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Brasil: como afectan las
variables macroeconomicas
a la confianza del consumidor

Helder Ferreira de Mendonga

dentificar las variables macroeconémicas que sustentan la confianza
del consumidor constituye un paso previo esencial para la aplicacion
de politicas econdmicas sdélidas. El presente articulo contribuye al
tema mediante un analisis empirico para el caso del Brasil, basado
en técnicas del método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), el
método generalizado de momentos (MGM) y el modelo de autorregresion
vectorial (VAR). Los hechos constatados indican que la aplicacion de
una politica fiscal flexible que dé lugar al incremento de la deuda
publica y la adopcion de medidas tendientes a acrecentar el volumen
del financiamiento al sector privado no representan una estrategia
adecuada para aumentar la confianza del consumidor. Ademas, la
credibilidad del régimen de fijacion de objetivos de inflacion constituye
un factor muy importante, entre otros, para la formacion de expectativas
de los consumidores. Promover una mayor credibilidad es, entonces, un
paso clave para las economias que pretendan incrementar la confianza

del consumidor.
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I

Introduccion

A fines de 2008, el mundo experimentd la mayor crisis
econdémica desde la Gran Depresion de 1929. La crisis
se origind en la esfera de las finanzas, pero sus efectos
en la economia real se han propagado por todo el mundo.
El peligro de una profunda recesién en economias como
la de los Estados Unidos, Europa y Japén ha creado
una ola mundial de pesimismo. La disminucién de los
valores en los mercados de acciones ha obligado a las
empresas a diferir decisiones sobre inversidn, lo que ha
contribuido a desacelerar atin mds el crecimiento eco-
némico. Otra importante razén de esa actitud negativa
ha sido la disminucién del consumo agregado, que en
términos amplios ha obedecido principalmente a dos
factores: la baja de las cotizaciones en los mercados de
acciones del mundo, orientada por la ocurrida en Wall
Street, y la reduccién del crédito a disposicion de los
consumidores.

El primero de esos factores que subyacen a la dis-
minucién del consumo ha operado a través del efecto
riqueza, ya que la merma de los precios de las acciones
reduce los ingresos corrientes de los consumidores. El
segundo factor fue provocado por una crisis de confianza.
La falta de confianza en la solvencia del sistema finan-
ciero condujo a los bancos a adoptar una orientacién
cauta, que provocé la reduccién de la liquidez en los
mercados de crédito. El consumo (especialmente de
bienes duraderos) también se ha diferido, lo que acentia
el cardcter cautelar del actual entorno econémico.

Tratando de sortear los problemas de una profunda
recesion, los bancos centrales de ciertas economias
industrializadas (por ejemplo, los Estados Unidos, el
Reino Unido, Canadd, Suecia y Suiza) han reducido
las tasas de interés, confiando en estimular la actividad
econdmica. Se espera que ese mecanismo contribuya a
crear no solo un estimulo al consumo, sino también un
incentivo a la inversion, mediante la disminucion del
costo del crédito. Ademas, en las principales economias
del mundo (los Estados Unidos, Europa y Japén) se han
aplicado politicas fiscales contraciclicas, conocidas
como “conjuntos de medidas de rescate”, para que la
economia vuelva a su cauce normal. En resumen, en la
actualidad existe consenso en que no es posible esperar
que las fuerzas del mercado resuelvan esta crisis.

Una pregunta importante que debe formularse en
este entorno es si la economia puede estabilizarse por

medio de politicas macroeconémicas. Estas se aplican
actualmente con el fin de orientar las expectativas puibli-
cas. En otros términos, una implementacion eficiente de
la politica econémica depende de que los responsables
de politicas tengan en cuenta las expectativas publicas
con respecto al futuro, absteniéndose de aplicar politicas
incongruentes a lo largo del tiempo. Por lo tanto, en un
periodo de recesién inminente, para la planificacién
de la politica econdémica reviste decisiva importancia
identificar las variables macroeconémicas claves que
afectan a las decisiones de consumo de los hogares y a
las decisiones de inversion de las compaiiias.

Los problemas de la recesion desencadenados por
la crisis financiera de los Estados Unidos han afectado
incluso a economias que no mantienen vinculos di-
rectos con las instituciones financieras que se han ido
declarando en quiebra. De hecho, en algunas economias
emergentes cuyos sectores financieros tienen escasa
participacion extranjera el canal del crédito no es el
principal mecanismo de transmisién monetaria y el
nidmero de accionistas no es considerable, pero ello no ha
bastado para resguardar de la crisis a esas economias. Un
ejemplo elocuente es el del Brasil, una de las principales
economias emergentes. El temor de la recesion se hace
patente en lo manifestado por el Presidente Luiz Inicio
Lula da Silva en diciembre de 2008, cuando sugeria a
los ciudadanos endeudados que trataran primero de
equilibrar su presupuesto. Y si tenian ahorros o habian
recibido su aguinaldo de Navidad y querian comprar un
refrigerador o cambiar el automovil, no renunciaran a
sus sueflos por temor al futuro.

Cuando las economias entran en una recesion, el
principal objetivo de los responsables de politicas consiste
en reducir al minimo las pérdidas sociales mediante la
adopcién de politicas econdmicas que restablezcan la
confianza publica. En la prictica, desde la propagacion
de las medidas de fijacion de objetivos de inflacién, en
la década de 1990, las expectativas respecto del com-
portamiento han sido una variable clave en el sistema.
Por lo tanto, identificar las variables macroecondmicas
en que se basa la confianza del consumidor constitu-
ye un requisito previo esencial para aplicar politicas
econdmicas sdlidas. El presente articulo contribuye a
hacer comprender el tema proporcionando un andlisis
empirico del caso brasilefio.
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Es importante sefialar que en los estudios sobre
confianza del consumidor normalmente se evalda el
efecto que produce en las variables macroecondmicas
un cambio de la confianza del consumidor, y se centra
la atencién en los Estados Unidos o en paises europeos
(véase, por ejemplo, Fuhrer, 1993; Nahuis y Jansen,
2004; Ludvigson, 2004). Dado ese vacio respecto de
las economias emergentes con regimenes de fijacion de
objetivos de inflacion, existen poderosas razones para
analizar la situacién imperante en el Brasil, una de las
mds importantes economias emergentes y un potencial
banco de pruebas.

Desde 1999, en el Brasil se han aplicado politicas
monetarias y fiscales responsables. La adopcién de un
sistema de fijacion de objetivos de inflacién representa
un claro caso de utilizacién de la politica monetaria

11

para orientar las expectativas ptiblicas. Los tltimos
afios han sido un periodo de crecimiento econdmico
estable, baja inflacién y mejoramiento del bienestar
social, por lo que cabe sostener que la economia bra-
silefia posee sdlidos fundamentos macroeconémicos.
El presente estudio tiene la estructura que a continua-
cidén se indica. En la seccién siguiente se presenta la
relacién entre confianza del consumidor y variables
macroeconémicas, y se dan a conocer los datos co-
rrespondientes al Brasil. En la seccidn III aparece
el andlisis basado en pruebas empiricas que surgen
de la aplicacién de técnicas del método de minimos
cuadrados ordinarios (Mc0), el método generalizado
de momentos (MGM) y el modelo de autorregresién
vectorial (VAR); y en la seccién IV aparecen las con-
clusiones del estudio.

Confianza del consumidor y variables

macroeconomicas

En la macroeconomia clasica, dos variables macroeco-
némicas principales se destacan en el andlisis estandar
del consumo agregado: el ingreso y la tasa de interés
real. Conforme con la perspectiva keynesiana, el ingreso
disponible se considera como la principal de las varia-
bles que determinan el consumo. En otros términos,
se afirma la existencia de una relacidn positiva entre
ingreso disponible y consumo. Si se tienen en cuenta
las preferencias intertemporales de los consumidores, la
tasa de interés real también cumple un papel importante.
Todo incremento de la tasa de interés provoca dos efectos
antagénicos en el ahorro global: uno positivo, a través
del efecto de sustitucién, y otro negativo, a través del
efecto ingreso (Romer, 2006).

El ingreso y las tasas de interés real no son los
tnicos factores que afectan al consumo de los hogares.
Es cierto que el incremento del producto o la disminucién
de la tasa de interés puede afectar al consumo agregado,
pero mas importante que considerar ese factor es deter-
minar si las expectativas del consumidor pueden verse
afectadas por otras variables vinculadas a la conduccién
de la politica econémica.

Una variable que influye de manera importante en
la confianza del consumidor es el volumen del crédito
otorgado al sector privado. En tiempos de crisis el

crédito tiende a agotarse abruptamente, lo que a su vez
profundiza la recesién. Es importante comprender que
esta variable se relaciona directamente con la conduccion
de la politica monetaria. Una decision del banco central
de reducir la tasa de interés constituye un intento de
aminorar los costos de obtencién de préstamos. Por lo
tanto, una merma del volumen del crédito deteriora la
confianza del consumidor de los hogares.

Teniendo en cuenta el argumento en que se basa
la proposicién de equivalencia ricardiana, es posible
establecer una conexién entre la orientacién de la poli-
tica fiscal y las decisiones de consumo de los hogares.
En esa muy conocida proposicion se establece que la
adopcién de una orientacidn expansiva por parte de un
gobierno no provoca el aumento del consumo. En el
argumento tradicional keynesiano, en cambio, el resul-
tado es totalmente diferente: el consumo se relaciona
estrechamente con las decisiones de politica fiscal. En
otros términos, la politica fiscal estd en condiciones de
incrementar el consumo.

En la actualidad, una variable nada insignificante
que tienen en cuenta los hogares en sus decisiones de
consumo es la credibilidad de la politica monetaria. Su
importancia ha ido en aumento porque desde los afios
noventa en varios paises se ha adoptado como régimen
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monetario un sistema de fijacién de objetivos de infla-
cién, uno de cuyos cometidos relevantes es actuar como
ancla nominal que oriente las expectativas publicas. En
ese contexto resulta fundamental la transparencia del
banco central, que podria ser definida como simetria
de la informacién entre los responsables de la politica
monetaria y otros agentes econémicos. Al existir un
alto grado de transparencia se reduce la incertidumbre,
mejoran las inferencias del sector privado con respecto
a los objetivos del banco central y la politica monetaria
alcanza una mayor eficacia (de Mendonga y Simdo Filho,
2008, p. 117). Por lo tanto, merced a la transparencia
el banco central podria ver incrementada su responsa-
bilidad en la bisqueda de sus objetivos y también, en
consecuencia, su propia credibilidad (de Mendonga y
Siméo Filho, 2007, p. 498)

Asi, cuando el publico tiene la expectativa de que la
tasa de inflacidn estard en consonancia con el objetivo de
inflacién, el banco central, sin perder el control sobre el
proceso inflacionario, puede reducir la tasa de interés y
de este modo abaratar el crédito y crear un incentivo para
el aumento de la inversién y el consumo en la economia.
Es pues razonable suponer la existencia de una relacién
entre la confianza del consumidor de los hogares y la
credibilidad de la politica monetaria.

Datos

Considerando los argumentos expuestos y a fin de
estimar el efecto de las variables macroeconémicas en
la confianza del consumidor en el Brasil, se realizé un
andlisis empirico mediante la utilizacién de técnicas
del método de minimos cuadrados ordinarios (Mco0), el
método generalizado de momentos (MGM) y el modelo
de autorregresion vectorial (VAR). El andlisis comprende
el periodo entre enero de 2000 y octubre de 2008. La
utilizacién de ese periodo se justifica por el hecho de
que en enero de 1999 en el Brasil se adoptd un régimen
cambiario flexible, y en junio del mismo afio un sistema
de fijacion de objetivos de inflacién. Ademds, a fines de
1999 la Tesoreria Nacional brasilefia anuncid una estra-
tegia encaminada a dar mds credibilidad a la gestion de
la deuda pliblicax.1 Por lo tanto, el afio 1999 representa
un punto de inflexidn para el andlisis macroeconémico
de la economia brasilefia. Ademas, las series sobre
expectativas del mercado disponibles en publicaciones

I En de Mendonga (2007) aparece un andlisis del impacto inicial
de la adopcidn en el Brasil de un sistema de fijacion de objetivos
de inflacién. Con respecto a la estrategia adoptada por la Tesoreria
Nacional brasilefia, véase de Mendonga y Vivian (2008).

del Banco Central del Brasil (BCB) se iniciaron en enero
de 2000. En el presente estudio se utilizaron las series
(mensuales) siguientes:

i) Indice de confianza del consumidor (icc).
Lo calcula la Federacién de Comercio de San Pablo
(Fecomercio), y mediante €l se evalda el grado de con-
fianza de la poblacién en la situacién general del pais
y en los niveles de vida, actual y futuro, de los hogares.
En consecuencia, esta variable representa la confianza
del consumidor de los hogares en los modelos empiri-
cos. Como se desprende del grafico 1, el 1cc aumenté
hasta comienzos de 2005 y desde entonces ha arrojado
resultados satisfactorios. La excepcidn se dio en el
segundo semestre de 2005. La disminucién del 1cc de
ese afio obedecid a un crecimiento econdémico débil (de
apenas un 2,3%), lo que representa resultados inferiores
al promedio de América Latina.

ii) Producto interno bruto (PIB) a precios cons-
tantes. Esta serie puede obtenerse en publicaciones
del BCB y corresponde al pIB acumulativo de 12
meses medido por el Indice General de Precios -
Disponibilidades Internas (1Gp-DI) correspondiente al
mes, en millones de reales brasilefios. En el grafico 1
se muestra la trayectoria del PIB a lo largo del periodo.
En términos generales, se observa una tendencia a la
expansion econémica. No obstante, 2003 fue un afio
de deterioro de la actividad econémica, y en 2005 el
crecimiento econdémico se desacelerd. Esta variable
reviste importancia para el andlisis, porque en gran
parte de la literatura especializada se considera al
producto como un determinante muy importante del
consumo. En resumen, se prevé que todo incremento
(toda disminucién) de esta variable dé lugar a un
aumento (a una reduccién) del 1cc.

iii) Tasa de interés real (IR). Esta serie se calcula
a partir de la diferencia entre la tasa de interés basica
acumulativa (Over/SELIC) para el mes, en cifras anuales
y con expectativas de inflacién anuales; ambas series son
proporcionadas por el BCB. La Over/SELIC es el principal
instrumento de inflacién utilizado por esa institucion.
Como el Brasil registra la tasa de interés real més alta
del mundo, toda modificacién de ella altera las expec-
tativas publicas sobre el desempefio, actual y futuro,
de la economia. En un horizonte de corto plazo, todo
aumento de esa tasa tiende a provocar la reduccién del
producto, debido al efecto de sustitucién de consumo
corriente por consumo futuro. En el gréifico 1 se revela
que recién después de 2005 disminuyd la tasa de interés
real. Ese comportamiento de las variables en los dltimos
afios puede obedecer al éxito logrado por el BCB en
cuanto a la consecucion del objetivo de inflacién. Al
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GRAFICO 1

Brasil: evolucién de variables macroeconémicas seleccionadas

(Enero 2000 a julio 2008)
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Fuente: Banco Central del Brasil y Federacién de Comercio de San Pablo (Fecomercio).

1cc: Indice de confianza del consumidor.

PIB: Producto interno bruto.

CcREDIB: Indice de credibilidad.

crED: Crédito.

IR: Tasa de interés real.
pD: Deuda publica.
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centrar la atencién en el efecto provocado por la tasa
de interés real en el ICcc, cabria prever la constatacion
de una relacién negativa entre esas variables.

iv) Credibilidad (crepiB). El indice de credibilidad
representa la credibilidad del objetivo de inflacién. Para
medirlo se usa la metodologia elaborada por de Mendonga
(2007). Basandonos en el argumento presentado por
Agénor y Taylor (1992) con respecto al uso de series de
datos de la inflacién prevista para derivar un indice de

1—,;‘[15(7:)—7:;} si

* C
-7
0 i

(1) CREDIB =

En consecuencia, el indice de credibilidad presenta un
valor comprendido entre 0 y 1 estrictamente si la inflacién
prevista se ubica entre los limites maximo y minimo (”z* )
establecidos para cada afio, y equivale a cero cuando la
inflacién prevista supera alguno de esos limites.

El comportamiento del indice no se mantiene
estable a lo largo del tiempo (véase el grifico 1). El
comportamiento menos satisfactorio se dio entre el
segundo semestre de 2001 y el final de 2003. La razén
de que la credibilidad, en ese periodo, haya sido prac-
ticamente nula fue la combinacién de varios factores
que provocaron la retraccién de la economia brasilefia.
Los principales fueron la inestabilidad del mercado de
acciones de los Estados Unidos, las pérdidas en que
incurrieron las compaiias estadounidenses y la crisis
imperante en la Argentina, que desalent6 la inversion
en bonos de los paises emergentes, con el consiguiente
pronunciado aumento del riesgo pafs. A esto se agregd
el ajuste excesivo experimentado por el tipo de cambio
de la moneda brasilefia, debido a las perturbaciones
politicas causadas por la eleccion presidencial de fines
de 2002. En sintesis, los afios 2002 y 2003 se caracte-
rizaron por la imposibilidad de alcanzar los objetivos
de inflacién. El objetivo de 2002 fue del 3,5%, con un
intervalo de tolerancia de + 2%, y la tasa de inflacién
real fue del 12,53%. Tras ese inquietante desempefio,
el BCB ajustd el objetivo de inflacién para 2003, que
era del 3,25%, con un intervalo de tolerancia de + 2%,
y pasé a ser del 4%, con un intervalo de tolerancia de
+ 2,5%. No obstante, esta modificacién no bastd, y en
enero de 2003, en una carta abierta, el BCB estableci6 un
objetivo del 8,5%, sin intervalo de tolerancia. Pese a ello,
la tasa de inflacién de 2003 fue del 9,3%. El indice de

credibilidad, la definicién de Cukierman y Meltzer (1986)
sobre credibilidad, y 1a sugerencia efectuada por Svensson
(1999), creamos el indice de credibilidad de la politica
monetaria, en que se consideran las desviaciones de la
inflacién prevista (E(m)) con relacion al objetivo de inflacion
basico (nj').z Incorporando la informacién ofrecida por el
BCB y los objetivos de la inflacién anual establecidos por
el Consejo Monetario Nacional, el indice de credibilidad
es el resultado de la siguiente ecuacién:

E(m)=r,
Ty < E(T) < Ty
E(m)2m,,, o Em®<m,,

credibilidad se mantuvo en un nivel insatisfactorio hasta
el final del periodo analizado. Ese resultado obedeci6
a que la economia brasilefia creci6 sustancialmente a
lo largo del periodo, lo que dio lugar a un desequilibrio
entre demanda y oferta agregadas. Ademas, el precio de
los productos bésicos, especialmente el petréleo, generd
una presion alcista sobre la inflacién.

Larelacién especifica entre el indice de credibilidad
y el 1cc consiste en que un indice de credibilidad adecuado
facilita el control de la inflacién, lo que reduce la necesidad
de aumentar las tasas de interés. En cambio, cuando ese
indice es bajo, resulta mayor el esfuerzo que debe realizar
el banco central (incrementando la tasa de interés) para
alcanzar el objetivo de inflacién. Por lo tanto, se prevé
una relacion positiva entre esas dos variables.

v) Relacién deuda publica/piB (PD). Serie publi-
cada por el BCB que corresponde al total de la deuda
neta consolidada del sector publico expresada como
porcentaje del PiB. Desde enero de 1999, el Brasil ha
venido aplicando una estrategia orientada a mejorar el
perfil de la deuda publica. Uno de sus objetivos consiste
en reducir la relacién deuda publica/piB, provocando la
disminucién paulatina de la proporcién de los valores
reajustables en funcién del tipo de cambio y de las
tasas de interés, e incrementando la proporcién de la
deuda publica constituida por instrumentos de tasas
fijas y tasas reajustables en funcién de los precios.
La trayectoria de la deuda publica revela un deterioro

2El indice de precios oficial utilizado para la fijacién del objetivo de
inflacién en Brasil es el indice nacional de precios al consumidor (en
su concepto amplio) (INPC).
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de ese coeficiente en 2002, en que superd la cota del
50% y se mantuvo sobre ella hasta principios de 2004
(véase el grafico 1). La aceleracion del crecimiento de
la deuda publica obedecié a “temores del mercado”
ante una posible victoria de Luiz Indcio Lula da Silva
en las elecciones presidenciales. Un discurso en que el
candidato expresé ideas heterodoxas aumento el riesgo
percibido por los inversionistas y desaté un proceso de
incremento de las tasas de interés y devaluacion de la
moneda. No obstante, la victoria de ese candidato y el
establecimiento del nuevo gobierno en 2003, no alteraron
el curso de la politica econdmica. Como consecuencia,
se intensificaron los esfuerzos fiscales tendientes a
reducir el coeficiente deuda publica/pIB, que ha venido
disminuyendo continuamente desde entonces.

La conexién entre el coeficiente deuda publica/PIB y
el 1cc consiste en que hace las veces de valor sustitutivo del
desempefio fiscal. Un aumento de ese coeficiente significa

I11

que el gobierno estd aplicando medidas fiscales flexibles.
Los consumidores pueden interpretar ese proceder en el
sentido de que se requiera una politica fiscal restrictiva
en el futuro, lo que puede promover la disminucién del
consumo agregado. Por lo tanto, se prevé una relacién
negativa entre el coeficiente deuda publica/pIB y el 1CC.

vi) El crédito (CRED) representa la relacion entre el
total del financiamiento al sector privado y el PIB, y las
series pueden obtenerse en publicaciones del BcB.3 El
volumen del crédito es importante para las decisiones
de postergacién del consumo futuro. En periodos de
racionamiento del crédito se reduce el volumen de los
recursos disponibles, por lo que el consumo agregado
(asi como el 1cc) tiende a disminuir. Como se aprecia en
el grafico 1, el crédito al sector privado aumenté consi-
derablemente después de 2004. Una posible explicacién
de esa trayectoria es que el BCB redujo la tasa bdsica en
el mismo periodo.

Pruebas empiricas

Sobre la base de las variables macroeconémicas que
figuran en la seccion anterior, la ecuacién de la confianza
del consumidor de los hogares est4 dada por:

2) ICC = f{GDP, IR, CREDIB, PD, CRED),

y los signos previstos de las relaciones se expresan a
través de derivadas parciales:

9f/0GDP>0; 0f/0IR<0; df/0CREDIB>0; 0f/dPD<0;
0f/0CRED>0.

Utilizando las variables arriba mencionadas para
estimar el 1cc, se aplicaron los métodos MCO y MGM,
porque permiten establecer si las proposiciones pre-
sentadas son aplicables a la economia brasilefia. Una
de las razones que conducen a usar el método MGM
es que a diferencia de las estimaciones del Mco, que
plantean problemas de autocorrelacién serial, heteros-
cedasticidad o no linealidad —lo que es tipico en las
series cronoldgicas macroeconémicas—, el método
MGM proporciona estimadores sistematicos para las
regresiones (Hansen, 1982).

Como lo sefiala Wooldridge (2001, p. 95), si se desea
obtener un estimador més eficiente que el proporcionado

por el método de los minimos cuadrados en dos etapas
—o el de los minimos cuadrados ordinarios— se
debe contar con restricciones generales. La matriz de
ponderacion de la ecuacion se eligié a objeto de permitir
estimaciones sé6lidas del MGM, considerando la posible
presencia de heteroscedasticidad y autocorrelacion
de forma desconocida. Ademas, era necesario que los
instrumentos utilizados estuvieran fechados para el
periodo t-1, o etapas anteriores, como condicién para
prever las variables contempordneas no disponibles en
el periodo t.

Las variables de las regresiones (excepto el 1CC)
estan desfasadas sobre la base de la hipédtesis de estricta
exogeneidad de las variables. Evidentemente, esa hip6-
tesis no se tendria en cuenta si no se utilizaran rezagos,
debido al posible efecto contemporaneo del 1cC sobre
las restantes variables. La primera ecuacién (modelo
basico), en que se estiman los efectos causados en el
1cc por el producto, e indirectamente por la gestién de
la politica monetaria (fijacion de la tasa bésica), trata al

3 Es importante tener presente que si bien se utiliza el total del finan-
ciamiento al sector privado en lugar del financiamiento a los hogares,
la diferencia en este caso es insignificante, ya que la correlacién de
la serie para el periodo que se analiza es de 0,93.
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PIB y a la IR como variables independientes. Se inclu-
yeron otras variables para lograr estimaciones sdlidas.
Se estimaron cinco ecuaciones para el 1cC sobre la base
de la ecuacion (2), teniendo en cuenta los métodos Mco
y MGM:

(3) 1cc=fiGpp |, IR ;)

(4) 1cc = f(GDP_, IR 5, CREDIB),

(5) 1cc=fi(Gpp |, IR 5,PD_),

(6) IcCc = f(GDP_, IR 5, CRED 3),

(7) 1cc = f(GDP_, IR 5, CREDIB_;, PD_;, CRED 3),

1.  Analisis con el MCO y el MGM

Las estimaciones sobre el valor estadistico t que aparecen
en las estimaciones del Mco se basan en el estimador de
Newey y West (1987), que es congruente con la presencia
de heteroscedasticidad y autocorrelacién de forma desco-
nocida (véase el cuadro 1). Ademads, como sefiala Cragg
(1983), los andlisis de sobreidentificacién cumplen un papel
importante en la seleccion de variables instrumentales para
dar mayor eficiencia a los estimadores. Con ese objetivo,
en las estimaciones del MGM se aplican las siguientes
variables instrumentales en las regresiones: constante,
ICC_, ICC,, ICC 3, GDP_y, GDP 3, GDP,4, GDP.5, IR 4, IR ,
IR ¢, CREDIB , CREDIB 3 CREDIB,, PD 5, PD_3 PD_;, CRED 4,
CRED 5 CRED¢. Una importante propiedad de las variables
instrumentales es su exogeneidad en relacién con el 1cc.
Por medio de una prueba J estdndar se intent6 verificar
empiricamente esa propiedad en cuanto a la validez de
las restricciones de sobreidentificacién (Hansen, 1982).
Segtin los resultados, todos los modelos estan correcta-
mente especificados (véase el cuadro 1).

Las estimaciones que aparecen en el cuadro 1
revelan, para ambos métodos (MCO y MGM), que la
constante es positiva y tiene una alta significacién
estadistica en todas las especificaciones. Con respecto
al efecto del pIB en relacién con el 1cc, se observa que
el coeficiente, aunque muy bajo, es positivo y estadis-
ticamente significativo al nivel del 1% para todas las
especificaciones. Por lo tanto, como tedricamente se
preveia, los periodos de aumento del producto tienden
a derivar en un incremento del 1cc. El efecto causado
por la tasa de interés real en la mayoria de las especifi-
caciones no es solido cuando se consideran modelos de
Mco. Por otra parte, el andlisis realizado con modelos
del MGM indica que esta variable es importante para
explicar el 1cc. El signo predominantemente negativo
respalda la idea de que la subida de la tasa de interés
real tiene un efecto de inhibicién en las decisiones
sobre consumo de los hogares.

En contraste con el efecto negativo de la tasa de
interés real en el 1CC, la credibilidad es una variable que
contribuye en gran medida a mejorar la confianza del
consumidor. Tanto las estimaciones del método Mco
como las del MGM indican que el coeficiente de credi-
bilidad es positivo y tiene alta significacion estadistica.
Este resultado estd en consonancia con la teoria e indica
que el éxito del sistema de fijacién de objetivos de in-
flacién influye de manera crucial sobre las decisiones
de consumo de los hogares.

Lainclusién de la deuda piiblica en el modelo revela
que esa variable no es pertinente como explicacién del
IcC. Aunque su signo es negativo, y por lo tanto indica
que una disminucién de la relacién deuda publica/PIB
contribuye al incremento del 1cc, la mayoria de los
modelos no mostraron significacién estadistica. En lo
que respecta al efecto del volumen del crédito en el icc,
se identifica un aparente enigma: el signo de la variable
es contrario al que cabria prever en teoria, y todas las
especificaciones sefialan que los coeficientes son es-
tadisticamente significativos. Una posible explicacion
de este resultado es que un incremento del volumen
del crédito representa también un aumento del nimero
de hogares endeudados, lo que en combinacidn con las
altas tasas de interés imperantes en el Brasil, deteriora
la confianza del consumidor.

2. Analisis del modelo VAR

Como a lo largo del tiempo existe una conexion entre
las variables aplicadas en el andlisis que antecede, es
util ampliar el estudio realizando una estimacion con el
modelo VAR. Este método permite analizar el impacto
dindmico de las perturbaciones aleatorias en el sistema de
variables. Los andlisis de respuesta a impulsos resultan
especialmente interesantes, porque nos permiten evaluar la
respuesta del 1cc frente a perturbaciones (o innovaciones)
generadas por variables residuales a lo largo del tiempo
(Sims, 1980). Como la mejor especificacion posible para
prever el 1cc estd dada por la ecuacién (5) tanto para el
método MCO como para el MGM, el conjunto de variables
utilizadas en el andlisis con el VAR estd representado por
GDP, IR , CREDIB, PD Y CRED.

Antes de efectuar la estimacion con el VAR se
realizaron pruebas de raiz unitaria: la de Dickey-Fuller
aumentada (ADF) y la de Phillips-Perron (pp). Los
resultados de ambos tipos de pruebas confirmaron la
hipétesis nula (series no estacionarias) para los valores
originales de las series que se analizaban. Por otra parte,
en el caso de la primera diferencia, dicha hipétesis se
rechaza en el nivel de significacion del 1%, por lo que
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las series son estacionarias (véase el cuadro A.1 del
Apéndice). En consecuencia, todas las series de este
analisis son I (1).

La seleccidn de los 6rdenes de rezago del VAR se
determind utilizando los criterios de informacién de
Akaike (A1C) y de Hannan Quinn (HQ). Se observa que
ambos modelos (con y sin constante) indican que el
orden de rezago para el VAR es de 2, y que el modelo
de ajuste 6ptimo es con constante (véase el cuadro A.2
del Apéndice). Ademds, los residuos estaban distri-
buidos normalmente. Los resultados de las pruebas de
rafz unitaria indican que la utilizacién de la primera
diferencia de series en el VAR es correcta; no obstante,
esta manera de proceder puede conducir a no tener en
cuenta las relaciones a largo plazo entre distintas series.
Por lo tanto, es necesario establecer si una combinacién
lineal entre series es estacionaria, aunque las series indi-
vidualmente consideradas no lo sean. En otros términos,
tenemos que establecer si las series estdn cointegradas,
porque en esa situacion es aconsejable utilizar la ténica
de modelo de correccién del vector de errores (MCVE)
en las estimaciones.

Las ordenadas en el origen y la tendencia se in-
cluyeron sobre la base del criterio de Pantula (Harris,
1995). Los resultados que se presentan en el cuadro A.3
muestran una especificacion correcta en el uso de la
ordenada en el origen dentro del vector de cointegracion.
Las pruebas de cointegracién propuestas por Johansen
(1991) con respecto a la significacién de los valores
Eigen estimados indican que los valores estadisticos
de la traza y de los valores Eigen maximos rechazan
la hipétesis de no integracién. En consecuencia, existe
una relacién de equilibrio a largo plazo entre las va-
riables consideradas, por lo que se aplica la técnica
de MCVE.

Las estimaciones de autorregresion vectorial (VAR)
cominmente se interpretan mediante la utilizacién
de funciones de respuesta a impulsos, y en el método
estandar se utiliza un “supuesto de ortogonalidad”, de
modo que el resultado puede depender de la ordenacién
de las variables en el modelo VAR (Lutkenpohl, 1991).

No obstante, en este andlisis las variables se ordenaron
de diferentes maneras para el andlisis de la funcién
de impulso-respuesta, pero los resultados no variaron
significativamente.

En el gréifico 2, sobre la base de la metodologia
antes mencionada, se presentan los resultados de las
funciones generalizadas de impulso-respuesta para un
horizonte cronolégico de 36 meses. Un cambio positivo
imprevisto del coeficiente de la deuda publica provoca
un efecto negativo y significativo a lo largo del tiempo,
lo que estd en consonancia con los resultados anteriores
(la constante fue estadisticamente significativa para todas
las especificaciones en ambos métodos: MCO y MGM).
Ademids, este resultado lleva a pensar en la necesidad
de adoptar una estrategia de politica fiscal que reduzca
el saldo de la deuda publica.

En términos amplios, los resultados de las estima-
ciones de la VEC son congruentes con los de los andlisis
de Mmco y MGM. El grifico de la funcién de impulso
revela que una perturbacién positiva de la credibili-
dad promueve un incremento del 1cC que persiste a lo
largo del tiempo (véase el grafico 2). Esta conclusién
refuerza la idea de que el uso de un sistema de fijacién
de objetivos de inflacién constituye una estrategia im-
portante para orientar las expectativas del publico. Por
otra parte, una perturbacién positiva de la tasa de interés
real y del volumen del crédito conduce a una reduccién
inevitable del 1cc.

El andlisis del impacto de un aumento de la deuda
publica pone de manifiesto una presion en favor del in-
cremento del 1CC seis meses después de la perturbacion.
Esta observacién parece ser contraria a la que surge de
las estimaciones de MCO y MGM, pero el primer efecto
(una disminucioén del 1cc) estd en concordancia con los
resultados que resaltan en el cuadro 1. Una explicacién
de la inversion de la tendencia es la existencia de un
considerable rezago entre la variacién de la deuda pu-
blica y su efecto sobre las expectativas del consumidor.
Con respecto al PIB, se observa que una perturbacién
positiva de esta variable provoca un incremento del 1cc
en los primeros 12 meses.
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GRAFICO 2
Respuesta al impulso
Respuesta del 1cc al piB Respuesta del 1cc a la IR
0,05 0,05
0,04 0,04
0,03 0,03 A
0,02 0,02
0,01 0,01
000 /—\ 0.00 4
-0,01 -0,01 1
_0’02 T T T T T T T —0,02 T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 10 15 20 25 30 35
Respuesta del 1CC a la CREDIB Respuesta del 1cc a la PD
0,05 0,05
0,04 0,04
0.03 0.03 -
0,02 0,02 -
0,01 0,01 -
0,00 0,00
-0,01 - -0,01 |
_0,02 T T T T T T T _0’02 T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 10 15 20 25 30 35
Respuesta del 1cc al CRED Respuesta del 1cc al 1cc
0,05 0,05
0,04 0,04 -
0,03 0,03 4
0,02 - 0,02 4
0,01 0,01 A
0,00 0,00 -
-0,01 - -0,01
_0,02 T T T T T T T _0’02 T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 10 15 20 25 30 35

Fuente: elaboracion del autor.

1cc: Indice de confianza del consumidor.
pIB: Producto interno bruto.

IR: Tasa de interés real.

creDIB: Indice de credibilidad.

pD: Deuda publica.

crED: Crédito.
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IV

Conclusion

El andlisis empirico indica que las variables macroeconé-
micas cumplen un papel sustancial en la determinacién
de la confianza de los consumidores de los hogares en
la economia brasilefia. Los hechos constatados revelan
que un aumento del producto o de la credibilidad con-
tribuye a acrecentar la confianza del consumidor. Por
otra parte, el incremento del financiamiento al sector
privado y el alza de la tasa de interés real deterioran la
confianza. La deuda publica, entre tanto, no constituye
un instrumento eficaz para modelar las expectativas
del consumidor.

Una importante consecuencia de este estudio es
que en economias como la del Brasil la aplicacién de
una politica fiscal flexible, que dé lugar al crecimiento
de la deuda publica y la adopcién de medidas orientadas
a incrementar el volumen del financiamiento al sector
privado, no representa una adecuada estrategia para au-
mentar la confianza del consumidor. En cambio, lo que si
indican los hechos constatados es que la credibilidad del
objetivo de inflacién influye de manera importante en las
expectativas del consumidor. En consecuencia, generar
credibilidad es crucial para las economias que estén tra-
tando de lograr un alto nivel de confianza del consumidor.

APENDICE
CUADROA.1

Pruebas de raiz unitaria

(ADFy PP)

ADF PP

Serie Rezago Prueba \Ziaigi/eei (Cireltif;‘:s Rezago Prueba \gaﬁﬁ Z?ico;;s
PIB 2 3,8483 -2,5876 6 6,5517 -2,5872
D(GDP) 0 -4,0171 -3,4944 2 -4,1566 -3,4944
IR 0 -0,8799 -2,5872 0 -0,8799 -2,5872
D(IR) 12 -3,1838 -2,5903 3 -8,2529 -2,5874
CREDIB 0 3,6570 -3,4937 3 -1,5798 -2,5872
D(CREDIB) 0 -7,8249 -3,4944 12 -6,0131 -2,5874
PD 1 -0,9757 -2,5874 5 -0,8732 -2,5872
D(PD) 0 -12,8304 -2,5874 0 -12,8304 -2,5874
CRED 1 -3,0121 —3,4944 2 3,3218 -3,4937
D(CRED) 0 -6,5634 -2,5874 6 -8,8207 —-4,0487
1cc 0 -3,5934 —4,0478 2 -3,8044 —4,0478
D(IcC) 0 -10,1815 -2,5874 8 -10,5826 -2,5874

Fuente: elaboracion del autor.

Nota: Prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF): La seleccion final del rezago se realizé sobre 1a base del criterio de Schwarz (cs). La especificacion
del modelo no incluye constante ni tendencia temporal para las series PIB, IR, D(IR), PD, d(PD), D(CRED) y D(CONF). Se emple6 una especificacion
constante para las series D(GDP), CREDIB y D(CREDIB). Se utilizé una tendencia constante y lineal CONF. Prueba de Phillips-Perron (pp): El rezago
es el rezago truncado elegido para el niicleo de Bartlett. PIB, IR, D(IR), CREDIB, D(CREDIB), PD, D(PD) y D(CONF). Se us6 una constante para CRED.

Se usaron tendencias constantes y lineales para las series CONF y D(CRED).
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CUADRO A2
Criterios de AIC y HQ para el VAR
VAR Con constante Sin constante
Orden AIC HQ AIC HQ
0 39,99192 40,05594
1 23,13847 23,58657 23,52156 23,90564
2 22,54732% 23,379512 22,92496* 23,69313
3 22,83064 24,04691 23,02309 24,17535
4 22,97928 24,57964 23,19122 24,72756
5 22,99014 24,97458 23,16333 25,08375
6 23,17986 25,54838 23,39972 25,70424
7 23,27416 26,02677 23,54158 26,23018
8 23,44275 26,57945 23,65272 26,72540
Fuente: estimaciones del autor basadas en los criterios de Akaike (aIC) y de Hannan Quinn (HQ).
2 Denota el orden de rezago seleccionado por el criterio.
VAR: Modelo de autorregresion vectorial.
CUADRO A3
Numero de relaciones de cointegracién
Mod‘elos segun . Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadratica
tipos de tendencia:
Tipo de prueba Ninguna ordenada Ordenada Ordenada Ordenada Ordenada
en el origen en el origen en el origen en el origen en el origen
Ninguna tendencia Ninguna tendencia Ninguna tendencia Tendencia Tendencia
Traza 1 3 2 2 1
valor propio maximo 1 1 1 1 0
Nota: Nimero de relaciones de cointegracion, por modelo, seleccionadas al 5% de significancia *.
Sin ordenada Ordenada Ordenada Ordenada Ordenada
Rango o nimero en el origen en el origen en el origen en el origen en el origen
de CE
Ninguna tendencia Ninguna tendencia Ninguna tendencia Tendencia Tendencia
0 25,09646 25,09646 25,14402 25,14402 25,17400
1 25,11454 25,13210 25,23447 25,27739 25,35115
2 25,37612 25,42983 25,49587 25,57408 25,60401
3 25,78937 25,73732 25,78879 25,90949 25,96547
4 26,23064 26,19615 26,20376 26,34155 26,37721
5 26,69913 26,68261 26,68347 26,81486 26,80554
6 27,23809 27,21517 2721517 27,33957 27,33957

Fuente: elaboracion del autor.

Nota: Criterio de informacién de Schwarz, por rango (filas) y por modelo (columnas).

ck: Ecuacién de cointegracion.

* Las pruebas estadisticas toman como referencia los valores criticos de MacKinnon, Haug y Michelis.
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CUADRO A 4

Pruebas de cointegracion de Johansen

Traza Valores Eigen maximos
I(;Il’lmero de hipdtesis Valo_r Estadistica Valores criticos Prob.? Estadistica de Valores criticos Prob.2
¢ CcE propio de traza al 5% valores propios al 5%
maximos
R=0 0,4227 143,2814 103,8473 0,0000 56,5803 40,9568 0,0004
R<1 0,2497 86,7011 76,9728 0,0075 29,5860 34,8059 0,1841
R<2 0,2423 57,1151 54,0790 0,0261 28,5801 28,5881 0,0501
R<3 0,1185 28,5350 35,1928 0,2182 12,9910 22,2996 0,5576
R<S5 0,0938 15,5440 20,2618 0,1968 10,1462 15,8921 0,3212
R<6 0,0511 5,39783 9,1645 0,2426 5,3978 9,1645 0,2426
Fuente: elaboracion del autor.
4 Denota valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
cE: Ecuacién de cointegracion.
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