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RESUMO

Este trabalho busca analisar a influéncia de varidveis
macroecondmicas no consumo das familias brasileiras. Para isso, &
utilizado um modelo Autorregressivo com defasagens distribuidas
ARDL (ARDL bounds testing approach of cointegration) com Bond Test
de Pesaran (2001) e informacdes trimestrais de 2000 a 2023. Os
resultados apontam para um impacto significativo do PIB, Taxa de
Cambio Real, Taxa de Juros Real, Taxa de Desocupacao, Confianca do
Consumidor e Taxa de Poupanca sobre o Consumo. Por sua vez, o
Volume de Crédito nao apresentou significancia estatistica sobre a
variavel dependente. Para dar maior robustez ao estudo, foi utilizado
um modelo de Vetores Autoregressivos (VAR), as funcdes impulso-
resposta e a decomposicao da variancia dos erros da previsao. Os
resultados do VAR indicam que a Taxa de Cambio Real e o Volume de
Crédito sao relevantes para determinar o Consumo. Esse estudo tem
relevante contribuicao para a literatura cientifica ao investigar o
comportamento das familias, podendo servir de insumo para a tomada
de decisao de policymakers, setores produtivos e consumidores.

Palavras chave: consumo das familias, consumo, produto interno
bruto, crescimento econémico
Classificacao: B22, C22, E21, P46.
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ABSTRACT

This work seeks to analyze the influence of macroeconomic
variables on the consumption of Brazilian families. For this, an
Autoregressive model with ARDL distributed lags (ARDL Bounds
Testing Approach of Cointegration) is used with Pesaran's Bond Test
(2001) and quarterly information from 2000 to 2023. The results point to
a significant impact of GDP, Real Exchange Rate, Real Interest Rate,
Unemployment Rate, Consumer Confidence and Savings Rate on
Consumption. On the other hand, Credit Volume did not present
statistical significance regarding the dependent variable. To provide
greater robustness to the study, a Vector Autoregressive (VAR) model,
impulse-response functions and prediction of the variance of forecast
errors were used. The VAR results indicate that the Real Exchange Rate
and Credit Volume are relevant to determine Consumption. This study
makes a relevant contribution to the scientific literature by
investigating family behavior, and can serve as input for decision-
making by policymakers, production sectors and consumers.

Keywords: household consumption, consumption, gross domestic
product, economic growth.




o

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ABNT Associacao Brasileira de Normas Técnicas
AlC Akaike information criterion
ARDL Autoregressive Distributed Lag (modelo autorregressivo

com defasagens distribuidas)
BIC Bayesian information criterion

FECOMERC Federacao do Comércio de Bens, Servigcos e Turismo
10

FPE Final Prediction Error (erro de previsao final)

HCV Hipoétese do Ciclo da Vida

HRP Hipétese da Renda Permanente

HQ Hannan-Quinn information criterion

IDP Instituto Brasileiro de Ensino, Desenvolvimento e
Pesquisa

IPCA Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

PIB Produto Interno Bruto

PNAD Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios

SELIC Sistema Especial de Liquidacao e de Custdédia

VAR Vector Autoregression (autorregressao vetorial)




aas————

LISTA DE ILUSTRACOES

Figural
Variaveis transformadas em log, dessazonalizadas e em primeira diferenca

Figura 2
Funcao impulso-resposta do PIB e Taxa de Cambio Real sobre o Consumo

Figura 3
Funcao impulso-resposta do Volume de Crédito e Taxa de Juros Real sobre o
Consumo

................................................................................................................................................................ 38
Figura 4

Funcao impulso-resposta da Taxa de Desocupacao e Confianca do
Consumidor sobre o Consumo
................................................................................................................................................................ 38
Figura 5

Funcao impulso-resposta da Taxa de Poupancga sobre o Consumo
................................................................................................................................................................ 39




o

LISTA DE TABELAS

Tabela 1

Estatisticas descritivas
................................................................................................................................................................ 23
Tabela 2

Testes de raizes unitarias
................................................................................................................................................................. 31
Tabela 3

Estimativas para o Consumo - ARDL
................................................................................................................................................................. 32
Tabela 4

Teste de Causalidade de Granger
................................................................................................................................................................ 35
Tabela 5

Estimativas para o Consumo - VAR
................................................................................................................................................................ 36
Tabela 6

Decomposicao da variancia
................................................................................................................................................................ 39




SUMARIO

{ (O o | LI I EER T Y. SO 21
3.2 AUTO REGRESSIVE DISTRIBUTED LAGS (ARDL) COM BOND TEST ......... 22
3.3 MODELO VETORIAL AUTORREGRESSIVO 24

41 TESTES DE RAIZES UNITARIAS

4.2 A INFLUENCIA DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS NO CONSUMO
PELO MODELO ARDL 30

4.3 MODELO VETORIAL AUTOREGRESSIVO......ccovsiineinerncinnes . .33







INTRODUCAO

O Produto Interno Bruto (PIB) € a soma de todos os bens e
servicos finais produzidos, indicando a geracao de riqueza de uma
nacgao, estado ou municipio. Acompanhar sua evolugao permite, por
exemplo, entender se um pais obteve crescimento ou retracao da
economia em determinado periodo e compreender suas variaveis
permite a tomada de acdes que visem o enriquecimento da populacao.
Ele pode ser mensurado através da soma do consumo das familias,
despesas do governo, formacao bruta de capital fixo, exportacdes,
variacao dos estoques e com o saldo da balanca comercial.

O Consumo das Familias geralmente € o maior componente do
PIB de um pais ou regiao, com valores mundiais proximos a 55%. A titulo
de comparacao, na Unido Europeia sua representatividade foi de 52%
em 2022, enquanto na América Latina foi de 66% e na América do Norte,
68%. Ja o peso do consumo familiar no PIB foi de 44% no Leste Asiatico
e Pacifico e 46% no Oriente Médio e o Norte da Africa no mesmo
periodo. Na comparacao por renda, paises com alta renda tiveram em
meédia 59% do PIB oriundos do Consumo das Familias, enquanto paises
de renda meédia atingiram 50% e os de baixa renda chegam a
impressionantes 85%. Os dados sao do Banco Mundial (2022).

Ainda de acordo com o Banco Mundial (2022), no Brasil, o
consumo familiar representa aproximadamente 63% do Produto
Interno Bruto. Da segunda metade dos anos 90 até a primeira metade
dos anos 2010 a economia local passou por um processo de
crescimento apods a estabilizacdo da moeda, beneficiando o poder de
compra da populacdao. Foram feitas diversas mudancas na estrutura
econdmica do pais com aumentos reais do salario-minimo, expansao
do crédito e aumentos das transferéncias governamentais através de
programas sociais em paralelo com um crescimento dos gastos do
governo e investimentos.

Em 2015 e 2016 o ciclo virtuoso se encerrou e o pais passou pela
recessao mais severa de sua historia, gerando impactos diretos na
populacao e consequentemente no consumo. Entre 2017 e 2019, apesar
de diversas reformas econbmicas, o consumo das familias brasileiras
ainda nao havia retornado ao mesmo patamar de 2014. Em 2020
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eclodiu a pandemia da COVID-19, mergulhando o pais em mais uma
crise econémica. Com muitos estimulos econémicos via transferéncias
governamentais e a continuidade das reformas econémicas o Brasil
conseguiu encerrar o ano de 2022 finalmente com um Consumo das
Familias a valores constantes superior a 2014, o topo histérico antes do
ano de 2022.

A formulacao de politicas econdmicas requer uma profunda
analise sobre o consumo e as variaveis que o influenciam, como a renda
e ovolume de crédito. Nao a toa esse assunto tem sido objeto de estudo
de diversos académicos ao longo dos anos, destacando-se Keynes
(1936), Modigliani e Brumberg (1954), Friedman (1957) e Modigliani
(1986). A literatura tem evoluido analisando outros aspectos como taxa
de poupanca, variacdes do cambio e a confianca dos consumidores.

Dessa forma, o presente trabalho busca investigar como um
determinado conjunto de variaveis macroecondmicas pode influenciar
o consumo das familias brasileiras, com o intuito de contribuir para a
literatura cientifica e para decisdes governamentais e empresariais.
Para explicar a variavel dependente Consumo das Familias utilizamos
as variaveis explicativas Produto Interno Bruto, Taxa de Cambio Real,
Volume de Crédito, Taxa de Juros Real, Taxa de Desocupacéo, indice de
Confianca do Consumidor e Taxa de Poupanca. Esse estudo nao tem
como objetivo a elaboracao de um modelo tedrico de consumo das
familias, mas sim investigar como as variaveis mencionadas
anteriormente influenciaram o consumo das familias no contexto
brasileiro.

Assim sendo, temos como objetivos especificos testar a relacao
de curto e longo prazo de cada uma dessas variaveis explicativas com o
Consumo das Familias. Nossa hipotese € de que o PIB, Volume de
Crédito e Indice de Confianca do Consumidor possuem uma relacio
positiva com o Consumo das Familias enquanto Taxa de Cambio Real,
Taxa de Juros Real, Taxa de Desocupacao e Taxa de Poupancga possuem
uma relacao negativa.

As variaveis foram coletadas dos anos de 2000 a 2023 com
periodicidade trimestral. Foi necessaria a realizacao de ajuste temporal,
transformacao logaritmica e a identificacdo de estacionariedade de
raizes unitarias com e sem quebras estruturais. E utilizado um modelo
autorregressivo com defasagens distribuidas ARDL (ARDL bounds
testing approach of cointegration) com bound tests de Pesaran et al.




(2001) e a estimacao do modelo de correcao de erros. Por fim, visando
dar maior robustez ao estudo, utilizou-se um VAR, a funcao impulso-
resposta e a decomposi¢cao da variancia.

Entender as varidveis macroeconémicas que influenciam o
consumo se faz necessario para que policymakers, empresarios,
académicos e cidadaos possam entender como mudangas econdmicas
tendem a influenciar empresas, governos, a populagao em geral e por
consequéncia o crescimento econdmico do pais. Tal conhecimento
auxiliara em uma melhor tomada de decisdao para investimentos
empresariais, politicas fiscal e monetaria por parte do governo e
decisdes familiares diante das perspectivas econdmicas.

Dessa forma, destacamos a importancia dos resultados obtidos
nesse estudo, que buscou abranger diversos aspectos
macroecondmicos de maneira ampla e sua contribuicao para o avango
da literatura brasileira sobre o tema, que carece de analises mais
aprofundadas.

O trabalho é composto por essa introducao, seguido por um
referencial tedrico para embasar os conceitos na segunda sessao.
Posteriormente, na terceira sessao, a metodologia explana sobre o
modelo e os dados utilizados e a quarta sessao explica os resultados
encontrados. Por fim, a quinta sessao apresenta as conclusoes.







REFERENCIAL TEORICO

ATeoria Geral elaborada por Keynes (1936) desenvolveu a Fungao
Consumo que defende que o consumo depende principalmente da
renda corrente, deixando a taxa de juros em segundo plano. O consumo
aumenta a medida que sua renda cresce, mas nNao na mMesma
proporcao, dando luz ao conceito de Propensao Marginal a Consumir.
Os estudos de Modigliani e Brumberg (1954) por sua vez deram origem
a teoria da Hipdtese do Ciclo da Vida (HCV), que parte do pressuposto
gue as pessoas tentam maximizar a utilidade dos seus gastos ao longo
da vida. J& Friedman (1957) desenvolveu a Hipdtese da Renda
Permanente (HRP) ao defender que o consumo em um dado momento
dependa da sua renda atual e futura, caracterizando sua renda
permanente.

Segundo um estudo sobre o consumo da China de Long e Zhang
(2022), uma queda de precos do petrdleo leva a um aumento do
consumo devido ao efeito da transferéncia de rigueza tanto no curto
prazo quanto no longo prazo. Por outro lado, um aumento do preco do
petréleo nao possui efeito significativo no consumo. Outra conclusao
importante de seus estudos foi que um aumento de renda tem forte
impacto no consumo engquanto uma queda da renda nao teria efeitos
relevantes sobre o consumo dada a vontade das pessoas de manter seu
padrao de vida.

Crawley e Kuchler (2018) realizaram um estudo na Dinamarca
sobre as implicacdes da heterogeneidade no comportamento do
consumo e concluiram que as familias que terao perdas financeiras
com um aumento de juros sao significativamente mais sensiveis a
choques de renda do que aquelas que sao beneficiadas pela elevacao
de juros. Além disso, seus estudos indicam que um aumento de 1% na
taxa de juros na Dinamarca deve reduzir em 0,26% o consumo. Por
outro lado, um aumento de 1% na renda elevaria em 0,52% o consumo.

Além disso, o consumo interno dependente do endividamento
das familias é insustentavel a longo prazo, pois a disponibilidade
financeira futura sera corroida pelo pagamento de juros e
amortizacdes, reduzindo o consumo no futuro (Kharroubi; Kohlscheen,

2017).
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Como podemos ver, diversos estudos mencionam a renda como
uma determinante do consumo e embora seja tao relevante, o Brasil
Nnao possui dados de longo prazo e de facil acesso que mensurem a
renda da populacao. Como nao desejamos adaptar demasiadamente
as variaveis, foi decidido usar o PIB do pais como variavel para
representa-la. Além disso, também incluimos em nossos testes a taxa
de juros real como variavel explicativa.

Ha divergéncias historicas sobre a importancia da poupanca
para a economia de um pais que permanecem até hoje. Modigliani
(1986) argumentava que a poupanca interna é tradicionalmente vista
como virtuosa e benéfica para a populagao de um pais, enquanto
Keynes (1936) apontava a poupanc¢a dos paises como uma ameaca ao
consumo das familias, sem necessariamente resultar em aumento dos
investimentos, deixando o desemprego em niveis mais altos. A partir
desses estudos foi decidido incluir a varidvel de poupanca interna para
testar seus impactos no consumo das familias.

Segundo Burke e Ozdagli (2020), um aumento na expectativa de
crescimento do desemprego tem efeito negativo sobre o consumo,
portanto ha risco da utilizacao das expectativas da inflacado como
politica econdmica. Sendo assim, incluimos a variavel Taxa de
Desocupagao em nosso modelo.

Malgarini et al. (2020) realizaram um estudo com dados
brasileiros e chegaram a conclusao de que um choque positivo na
confianca do consumidor tem um impacto positivo e significativo sobre
0 consumo por pelo menos trés trimestres, uma conclusao parecida
com estudos sobre paises emergentes da Europa e os Estados Unidos.
De forma parecida, Felini et al. (2002) indicam que os indices de
confianca do consumidor tém um papel nao desprezivel na previsao de
taxa de crescimento do consumo no Brasil especialmente em curtos
periodos (até quatro trimestres) para a amostra analisada. A partir
desses estudos também decidimos incluir a confianca dos
consumidores como variavel.

Rodrik (2008) encontrou evidéncias de que desvalorizacdes
cambiais possuem efeitos positivos sobre o crescimento econémico
dos paises, mas ha excecdes. O México nos anos 1980 mostrou ter efeito
contrario sobre a desvalorizacao cambial com a queda do produto
interno bruto pelo fato do pais ser a época uma nagcao com crescimento
baseado no consumo. A desvalorizacao teria causado, portanto, uma




reducao desse componente do PIB. Dessa forma, fica um alerta a outros
paises latino-americanos que possuem similaridades econdmicas,
como o Brasil. Yeyati et al. (2007), por sua vez, argumentam que a
desvalorizacao cambial tende a levar a um maior crescimento
econdmico, mas depende do aumento da poupanca interna e da
acumulacao de capital, portanto, pode-se concluir que deve haver uma
reducao da demanda agregada.

Habanabakize (2021) encontrou evidéncias de uma positiva
correlacao entre consumo das familias, taxa de cambio, renda familiar
e o preco de combustiveis na Africa do Sul. Um maior consumo exige
maiores gastos com o ultimo elemento citado, portanto, um cambio
estavel e ndo depreciado tende a baratear os transportes e favorecer o
consumo. Dessa forma, seu estudo corrobora a ideia de que um cambio
apreciado favorece o consumo.

Gala e Libanio (2008) comentam sobre a dificuldade econémica
dos paises latino-americanos com sucessivas crises cambiais causadas
pela baixa poupanca interna que levam a uma apreciacao cambial e por
consequéncia a aumentos reais de salario sem aumento de
produtividade, causando por fim de um crescimento do consumo no
curto prazo que se torna insustentavel. Toneto Junior et al. (2013)
corroboram com essa afirmacgao, ao pontuar que quando ha um
aumento no consumo das familias brasileiras, posteriormente ocorre
uma queda na poupanca domeéstica, resultando em uma deterioracao
do saldo em transacdes correntes e por fim uma apreciacao cambial
que favorece o consumo. Como existem poucos estudos que
relacionam a taxa de cambio e o consumo no pais, essa € uma das
variaveis de maior expectativa para nosso modelo ao considerar que
houve forte variacao cambial no pais ao longo dos anos 2000.

Para Schettinni et al. (2012), ha correlac¢des significativas entre o
consumo agregado das familias brasileiras e a renda disponivel do setor
privado, o volume de crédito disponibilizado as familias brasileiras e a
taxa de juros real da economia. O incremento de 1% na proxy da renda
disponivel do setor privado pode indicar um crescimento de cerca de
0,4% do consumo das familias brasileiras. J& um incremento de 1% do
PIB no volume de crédito pode estar associado a um acréscimo de 1,5%
a 2% no consumo. Por fim, a elevacao de 1 ponto percentual na taxa de
juros real mensal pode estar relacionada a reducao de 1,5% a 2% no
consumo das familias.




Sicsu (2019) aponta para o baixo endividamento brasileiro em
comparacao a paises mais desenvolvidos como Portugal e Estados
Unidos, mas que o comprometimento da renda brasileira € bem mais
elevado. Como Arruda (2023) encontrou evidéncias de que modelos
preditivos que englobam o crédito as familias ou o servi¢co da divida
mostram melhor acuracia em relagao aos demais modelos, pode-se
concluir que o consumo das familias €& sensivel a choques
macroecondmicos e que uma politica econdmica de curto prazo com
medidas que influenciem o crédito as familias tende a ser eficaz.

Dessa forma, o presente trabalho busca contribuir com esta
literatura cientifica ao trazer evidéncias empiricas da relacao de
variaveis macroecondmicas com o consumo das familias brasileiras ao
longo dos ultimos anos.







METODOLOGIA

3.1 DADOS

Os dados utilizados possuem  frequéncia  trimestral,
compreendem o periodo de 2000 a 2023, de informagdes do Produto
Interno Bruto (PIB), Consumo das Familias (C) e Taxa de Poupanca (TP),
obtidas junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Taxa de
Cambio Real (TCR) e o Volume de Crédito (V (), obtidos junto ao Banco
Central do Brasil.

Além disso, sao consideradas a Taxa de Juros Real (TJR),
mensurada como a diferenca da meta da taxa basica de juros no ultimo
dia de cada trimestre e descontada pelo IPCA acumulado de 12 meses,
a Taxa de Desocupacao (TD), de 2000 a 2011 obtida em Marcal e
Bacciotti (2020) através da retropolacao dos dados da PNAD Continua
e de 2012 a 2023 obtidos através da PNAD continua do IBGE, e o indice
de Confianca do Consumidor (ICC), mensurado pela Federacao do
Comércio de Sao Paulo ao ser adaptado do indicador do confianca de
Michigan.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis,
contendo 96 observacdes trimestrais de cada variavel do periodo de
2000 a 2023.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Variavel Média Desvio Padrdo | Minimo Maximo
Consumo das familias (C) 175.231,58 33.045,30 118.332,40 | 227.555,77
Produto Interno Bruto (PIB) | 269.333,98 41.039,23 187.799,48|329.395,94
Taxa de Cambio Real (TCR) 107,90 21,61 72,38 158,70
Volume de Crédito (VC) 806.012,29 360.750,22 286.084,00]1.369.897,19
Taxa de Juros Reais (TIR) 5,97% 4,06% -4,10% 13,46%
Taxa de Desocupagao (TD) 9,77% 2,03% 6,30% 14,90%




indice de Confianca do
122,04 22,35 79,44 164,42
Consumidor (ICC) ' ' ' '
Taxa da Poupancga (TP) 16,2% 2,8% 9,1% 20,9%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Através da tabela 1, é possivel observar que o Volume de Crédito
(VC) e a Taxa de Juros Reais (TJR) possuem proporcionalmente maior
diferenca entre seu valor minimo e maximo, portanto, elas tiveram
maior variacao ao longo dos ultimos anos. Por outro lado, as demais
variaveis tém no seu valor maximo uma proporcao de
aproximadamente duas vezes o valor minimo e desvio padrao
inferiores, indicando uma menor variacao.

3.2 AUTO REGRESSIVE DISTRIBUTED LAGS (ARDL) COM
BOND TEST

Para compreender os determinantes macroecondmicos do
consumo das familias no Brasil, a equacao (1) é estimada:

Ct = ﬁo + ﬁIPIBt + ﬂzTCRt
+ﬁ3VCt + +ﬁ4T]Rt + ﬁSTDt + ﬂ6ICCt + ﬁ7TPt + Eit (1)

Como pode ser visto em Tessmann et al. (2023), o modelo
Autorregressivo com defasagens distribuidas ARDL com Teste de
Limites (ARDL bounds testing approach of cointegration) elaborado
por Pesaran et al. (2001) é descrito da seguinte forma:

X! = (PIB,, TCR,,VC, TJR,, TD,,ICC, TP,)
Zt = (PIBt, TCRt, VCt, T]Rt, TDt, ICCt, TPt), = (Ct,Xé)’

ACt == ﬁo + QOCt—l + HIPIBt—l + 02TCRt_1 + 03VCt_1

p
j=1

Onde o A representa o operador de primeira diferenca e v, € 0
residuo do modelo. A ordem de defasagens das variaveis € determinada
pelos parametros AIC (Critério de Informacao da Akaike), BIC (Critério
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Bayesiano de Schwarz) e HQ (Critério de informmacao de Hannan-Quinn).
Entdao, ha uma avaliacdo de uma relacdo de prazo estendido
(cointegracao) entre as variaveis, onde a hipotese nula é quanto a
inexisténcia de cointegracao entre as variaveis na Equacao (1) &:

HO:QO=61=62=63=94=95=96=97=0
contra a hipdtese alternativa:
H1:60¢61¢627‘:63:1664:#95:;&96:'&97:'&0

Caso o valor calculado para a estatistica F exceda o valor critico
no limite superior, a hipotese nula é descartada, indicando que ha
cointegracao entre as variaveis da série, ou seja, uma relacao de longo
prazo entre elas. Por outro lado, se a estatistica F for menor que o valor
critico do limite inferior, a hipotese nula nao foi rejeitada. Caso o valor
da estatistica F calculada esteja situado entre o limite inferior e o limite
superior, Nao se pode determinar a ocorréncia ou nao de cointegragao,
dado que o grau integral de integracao da variavel nao é conhecido
(Tessmann et al., 2023).

Se houver evidéncia de cointegracdao entre as variaveis, a
equacao de longo prazo pode ser descrita da seguinte forma:

Ct == ﬁO + ﬁlPIBt + ﬁzTCRt + ﬁ3VCt
+E4T]R + ESTDt + E6ICC1- + ﬁ7TPt + git (3)

A dinamica de curto prazo € derivada pela construcao de um
modelo irrestrito de correcao de erros (ECT) como:

p q1 qz q3
Jj=1 j=0 j=0 j=0
qs4 qs de q7
+ Z @,ATJR._; + Z p;ATD,_; + Z g AICC,_; + Z G ATP,_
j=0 j=0 j=0 j=0

TYPECTe_1 +§;
(4)
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Em que ECT;_, € definido como

ECT;_1 = Ci—q — ;30 - ﬁlPIBt—l
—P2TCRy_1 — B3V Ci—y — P4T]Rt—y — BsTDi_q — BeICCr_y — B7TP;_4 (5)

e Y € o coeficiente do termo de correcao de erro (ECT) que capta
a velocidade de ajuste para o equilibrio de longo prazo (Tessmann et al,,
2023).

Antes, porém, é necessaria a realizagcao de testes de raizes
unitarias como ADF, PP, KPSS e DF-GLS, que foram realizados junto
com o teste de raizes unitarias com quebras estruturais de Zivot-
Andrews.

3.3 MODELO VETORIAL AUTORREGRESSIVO

Visando encontrar resultados solidos, foi aplicado um modelo de
Vetores Autoregressivo (VAR) como medida de robustez. De acordo
com Stock e Watson (2001), um VAR é um modelo linear em que cada
variavel é explicada pela sua defasagem e pelos valores correntes e
defasados das demais variaveis, tendo tem como vantagem a facilidade
de utilizagao e interpretacao dos resultados encontrados.

E necessaria a realizacdo dos testes de raizes unitarias, como
ADF, PP, KPSS e DF-GLS, que serao feitos na etapa anterior do ARDL
para garantir que nao ha a presenca de raizes unitarias na série. Ainda
de acordo com Stock e Watson (2001), por padrao, em uma analise de
VAR sao encontrados resultados do Teste de causalidade de Granger,
gue determina se uma série temporal pode prever a outra a partir da
analise de que uma determinada variavel X consegue prever melhor o
resultado de uma variavel Y em conjunto com e ela mesma em valores
passados do que Y poderia prever o seu proprio valor de forma isolada.

Segundo Caiado (2002) a equag¢ao do modelo VAR de ordem p é
dada por:

Yt = AO + Alyt—l + -+ Ath_p + &t (6)
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em queY; = (Yq;, ..., Y) € um vetor de Kk variaveis enddgenas, 4, €
um vetor de termos independentes, 4y, ..., A, sdo matrizes e coeficientes
associadas as defasagens das varidaveis. O vetor & = (&g, )&k,
representa perturbacdes aleatdrias que nao estao correlacionadas com
0S seus proprios valores passados nem com nenhuma das variaveis do
modelo, embora possam estar correlacionadas contemporaneamente
entre si e com matriz de covariancias Q2 nao singular.

O mecanismo de Impulso-Resposta em um modelo de Vetores
Autorregressivos (VAR) € uma poderosa ferramenta que explica, por
exemplo, como e por quanto tempo um aumento repentino de 1% da
Taxa de Desocupacao (TD) afeta o Consumo. Adicionalmente, a
decomposicao da variancia dos erros de previsao também colabora
para as analises econdmicas ao quantificar a relevancia dos choques
estruturais no modelo para o comportamento das varidveis ao longo do
tempo, permitindo identificar quais choques tem maior efeito sobre as
previsdes das demais variaveis (Stock; Watson, 2001).







RESULTADOS

4.1 TESTES DE RAIZES UNITARIAS

As variaveis foram transformadas em logaritmo e
posteriormente ajustadas sazonalmente através do método ARIMA X13.
Na sequéncia foram realizados os testes de raizes unitarios ADF, PP,
KPSS e DF-GLS, pois de acordo com lbrahim (2015) é necessario garantir
gue nenhuma série é considerada estacionaria em segunda diferenca,
1(2), ja que a presenca de uma variavel 1(2) pode tornar o calculo do
Teste-F para cointegracao invalido.

Abaixo temos os graficos das variaveis transformadas em log,
dessazonalizadas e em primeira diferenca:




Figura 1 - Variaveis transformadas em log, dessazonalizadas e em primeira diferenca
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Fonte: Elaborado pelos autores.




Os resultados da Tabela 2 mostram que todas as séries possuem
raiz unitaria, mas ao tirar a primeira diferenca elas se tornam
estacionarias em primeira ordem, bem como o teste de Zivot-Andrews
que analisa a presenca de raizes unitarias em séries com quebras
estruturais.

Tabela 2 - Testes de raizes unitarias

ADF PP KPSS

PIB -1,77 -1,78 0,084* 0,9265 -3.4584
APIB -9,55%* -89,6™* 0,308* -3,9074** -10.4626***
TCR -1,73 -7,03 0,13* -1,2768 -3.7763
ATCR -8,44* =79, 1% 0,0662* -4,3024%** -8.94771%*
VC -1,65 -0,895 0,314* 0,2831 -3.4083
AVC -6,72%* -70,4%** 0,427* -6,070*** -8.66971**
TIR -1,98 -8,65 0,0905* -1,1947 -3.9507
ATIR -7,96™** -78,4** 0,0793* -2,7403** -8.6536***
TD -0,833 -5,19 0,143* -1,9928* -3.7874
ATD -4,86™** =40, 1% 0,0913* -2,5924* -6.0535%**
ICC -2,01 -7,25 o6 * -1,0909 -4.3303
AICC -10,43*** -103* 0o,n3* -4, 71345+ -11.0337***
P -1,88 -7,84 0,143* -1,8046 -3.448
ATP -9,70** -3 0,122* -5.794%** -10.1295%*

Observacao. As séries estao em logaritmo.
R R e * representam significancia estatistica a um nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
Fonte: elaborado pelos autores.

Apos a realizacao dos testes de raizes unitarias, foi escolhido o
melhor modelo a ser testado a partir do Critério de Informacao de
Akaike (AIC), onde definiu-se que a Taxa de Cambio Real, Volume de
Crédito, Indice de Confianca do Consumidor e Taxa de Poupanca
estariam com uma defasagem para a utilizacdo do método ARDL. As




outras variaveis foram consideradas sem defasagens, dessa forma, p =
(0,1,1,0,0,1,1).

4.2 A INFLUENCIA DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS
NO CONSUMO PELO MODELO ARDL

A Tabela 3 apresenta os resultados da estimativa do Consumo
das Familias, considerando as variaveis listadas no estudo. Nela, sao
exibidos os coeficientes de longo prazo e curto prazo, além dos
resultados do Teste de Wald e do Teste t de Student, que ilustram o
teste de limite de Pesaran (2001).

Tabela 3 - Estimativas para o Consumo - ARDL

Variaveis explicativas Estimativas
PIB 0.8627621 ***
(0.0538426)

[TCR] _(t-1) -0.0534751%*
(0.0159973)
(vC] _(t-1) 0.0612716
(0.0376492)

TIR -0.1462317 **
(0.0586698)

™D -0.0422542 *
(0.0218228)

[IcC] _(t-1) -0.0443828 **
(0.0170555)

[TP] _(t-1) -0.0940731 ***
(0.0204521)

ATCR -0.0146613
(0.0114630)

AVC -0.0064982
(0.0409794)




AICC -0.0252383 *
(0.0130490)
ATD -0.0578542 ***
(0.0145071)
Intercepto 0.0010161
(0.0009796)
Observacdes 96
R? 0.9322
R? ajustado 0.9221
Teste de Wald 132.8%**
Teste t -20.217
Limite inferior I(0) -3.4248
Limite superior I(1) -5.1866
Hipodtese alternativa e valores nulos para
ambos os testes:
Possivel cointegracao
K 7
T 1000
Teste LM 1.4577
Teste Durbin-Watson 2.2107

Observacao. As séries estdo em logaritmo.
*RE ¥ e * representam significancia estatistica a um nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
Fonte: elaborado pelos autores.

Os resultados da tabela 3 indicam que o PIB tem impacto
estatistico significante e positivo sobre o Consumo em 0,86 no longo
prazo, enquanto Schettini et al. (2012) por sua vez encontraram um
impacto de 0,4.

A Taxa de Cambio Real com uma defasagem teve impacto
negativo sobre o Consumo, como era esperado por Rodrik (2008) e
defendido por Habanabakize (2021), mas de apenas 0,05 no longo prazo.
No curto prazo a varidavel nao apresentou significancia estatistica.




O Volume de Crédito com uma defasagem nao apresentou
impacto estatisticamente significativo sobre o consumo no curto nem
no longo prazo, embora Schettini et al. (2012) tenham indicado que um
acréscimo de 1% no Volume de Crédito pode estar associado a um
crescimento de 1,5% a 2% no Consumo.

A Taxa de Juros Real apresentou impacto estatisticamente
significativo a 5% com influéncia de 0,146% sobre o Consumo no longo
prazo, resultado abaixo do estudo de Crawley e Kuchler (2018) que
identificaram uma queda de 0,26% no consumo para cada 1% de
aumento da taxa de juros na Dinamarca.

A Taxa de Desocupacgao apresenta impacto negativo de 0,04 no
longo prazo com significancia estatistica a 1% e de 0,05 no curto prazo
para uma significancia estatistica a 10%. Contrariando a hipdtese inicial
desse estudo, o Indice de Confianca do Consumidor apresenta um
pegueno impacto negativo sobre o Consumo tanto no curto quanto no
longo prazo. Esse resultado negativo do Indice de Confianca do
Consumidor também contraria os resultados encontrados por
Malgarini et al. (2020) e Felini et al. (2002) que apontam para um
impacto positivo.

Adicionalmente, a Taxa de Poupancga, vista por Keynes (1936)
como uma ameaca ao Consumo, o impacta negativamente em 0,094
no longo prazo. Chama atenc¢ao o fato da maioria dos impactos sobre a
variavel dependente ser inferior a 0,15, tendo como excecao apenas o
PIB.

O teste de Wald com significancia a 1% e o Teste t com valor
maior do que a banda superior apontam para uma possivel
cointegracao das variaveis, indicando uma relacao de longo prazo entre
elas. O teste LM com p-valor de 0,2273 e o Teste Durbin-Watson com
valor proximo a 2 sugerem a auséncia de correlacao, condicao
necessaria para garantir a validade dos resultados do modelo ARDL. Por
fim, o R? ajustado do modelo explica 92,21% do consumo das familias
brasileiras, um resultado relevante que pode servir de insumo para
futuras analises do contexto macroeconémico do pais.
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4.3 MODELO VETORIAL AUTOREGRESSIVO

Utilizou-se um Modelo Vetorial Autoregressivo como medida de
robustez. Na tabela abaixo temos os resultados do teste de causalidade
de Grangetr.

Tabela 4 - Teste de Causalidade de Granger

Variavel - nao Granger-causa o

Consumo P-valor
PIB 0.5138
TCR 0.001747***
VC 0.02752 **
TIR 0.497
TD 0.9748
ICC 0.5752

TP 0.9301

Fonte: elaborado pelos autores.

De acordo com a tabela 4, os resultados do teste de causalidade
de Granger mostram fortes evidéncias de que a Taxa de Cambio Real e
o Volume de Crédito Granger-causam o Consumo.

Adicionalmente foram aplicados os testes de AIC, BIC, HQ e FPE
para estimar as defasagens do modelo VAR, sendo que o AIC indicou
sete defasagens e os demais testes indicaram apenas uma. Dessa
forma, optou-se por utilizar apenas uma defasagem. O teste de
estabilidade encontrou valores inferiores a 1, apontando para uma
estabilidade das variaveis. Foi realizado um teste LM de Breusch-
Godfrey que encontrou um resultado de 0.01337, indicando que ha uma
possibilidade de autocorrelacao entre as variaveis.

Foi utilizado o teste de Shapiro-Wilk, que tem como hipdtese
nula que os dados da série vém em uma distribuicao normal. O
resultado encontrado rejeita essa hipotese nula, apontando entao para
que os dados nao estejam em uma distribuicdo normal, o que pode
indicar que o VAR nao esta capturando todas as caracteristicas dos
dados, algo que precisa ser considerado.
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Ao utilizar-se o modelo VAR no software R foram encontrados os
resultados da tabela 5, sendo o modelo estruturado a partir do
Consumo e explicado pela defasagem dele préprio e das demais
variaveis.

Tabela 5 - Estimativas para o Consumo - VAR

Variaveis explicativas Estimativas
A [Consumo] _(t-1) -0.450917 *
(0.232216)
A [PIB] _(t-1) 0.315068
(0.231M7)
A [TCR] _(t-1) -0.107624 ***
(0.026313)
[AvC] _(t-1) 0.239337 ***
(0.071543)
[ATIR] _(t-1) -0.104587
(0.139648)
[ATD] _(t-1) 0.004657
(0.044571)
A [ICC) _(t) -0.032407
(0.028077)
[ATP] _(t-1) -0.020898
(0.033693)
Observacbes 96
R2 0.2218
R? ajustado 0.1486

Fonte: elaborado pelos autores.

De forma diferente do ARDL, os resultados do VAR mostram que
apenas a Taxa de Cambio Real e o Volume de Crédito tém efeitos
estatisticamente significativos sobre o Consumo a 1%. A Taxa de Cambio
Real apresenta efeito negativo de 0,1 corroborando o que foi




apresentado por Rodrik (2008) e Habanabakize (2021). O Volume de
Crédito, por sua vez, possui efeito positivo de 0,23 sobre o consumo, um
valor bem inferior ao encontrado por Schettinni et al. (2012) de 1,5 a 2
para cada incremento do Volume de Crédito.

As figuras 2, 3, 4 e 5 abaixo mostram as funcdes impulso resposta
de todas as variaveis explicativas mencionadas ao longo do trabalho de
forma isolada sobre o Consumo, facilitando a compreensao do impacto
de cada uma delas sobre nossa variavel dependente.

E possivel observar na figura 2 que um choque no PIB gera efeito
positivo sobre o consumo de imediato, se tornando negativo no terceiro
periodo e se estabilizando no quarto periodo. Era esperado, poréem, que
tal efeito fosse maior sobre o Consumo. Ja a Taxa de Cambio Real tem
forte efeito negativo de imediato que se estabiliza apds o sexto periodo,
corroborando a hipodtese inicial.

Figura 2 - Fungao impulso-resposta do PIB e Taxa de Cambio Real sobre o Consumo
Orthogonal Impulse Response from df.PIB Orthogonal Impulse Response from df. TAXA_CAMBIO_REAL
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Por sua vez, o Volume de Crédito, representado na figura 3 possui
efeito positivo sobre o Consumo até o oitavo periodo e a Taxa de Juros
Real possui um pequeno efeito negativo que dura sé até o segundo
periodo, um valor baixo e de prazo mais curto do que o esperado.




Figura 3 - Funcdo impulso-resposta do Volume de Crédito e Taxa de Juros Real
sobre o Consumo
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Um choque na Taxa de Desocupacao (figura 4) apresenta um
pequeno impacto positivo sobre o Consumo no segundo periodo que
se torna negativo no terceiro momento e perdura até o nono periodo,
um tempo consideravelmente alto. A Confianca do Consumidor,
contrariando a hipdtese inicial desse estudo, apresenta impacto
negativo nao desprezivel sobre o Consumo e até o oitavo periodo,
resultado esse que esta em linha com o que foi encontrado na utilizacao
do ARDL.

Figura 4 - Funcdo impulso-resposta da Taxa de Desocupacédo e Confianca do
Consumidor sobre o Consumo
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, a Taxa de Poupanca causa um efeito negativo no
segundo periodo e no terceiro periodo possui um efeito positivo de
menor impacto sobre o Consumo, chegando ao quarto periodo
novamente um efeito negativo, mas proximo a zero. Esses resultados
fazem sentido ao pensarmos na légica de que uma poupanca hoje gera




um aumento do consumo no futuro, que por sua vez reduzird o
CONSUMO Na sequéncia e posteriormente um Novo aumento.

Figura 5 - Func¢do impulso-resposta da Taxa de Poupanca sobre o Consumo
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Fonte: Elaborado pelos autores.
A tabela 6 mostra os resultados da Decomposi¢cao da Variancia

dos erros da projecao do Consumo a partir das demais variaveis e seu
proprio.

Tabela 6 - Decomposicao da variancia

Consumo PIB TCR VvC TIR TD

1.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000

0.8017 0.0083 0.1263 0.0484 [ 0.0026 | 0.0000 | 0.0096 | 0.0028

0.7938 0.0092 0.1259 0.0546 | 0.0025 | 0.0002 | 0.0099 | 0.0035

0.7896 0.0092 01274 0.0558 [ 0.0025 | 0.0004 0.0112 0.0036

0.7880 0.0092 0.1277 0.0566 [ 0.0025 | 0.0006 0.0114 0.0036

0.7874 0.0092 0.1279 0.0568 | 0.0025 | 0.0007 0.0116 0.0036

0.7871 0.0092 0.1280 0.0569 [ 0.0025 [ 0.0007 0.0116 0.0036

0.7870 0.0092 0.1281 0.0570 | 0.0025 | 0.0007 0.0116 0.0036

0.7869 0.0092 0.1281 0.0570 | 0.0025 | 0.0007 0.0116 0.0036

0.7869 0.0092 0.1281 0.0570 | 0.0025 | 0.0007 0.0T116 0.0036

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados da Decomposicao da Variancia do Consumo
indicam que a maior parte da variancia do erro da previsao é explicada




por choques do proéprio Consumo, sendo de 100% no primeiro
momento e de aproximadamente 79% nos periodos posteriores.
Posteriormente, choques na Taxa de Cambio Real explicam
aproximadamente 12% da variancia do erro da previsao, o Volume de
Crédito cerca de 5% E as demais variaveis representam
aproximadamente 4%.







CONCLUSAO

O presente estudo buscou analisar a influéncia de diferentes
variaveis macroecondmicas no Consumo das familias brasileiras a partir
de dados trimestrais dos anos 2000 a 2023 por meio da abordagem
Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) de Pesaran et al. (2001). Os
resultados dessa abordagem indicam uma relagao de longo prazo do
PIB, Taxa de Cambio Real com uma defasagem, Taxa de Juros Real, Taxa
de Desocupacao, Confianca do Consumidor com uma defasagem e
Taxa de Poupanca com uma defasagem com o Consumo. Para o curto
prazo, a Confianca do Consumidor e a Taxa de Poupanca tém influéncia
sobre o Consumo.

Todas as variaveis apontaram para impactos na direcao
esperada das hipéteses iniciais do estudo, com excecdo do Indice de
Confianca do Consumidor. Chama atencao o fato do impacto das
variaveis, com excecao do PIB, possuirem pouco efeito sobre o
Consumo, sendo todas inferiores a 0,15% para cada variacao de 1% na
utilizacao do método ARDL.

Ja na utilizacao do modelo VAR apenas a Taxa de Cambio Real e
o Volume de Crédito tiveram resultados estatisticamente significativos
sobre o Consumo, diferente do ARDL. A funcao impulso-resposta das
variaveis no Consumo estao em linha com o direcionamento
apontando pelo ARDL, confirmando que o comportamento do indice
de Confianca do Consumidor vai contra a hipodtese inicial do estudo de
impacto positivo sobre o Consumo.

Os achados sao relevantes para policymakers que estejam
formulando politicas econdmicas que visam o aumento do Consumo
bem como para o setor produtivo que pode analisar estatisticas
amplamente divulgadas e compreender como suas variagdes podem
impactar seus negocios. Futuros estudos podem testar novas variaveis
e seus impactos no consumo a partir da mesma abordagem
metodologica utilizada ou até mesmo buscar novos resultados a partir
das variaveis utilizadas com metodologias diferentes.
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