade serem significativos na maioria dos
modelos analisados, a forca relativa do més de Natal ainda suplanta todos os demais
trimestres. Inicialmente, foi incluida uma variavel dicotomica de sazonalidade para outros
meses muito importantes para varejo, como o més de maio. Mas essa variavel foi descartada
em testes preliminares por ndo se apresentar estatisticamente significativa na presenga das
demais variaveis de sazonalidade. Uma possivel explicagdo seria de cunho estatistico, ja que o
aumento de variaveis dicotdmicas, juntamente com varidveis em indices, aumenta a
probabilidade de ocorréncia de colinearidade. O fato de ser o Natal grosso modo um més de

compras e maio ser, na realidade, o dia das maes, poderia ser outra eventual explicacao.

6.2 Testando as hipoteses propostas

Foram propostas as seguintes hipoteses:

Pergunta: Existe uma relacao de longo prazo entre o consumo e a renda?
Hipoétese 2.1: A renda e o consumo mantém uma relagdo de longo prazo
Os testes de cointegragdo rejeitaram a hipotese nula de nao haver cointegragdo. Cinco dos
modelos testados e apresentados na Tabela 6.1, rejeitaram a hipdtese nula de que o coeficiente
de variavel renda seja zero. Podemos concluir que a renda e o consumo mantém uma relagao

de longo prazo.
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Pergunta: Qual a inércia das vendas em relagdo as condigdes de crédito?

Hipdtese 2.2: O impacto da inovacao das condigdes de crédito € lento nas vendas do varejo

Os modelos estudados permitiram avaliar as contribuicdes marginais de cada varidvel
estudada em relagdo as vendas do varejo. A técnica VAR permite simular a reagdo a um
choque ou impulso provocado. Neste trabalho foi possivel comparar trés variaveis, sendo duas
relativas a condi¢des de crédito: Taxa de juros e alavancagem, e a outra, vendas. As Figuras
5.20 € 5.21 apresentam uma simulagdo de dois anos (24 meses) de reagao a um unico pulso. A
Figura 5.20 a mostra a reagdo das vendas quando afetada no periodo inicial zero por um pulso
de, na escala das figuras, 2,5 nas taxas de juros e 12 na alavancagem. Percebe-se, para a
alavancagem, uma reacdo seqiiencial aproximadamente igual a -0,5, +1,0 e +0,5, para os
periodos 1, 2 e 3, respectivamente e, na seqiiéncia esse valer ¢ amortecido durante
aproximadamente um ano. Com o pulso da taxa de juros, as vendas seguem em queda
continua e acentuadamente até o quinto periodo, quando o comportamento das vendas inicia
seu retorno para o nivel zero, mas tende a estabilizar-se num nivel inferior ao que estava antes
do choque, apresentando um aparente efeito de histerese. Dessa analise, por meio da regressao
VAR e da Fungdo de resposta a impulso evidencia-se que as vendas respondem de maneira
mais acentuada aos choques positivos de alancagem, apesar de um primeiro instante negativo,
e negativo de taxa de juros, num periodo de aproximadamente 5 meses, sendo que o efeito

choque das taxas de juros tende a estabilizar com uma perda em relagdo a situagdo original.

Pergunta: Quais os impactos sazonais nas vendas de varejo?

Hipotese 2.3: As vendas de varejo flutuam com tendéncia declinante nos primeiros trés
trimestres do ano e se expandem no ultimo.

Os coeficientes das variaveis dicotdmicas para os trimestres 1, 2 e 3, apresentaram,
sistematicamente ¢ na maioria dos modelos testados, valores significativos e negativos.
Portanto, suas contribui¢des reduzem os valores de vendas em relacao ao ultimo trimestre do
ano, cujo valor foi adicionado ao intercepto na estratégia de especificacdo utilizada. Logo,
rejeita-se a hipotese nula de serem estatisticamente iguais a zero. De maneira semelhante e
com mais intensidade, o coeficiente do més de Natal ¢ significativo e com sinal positivo, ou
seja, soma em relacdo ao intercepto e a hipotese nula desse coeficiente ser igual a zero

também ¢ rejeitada, validando a Hipdtese 2.3.
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Pergunta: Qual a elasticidade das vendas de varejo em relagao aos juros?

Hipotese 2.4: O consumidor ¢ pouco sensivel as alteragdes da taxa de juros. O importante &
acomodar as despesas no or¢amento (senso comum)

Conforme apresentado no item 6.1, essa hipotese foi testada por meio da relagdo entre as
vendas e as taxas de juros. Os valores estimados para essa relagdo apresentaram média de
0,21, com maximo de 0,28 e minimo de 0,14. Apesar de ser um valor relativamente menor do
que o estimado para a renda, ndo se pode dizer que esse valor seja irrelevante. Seu coeficiente
resultou significante em trés modelos, o que apoia a hipotese de que o consumidor € sensivel
aos juros. Neste caso, pode também ter concorrido para um viés de baixa, a presenca de
colinearidade com a variavel de prazo. Quando presente e significativa juntamente com a
variavel de renda, apresentou importancia semelhante se forem comparados seus coeficientes.

A rigor, falha-se em rejeitar a hipotese 2.4.

Pergunta: Qual a elasticidade das vendas de varejo em relagdo as condi¢des de crédito: taxas e
prazos?

Hipotese2.5: As condigdes de crédito sdo mais relevantes para explicar a evolugdo do
consumo do que a renda.

Os resultados indicam que, tanto o prazo quanto a possibilidade de alavancagem sao
estatisticamente significativos e positivos em relacdo as vendas do varejo. O prazo apresenta-
se sensivelmente mais relevante com coeficientes estimados muito proximos aos das taxas de
juros. Esses resultados parecem validar a idéia de que o consumidor percebe os movimentos
dos prazos e da relagdo da sua renda com sua divida. Ou seja, ele age racionalmente, mas
limitado a determinadas condigdes de contorno que podem ser restrigoes de crédito, demanda
reprimida e uma taxa de tempo de preferéncia relativamente elevada, pois, apesar da queda
paulatina das taxas de juros em relevante parte do periodo estudado (Figura 5.3), seus valores

ainda se encontram relativamente elevados.

Os resultados mostram que a renda tem maior relevancia para explicar as vendas do que as
condi¢des de crédito. A dificuldade em manter essa afirmagdo reside no fato de essas
variaveis ndo resultarem numa regressao significativa quando incluidas em conjunto. Mesmo
na técnica VAR, ndo houve possibilidade de um bom resultado conjunto com as varidveis
renda, juro, prazo e endividamento. Junto com os juros, no Modelo 5.35, o coeficiente da

renda foi consideravelmente afetado.
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6.3 Recomendacodes

Um dos grandes desafios ao se trabalhar com séries de tempo estd na obtencdo de séries
longas de dados com boa qualidade. O periodo pds-Real e a evolucdao de qualidade das bases
de dados brasileiras devem possibilitar cada vez mais o desenvolvimento de analises como

esta.

Durante este estudo abriram-se caminhos muito interessantes que podem trazer uma
consideravel contribuicio para o estudo do mercado de consumo em geral. Em especial e de
imediato, sugere-se utilizar a mesma linha deste trabalho para desenvolver estudos
semelhantes com dados menos agregados, uma vez que ainda somos carentes de séries com
micro-dados no Brasil. Isso possibilitaria uma interessante comparagdo entre os coeficientes

dos diferentes setores.

Outro aspecto ¢ o aprofunamento dos estudos de modelos de previsdo de vendas com base em
séries mistas com elementos auto-regressivos e varidveis explicativas exogenas.

Uma limitagdo sensivel deste trabalho é periodo utilizado. A ampliagdo criteriosa desse
periodo com dados anteriores pode ser um trabalho que valha a pena por possibilitar periodos

de extremos no mercado brasileiro.

Uma outra sugestao, relacionada a uma limitagdo deste trabalho, seria a inclusdo de variaveis

demograficas, como populagdo e seu crescimento, indices de pregos, entre outros.

A utilizacdo mais intensa do VAR e das func¢des de reacdo a impulso podem propiciar
material muito rico para se discutir a dindmica economica em diferentes setores do varejo, a

partir de uma base de referéncia para a comparagao desse tipo de resultado.
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Os indices referem-se aos itens do trabalho, nos quais os respectivos testes sao analisados.

5.1. Testes Dickey-Fuller para Ser02 em nivel e primeiras diferengas

a)

ADF Test Statistic -0.555233 1% Critical Value* -2.5894
5% Critical Value -1.9438
10% Critical Value -1.6177
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER02)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:07 2007:10
Included observations: 88 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER02(-1) -0.009719 0.017505 -0.555233 0.5802
R-squared 0.003085 Mean dependent var 0.382500
Adjusted R-squared 0.003085  S.D. dependent var 18.17925
S.E. of regression 18.15119  Akaike info criterion 8.646648
Sum squared resid 28663.51  Schwarz criterion 8.674799
Log likelihood -379.4525  Durbin-Watson stat 2.844728
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b)

APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -6.555788 1% Critical Value* -3.5055
5% Critical Value -2.8943
10% Critical Value -2.5840
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER02)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:07 2007:10
Included observations: 88 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SERO02(-1) -0.677841 0.103396 -6.555788 0.0000
C 74.57691 11.42876 6.525373 0.0000
R-squared 0.333221 Mean dependent var 0.382500
Adjusted R-squared 0.325468  S.D. dependent var 18.17925
S.E. of regression 14.93060  Akaike info criterion 8.267167
Sum squared resid 19171.35  Schwarz criterion 8.323470
Log likelihood -361.7554  F-statistic 42.97836
Durbin-Watson stat 2.072810  Prob(F-statistic) 0.000000




APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -8.472072 1% Critical Value* -4.0648
5% Critical Value -3.4608
10% Critical Value -3.1564
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER02)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:07 2007:10
Included observations: 88 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER02(-1) -0.918587 0.108425 -8.472072 0.0000
C 87.99671 10.79990 8.147921 0.0000
@TREND(2000:06) 0.290596 0.065705 4.422720 0.0000
R-squared 0.457958 Mean dependent var 0.382500
Adjusted R-squared 0.445204 S.D. dependent var 18.17925
S.E. of regression 13.54075  Akaike info criterion 8.082780
Sum squared resid 1558491  Schwarz criterion 8.167235
Log likelihood -352.6423  F-statistic 35.90718
Durbin-Watson stat 1.986272  Prob(F-statistic) 0.000000
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d)

APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -14.72595 1% Critical Value* -2.5897
5% Critical Value -1.9439
10% Critical Value -1.6177
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER02,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:08 2007:10
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SERO02(-1)) -1.432273 0.097262 -14.72595 0.0000
R-squared 0.716034  Mean dependent var 0.015402
Adjusted R-squared 0.716034  S.D. dependent var 30.94205
S.E. of regression 16.48854  Akaike info criterion 8.454636
Sum squared resid 23380.98  Schwarz criterion 8.482979
Log likelihood -366.7766  Durbin-Watson stat 2.316982




APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -14.64908 1% Critical Value* -3.50064
5% Critical Value -2.8947
10% Critical Value -2.5842
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER02,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:08 2007:10
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SERO02(-1)) -1.432757 0.097805 -14.64908 0.0000
C 0.486401 1.777633 0.273623 0.7850
R-squared 0.716284 Mean dependent var 0.015402
Adjusted R-squared 0.712946  S.D. dependent var 30.94205
S.E. of regression 16.57795  Akaike info criterion 8.476744
Sum squared resid 23360.40  Schwarz criterion 8.533431
Log likelihood -366.7383  F-statistic 214.5955
Durbin-Watson stat 2.318411  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -14.56974 1% Critical Value* -4.0661
5% Critical Value -3.4614
10% Critical Value -3.1567
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER02,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:08 2007:10
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SERO02(-1)) -1.433018 0.098356 -14.56974 0.0000
C -0.303645 3.667503 -0.082793 0.9342
@TREND(2000:06) 0.017558 0.071172 0.246705 0.8057
R-squared 0.716490  Mean dependent var 0.015402
Adjusted R-squared 0.709739  S.D. dependent var 30.94205
S.E. of regression 16.67029  Akaike info criterion 8.499008
Sum squared resid 23343.49  Schwarz criterion 8.584039
Log likelihood -366.7068  F-statistic 106.1427
Durbin-Watson stat 2.319760  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

5.2. Testes Dickey-Fuller para Ser05 em nivel e primeiras diferencas

a)
ADF Test Statistic -1.215482 1% Critical Value* -2.5894
5% Critical Value -1.9438
10% Critical Value -1.6177

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER05)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:07 2007:10

Included observations: 88 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SERO05(-1) -0.002399 0.001973 -1.215482 0.2275
R-squared 0.003883  Mean dependent var -0.183068
Adjusted R-squared 0.003883  S.D. dependent var 1.612768
S.E. of regression 1.609634  Akaike info criterion 3.801190
Sum squared resid 225.4103  Schwarz criterion 3.829341

Log likelihood -166.2523  Durbin-Watson stat 1.687896
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

b)
ADF Test Statistic -2.340355 1% Critical Value* -3.5055
5% Critical Value -2.8943
10% Critical Value -2.5840

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER05)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:07 2007:10

Included observations: 88 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SERO5(-1) -0.068388 0.029221 -2.340355 0.0216

C 5.750404 2.540825 2.263203 0.0261

R-squared 0.059876  Mean dependent var -0.183068
Adjusted R-squared 0.048944  S.D. dependent var 1.612768
S.E. of regression 1.572806  Akaike info criterion 3.766064
Sum squared resid 212.7397  Schwarz criterion 3.822367
Log likelihood -163.7068  F-statistic 5.477260

Durbin-Watson stat 1.675099  Prob(F-statistic) 0.021581
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -2.041221 1% Critical Value* -4.0648
5% Critical Value -3.4608
10% Critical Value -3.1564

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER05)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:07 2007:10

Included observations: 88 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SERO5(-1) -0.082477 0.040406 -2.041221 0.0443
C 7.178846 3.800052 1.889144 0.0623

@TREND(2000:06) -0.004630 0.009127 -0.507307 0.6133

R-squared 0.062714  Mean dependent var -0.183068
Adjusted R-squared 0.040660  S.D. dependent var 1.612768
S.E. of regression 1.579641  Akaike info criterion 3.785768
Sum squared resid 212.0975  Schwarz criterion 3.870223
Log likelihood -163.5738  F-statistic 2.843661

Durbin-Watson stat 1.657079  Prob(F-statistic) 0.063764
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d)

APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -7.838338 1% Critical Value* -2.5897
5% Critical Value -1.9439
10% Critical Value -1.6177
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER05,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:08 2007:10
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SERO05(-1)) -0.833036 0.106277 -7.838338 0.0000
R-squared 0.416710 Mean dependent var 0.001839
Adjusted R-squared 0.416710 S.D. dependent var 2.105869
S.E. of regression 1.608325  Akaike info criterion 3.799691
Sum squared resid 2224569  Schwarz criterion 3.828034
Log likelihood -164.2865 Durbin-Watson stat 1.966064




APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -7.873910 1% Critical Value* -3.5064
5% Critical Value -2.8947
10% Critical Value -2.5842
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER05,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:08 2007:10
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SERO05(-1)) -0.843263 0.107096 -7.873910 0.0000
C -0.149754 0.173759 -0.861852 0.3912
R-squared 0.421763 Mean dependent var 0.001839
Adjusted R-squared 0.414960 S.D. dependent var 2.105869
S.E. of regression 1.610735  Akaike info criterion 3.813978
Sum squared resid 220.5297  Schwarz criterion 3.870666
Log likelihood -163.9081  F-statistic 61.99846
Durbin-Watson stat 1.964542  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -7.934326 1% Critical Value* -4.0661
5% Critical Value -3.4614
10% Critical Value -3.1567
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER05,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:08 2007:10
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SERO05(-1)) -0.857734 0.108104 -7.934326 0.0000
C -0.461295 0.359743 -1.282291 0.2033
@TREND(2000:06) 0.006865 0.006941 0.989067 0.3255
R-squared 0.428419  Mean dependent var 0.001839
Adjusted R-squared 0.414810 S.D. dependent var 2.105869
S.E. of regression 1.610941  Akaike info criterion 3.825388
Sum squared resid 217.9910  Schwarz criterion 3.910420
Log likelihood -163.4044  F-statistic 31.48043
Durbin-Watson stat 1.961374  Prob(F-statistic) 0.000000




APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

5.3. Testes Dickey-Fuller para Ser19 em nivel e primeiras diferencas.

a)

ADF Test Statistic -1.003782 1% Critical Value* -2.5894
5% Critical Value -1.9438
10% Critical Value -1.6177
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER19)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:07 2007:10
Included observations: 88 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER19(-1) -0.002942 0.002931 -1.003782 0.3183
R-squared -0.002303  Mean dependent var -0.343409
Adjusted R-squared -0.002303  S.D. dependent var 2.928327
S.E. of regression 2.931696  Akaike info criterion 5.000338
Sum squared resid 747.7514  Schwarz criterion 5.028490
Log likelihood -219.0149  Durbin-Watson stat 1.342102
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

b)
ADF Test Statistic 0.481354 1% Critical Value* -3.5055
5% Critical Value -2.8943
10% Critical Value -2.5840

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER19)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:07 2007:10

Included observations: 88 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER19(-1) 0.008554 0.017771 0.481354 0.6315

C -1.242967 1.894928 -0.655944 0.5136

R-squared 0.002687 Mean dependent var -0.343409
Adjusted R-squared -0.008910  S.D. dependent var 2.928327
S.E. of regression 2.941343  Akaike info criterion 5.018075
Sum squared resid 744.0290  Schwarz criterion 5.074378
Log likelihood -218.7953  F-statistic 0.231702

Durbin-Watson stat 1.364433  Prob(F-statistic) 0.631487
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -1.515265 1% Critical Value* -4.0648
5% Critical Value -3.4608
10% Critical Value -3.1564

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER19)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:07 2007:10

Included observations: 88 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER19(-1) -0.033328 0.021995 -1.515265 0.1334
C 5.201170 2.810309 1.850747 0.0677

@TREND(2000:06) -0.045838 0.015277 -3.000432 0.0035

R-squared 0.098199  Mean dependent var -0.343409
Adjusted R-squared 0.076980  S.D. dependent var 2.928327
S.E. of regression 2.813358  Akaike info criterion 4.940131
Sum squared resid 672.7736  Schwarz criterion 5.024586
Log likelihood -214.3658  F-statistic 4.627928

Durbin-Watson stat 1.447385  Prob(F-statistic) 0.012365
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

d)
ADF Test Statistic -6.550870 1% Critical Value* -2.5897
5% Critical Value -1.9439
10% Critical Value -1.6177

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER19,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:08 2007:10

Included observations: 87 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SER19(-1)) -0.665816 0.101638 -6.550870 0.0000
R-squared 0.332870 Mean dependent var -0.017471
Adjusted R-squared 0.332870  S.D. dependent var 3421013
S.E. of regression 2.794215  Akaike info criterion 4.904407
Sum squared resid 671.4567  Schwarz criterion 4.932751

Log likelihood -212.3417  Durbin-Watson stat 2.131727
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -6.588267 1% Critical Value* -3.5064
5% Critical Value -2.8947
10% Critical Value -2.5842

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER19,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:08 2007:10

Included observations: 87 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SER19(-1)) -0.675399 0.102515 -6.588267 0.0000

C -0.246020 0.302158 -0.814210 0.4178

R-squared 0.338033  Mean dependent var -0.017471
Adjusted R-squared 0.330245 S.D. dependent var 3.421013
S.E. of regression 2.799707  Akaike info criterion 4.919626
Sum squared resid 666.2603  Schwarz criterion 4976314
Log likelihood -212.0038  F-statistic 43.40526

Durbin-Watson stat 2.125249  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

f)
ADF Test Statistic -6.934342 1% Critical Value* -4.0661
5% Critical Value -3.4614
10% Critical Value -3.1567

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER19,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:08 2007:10

Included observations: 87 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SER19(-1)) -0.728676 0.105082 -6.934342 0.0000
C 0.758087 0.618128 1.226423 0.2235

@TREND(2000:06) -0.022714 0.012252 -1.853972 0.0673

R-squared 0.364056  Mean dependent var -0.017471
Adjusted R-squared 0.348914  S.D. dependent var 3.421013
S.E. of regression 2.760412  Akaike info criterion 4.902511
Sum squared resid 640.0692  Schwarz criterion 4.987542
Log likelihood -210.2592  F-statistic 24.04352

Durbin-Watson stat 2.083879  Prob(F-statistic) 0.000000




APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

5.4. Testes Dickey-Fuller para Ser22 em nivel e primeiras diferencas.

a)

ADF Test Statistic 8.140329 1% Critical Value* -2.5894
5% Critical Value -1.9438
10% Critical Value -1.6177
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER22)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:07 2007:10
Included observations: 88 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER22(-1) 0.012369 0.001520 8.140329 0.0000
R-squared 0.127947  Mean dependent var 1.737159
Adjusted R-squared 0.127947  S.D. dependent var 2.385784
S.E. of regression 2.227935  Akaike info criterion 4.451326
Sum squared resid 431.8415  Schwarz criterion 4.479478
Log likelihood -194.8583  Durbin-Watson stat 1.295216
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b)

APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic 4.093884 1% Critical Value* -3.5055
5% Critical Value -2.8943
10% Critical Value -2.5840
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER22)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:07 2007:10
Included observations: 88 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER22(-1) 0.022345 0.005458 4.093884 0.0001
C -1.621339 0.853093 -1.900542 0.0607
R-squared 0.163098  Mean dependent var 1.737159
Adjusted R-squared 0.153366  S.D. dependent var 2.385784
S.E. of regression 2.195225  Akaike info criterion 4.432911
Sum squared resid 414.4349  Schwarz criterion 4.489214
Log likelihood -193.0481  F-statistic 16.75989
Durbin-Watson stat 1.363554  Prob(F-statistic) 0.000095




APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic 0.215309 1% Critical Value* -4.0648
5% Critical Value -3.4608
10% Critical Value -3.1564
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER22)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:07 2007:10
Included observations: 88 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER22(-1) 0.003651 0.016956 0.215309 0.8300
C -0.294239 1.422742 -0.206811 0.8367
@TREND(2000:06) 0.033318 0.028619 1.164203 0.2476
R-squared 0.176233  Mean dependent var 1.737159
Adjusted R-squared 0.156850  S.D. dependent var 2.385784
S.E. of regression 2.190703  Akaike info criterion 4.439818
Sum squared resid 407.9303  Schwarz criterion 4.524273
Log likelihood -192.3520  F-statistic 9.092255
Durbin-Watson stat 1.359258  Prob(F-statistic) 0.000264
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d)

APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -4.370460 1% Critical Value* -2.5897
5% Critical Value -1.9439
10% Critical Value -1.6177
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER22,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:08 2007:10
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SER22(-1)) -0.363270 0.083119 -4.370460 0.0000
R-squared 0.181728  Mean dependent var 0.009310
Adjusted R-squared 0.181728  S.D. dependent var 2.534339
S.E. of regression 2.292523  Akaike info criterion 4.508611
Sum squared resid 451.9869  Schwarz criterion 4.536954
Log likelihood -195.1246  Durbin-Watson stat 2.168242




APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -5.798135 1% Critical Value* -3.50064
5% Critical Value -2.8947
10% Critical Value -2.5842
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER22,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:08 2007:10
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SER22(-1)) -0.563602 0.097204 -5.798135 0.0000
C 0.998270 0.287433 3.473058 0.0008
R-squared 0.283416  Mean dependent var 0.009310
Adjusted R-squared 0.274986  S.D. dependent var 2.534339
S.E. of regression 2.157933  Akaike info criterion 4.398899
Sum squared resid 395.8175  Schwarz criterion 4.455587
Log likelihood -189.3521  F-statistic 33.61837
Durbin-Watson stat 2.012263  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -6.493555 1% Critical Value* -4.0661
5% Critical Value -3.4614
10% Critical Value -3.1567
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER22,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:08 2007:10
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SER22(-1)) -0.681392 0.104934 -6.493555 0.0000
C 0.064415 0.460294 0.139943 0.8890
@TREND(2000:06) 0.025345 0.009945 2.548532 0.0126
R-squared 0.334847 Mean dependent var 0.009310
Adjusted R-squared 0.319010  S.D. dependent var 2.534339
S.E. of regression 2.091391  Akaike info criterion 4.347410
Sum squared resid 367.4088  Schwarz criterion 4.432441
Log likelihood -186.1123  F-statistic 21.14336
Durbin-Watson stat 1.930539  Prob(F-statistic) 0.000000




APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

5.5. Testes Dickey-Fuller para Ser29 em nivel e primeiras diferencas.

a)

ADF Test Statistic 2.210001 1% Critical Value* -2.5897
5% Critical Value -1.9439
10% Critical Value -1.6177
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER29)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:07 2007:09
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER29(-1) 0.016278 0.007366 2.210001 0.0298
R-squared -0.008581  Mean dependent var 5.549425
Adjusted R-squared -0.008581  S.D. dependent var 21.74943
S.E. of regression 21.84255  Akaike info criterion 9.017024
Sum squared resid 41030.33  Schwarz criterion 9.045368
Log likelihood -391.2406  Durbin-Watson stat 2.446773
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b)

APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic 0.154783 1% Critical Value* -3.5064
5% Critical Value -2.8947
10% Critical Value -2.5842
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER29)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:07 2007:09
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER29(-1) 0.002680 0.017315 0.154783 0.8774
C 4.778546 5.504892 0.868054 0.3878
R-squared 0.000282  Mean dependent var 5.549425
Adjusted R-squared -0.011480  S.D. dependent var 21.74943
S.E. of regression 21.87392  Akaike info criterion 9.031187
Sum squared resid 40669.79  Schwarz criterion 9.087874
Log likelihood -390.8566  F-statistic 0.023958
Durbin-Watson stat 2.435164  Prob(F-statistic) 0.877359




APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -2.625737 1% Critical Value* -4.0661
5% Critical Value -3.4614
10% Critical Value -3.1567
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER29)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:07 2007:09
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SER29(-1) -0.162964 0.062064 -2.625737 0.0103
C 11.61616 5.846931 1.986711 0.0502
@TREND(2000:06) 0.927440 0.334724 2.770765 0.0069
R-squared 0.083999  Mean dependent var 5.549425
Adjusted R-squared 0.062190  S.D. dependent var 21.74943
S.E. of regression 21.06228  Akaike info criterion 8.966719
Sum squared resid 37264.06  Schwarz criterion 9.051750
Log likelihood -387.0523  F-statistic 3.851490
Durbin-Watson stat 2.247904  Prob(F-statistic) 0.025097
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

d)
ADF Test Statistic -10.60625 1% Critical Value* -2.5899
5% Critical Value -1.9439
10% Critical Value -1.6177

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER29,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:08 2007:09

Included observations: 86 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SER29(-1)) -1.139215 0.107410 -10.60625 0.0000
R-squared 0.569602 Mean dependent var -0.070930
Adjusted R-squared 0.569602  S.D. dependent var 34.08849
S.E. of regression 22.36367  Akaike info criterion 9.064312
Sum squared resid 42511.35  Schwarz criterion 9.092851

Log likelihood -388.7654  Durbin-Watson stat 2.047762
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

ADF Test Statistic -11.39679 1% Critical Value* -3.5073
5% Critical Value -2.8951
10% Critical Value -2.5844

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER29,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:08 2007:09

Included observations: 86 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SER29(-1)) -1.215388 0.106643 -11.39679 0.0000

C 6.796011 2.394321 2.838388 0.0057

R-squared 0.607269 Mean dependent var -0.070930
Adjusted R-squared 0.602593  S.D. dependent var 34.08849
S.E. of regression 21.48945  Akaike info criterion 8.995983
Sum squared resid 38790.91 Schwarz criterion 9.053060
Log likelihood -384.8273  F-statistic 129.8867

Durbin-Watson stat 2.120263  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE A — Resultados dos testes de Dickey-Fuller (cont.)

f)
ADF Test Statistic -11.46129 1% Critical Value* -4.0673
5% Critical Value -3.4620
10% Critical Value -3.1570

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SER29,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:08 2007:09

Included observations: 86 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SER29(-1)) -1.227508 0.107100 -11.46129 0.0000
C 2.313481 4.754299 0.486608 0.6278

@TREND(2000:06) 0.102270 0.093747 1.090917 0.2785

R-squared 0.612820 Mean dependent var -0.070930
Adjusted R-squared 0.603491  S.D. dependent var 34.08849
S.E. of regression 21.46518  Akaike info criterion 9.005002
Sum squared resid 38242.57  Schwarz criterion 9.090618
Log likelihood -384.2151  F-statistic 65.68539

Durbin-Watson stat 2.133438  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE B — Resultados do teste de co-integragio

5.6. Resultado do teste de co-integracdo
Sample: 2000:06 2007:10

Included observations: 87
Series: SER02 SER05 SER19 SER22 SER29

Lags interval: No lags

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No.of CEs  No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Selected (5% level) Number of Cointegrating Relations by Model (columns)

Trace 2 2 2 3 2
Max-Eig 2 2 2 2 1

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -1317.624 -1317.624 -1295.852 -1295.852 -1283.969
1 -1280.031 -1278.966 -1260.878 -1260.385 -1248.636
2 -1249.956 -1247.072 -1243.311 -1242.252 -1236.121
3 -1242.904 -1237.333 -1235.161 -1229.801 -1226.262
4 -1239.610 -1232.355 -1232.161 -1223.718 -1222.981
5 -1239.121 -1230.363 -1230.363 -1220.922 -1220.922

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 30.29021 30.29021 29.90463 29.90463 29.74642
1 29.65590 29.65439 29.33053 29.34218 29.16404
2 29.19439 29.17407 29.15658 29.17821 29.10623*
3 29.26217 29.20306 29.19911 29.14484 29.10948
4 29.41633 29.34149 29.36002 29.25789 29.26394
5 29.63497 29.54856 29.54856 29.44649 29.44649
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 30.29021 30.29021 30.04635 30.04635 30.02986
1 29.93933 29.96617 29.75569 29.79569 29.73092*
2 29.76127 29.79764 29.86517 29.94349 29.95654
3 30.11248 30.13841 30.19114 30.22191 30.24323
4 30.55008 30.58862 30.63549 30.64673 30.68113
5 31.05216 31.10747 31.10747 31.14712 31.14712
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APENDICE C - Base de dados — variaveis quantitativas utilizadas

Més Ser02 Ser05 Ser19 Ser22 Ser29
2000:06 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
2000:07 103.72 99.37 100.74 99.40 103.00
2000:08 103.33 100.00 99.81 100.57 108.20
2000:09 100.82 102.37 102.24 100.26 114.70
2000:10 102.77 103.79 103.53 102.40 118.70
2000:11 104.50 100.63 102.78 102.31 115.10
2000:12 144.22 98.42 96.68 104.21 107.80
2001:01 97.54 95.10 96.09 106.47 125.60
2001:02 91.97 96.05 101.26 114.24 132.90
2001:03 103.49 95.42 97.66 115.95 138.50
2001:04 98.93 96.84 104.29 116.94 145.60
2001:05 102.86 97.31 102.86 112.17 150.60
2001:06 98.90 96.05 106.21 113.58 159.30
2001:07 99.33 94.15 112.17 113.83 165.20
2001:08 102.11 91.63 118.59 107.36 169.10
2001:09 97.85 91.47 123.06 106.66 174.70
2001:10 103.97 90.68 127.29 108.92 184.20
2001:11 102.11 89.57 124.89 111.11 171.00
2001:12 140.21 89.89 120.27 111.42 154.50
2002:01 96.42 88.47 120.95 111.46 181.50
2002:02 90.54 88.94 119.46 113.61 183.10
2002:03 103.77 87.20 119.40 116.19 189.40
2002:04 97.04 88.47 118.61 117.53 192.60
2002:05 104.00 87.99 117.04 117.93 194.10
2002:06 96.94 87.99 115.30 117.38 198.30
2002:07 101.17 86.57 118.18 116.85 195.90
2002:08 104.44 87.36 119.47 117.95 201.80
2002:09 96.47 87.36 121.94 120.91 199.20
2002:10 104.62 86.41 126.79 125.70 197.10
2002:11 102.13 82.15 133.13 126.00 190.60
2002:12 133.09 81.52 131.10 124.33 175.70
2003:01 92.25 81.20 136.02 119.40 198.50
2003:02 89.10 81.99 141.18 118.15 208.70




APENDICE C - Base de dados — variaveis quantitativas utilizadas (cont.)

Més Ser02 Ser05 Ser19 Ser22 Ser29
2003:03 92.00 79.78 143.65 118.17 210.20
2003:04 98.93 80.88 140.85 118.59 216.40
2003:05 97.48 81.52 140.03 118.18 215.90
2003:06 91.52 82.94 137.84 118.99 217.10
2003:07 96.72 82.15 130.92 120.09 212.90
2003:08 98.37 82.31 124.91 121.10 219.60
2003:09 93.81 82.31 119.80 123.36 233.50
2003:10 101.46 83.57 118.87 125.29 233.80
2003:11 101.91 84.68 117.01 127.34 215.50
2003:12 137.36 84.52 114.66 128.83 198.50
2004:01 97.77 84.52 112.86 130.84 227.80
2004:02 93.58 82.62 109.39 133.45 238.90
2004:03 102.12 82.78 109.26 136.40 241.70
2004:04 102.92 82.78 107.44 139.38 256.60
2004:05 108.04 84.36 103.74 142.57 260.60
2004:06 103.29 84.83 102.62 145.05 270.50
2004:07 108.36 83.25 102.30 147.35 276.10
2004:08 105.21 82.94 105.38 149.27 286.90
2004:09 102.48 83.25 105.45 150.38 289.60
2004:10 109.97 85.78 102.60 151.53 294.30
2004:11 108.25 84.20 101.25 150.86 285.70
2004:12 153.05 82.62 97.60 156.66 250.70
2005:01 103.87 81.20 101.60 158.44 313.70
2005:02 95.66 81.83 99.93 160.98 339.90
2005:03 110.01 82.31 98.08 162.08 352.20
2005:04 106.44 82.46 98.04 165.22 351.90
2005:05 110.93 82.94 99.83 166.60 373.20
2005:06 108.78 84.36 97.87 171.29 381.70
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APENDICE C - Base de dados — variaveis quantitativas utilizadas (cont.)

Més Ser02 Ser05 Serl9 Ser22 Ser29
2005:07 113.22 85.78 99.08 175.39 394.00
2005:08 112.37 86.10 99.17 178.79 402.40
2005:09 107.96 85.78 100.71 179.36 414.20
2005:10 114.06 84.52 100.31 182.37 429.70
2005:11 113.58 85.31 98.13 181.06 408.30
2005:12 160.61 85.47 96.04 181.70 355.70
2006:01 110.66 85.47 98.38 182.57 444.00
2006:02 101.43 83.41 97.91 184.58 453.40
2006:03 113.28 81.36 96.80 186.62 443.30
2006:04 114.38 80.41 93.16 189.57 461.80
2006:05 119.12 80.88 88.92 191.56 442.40
2006:06 113.10 82.46 88.73 193.71 459.30
2006:07 115.77 86.57 85.34 198.74 470.00
2006:08 119.44 88.31 84.39 201.03 481.60
2006:09 118.74 91.47 84.05 201.19 492.40
2006:10 121.98 85.15 83.62 203.08 481.80
2006:11 123.77 83.57 83.60 206.61 460.70
2006:12 169.67 84.52 81.63 213.51 398.10
2007:01 120.01 83.57 81.70 222.95 506.90
2007:02 110.70 83.73 77.76 227.36 522.30
2007:03 126.38 84.20 76.26 229.64 519.30
2007:04 123.11 85.94 74.90 233.00 535.20
2007:05 131.71 85.15 73.75 239.08 537.30
2007:06 125.93 82.46 72.89 244.10 556.80
2007:07 125.54 81.04 72.25 246.29 556.90
2007:08 131.68 81.99 71.22 250.61 585.90
2007:09 128.60 84.36 70.56 252.66 582.80
2007:10 133.66 83.89 69.78 252.87 na




