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RESUMO

Os indices de confianca tém por objetivo a observacdo de tendéncias futuras da
atividade econémica através da mensuracdo das expectativas dos agentes em relacdo aos
periodos seguintes. A partir da década de 1990, diversos estudos surgiram no sentido de medir
a capacidade desses indices em antecipar o comportamento futuro da economia e, de maneira
geral, os resultados apontaram para um bom desempenho da confianga ao cumprir esse papel.
O presente trabalho, baseado em modelos de vetores de correcdo de erros, buscou avaliar o
poder preditivo do indice de Confianca do Empresério Industrial da Confederacdo Nacional
das Industrias (ICEI/CNI) sobre a atividade industrial e analisar o carater da informacéo
contida neste indice. Os resultados apontaram para relacdes significativas de longo prazo
entre a confianca e a producdo e o investimento industriais e, quando tomado em conjunto
com outras variaveis macroeconémicas, o ICEI/CNI apresenta relacdes significativas tanto de
longo quanto de curto prazo com o volume fisico produzido pela industria. Ainda, ganha-se
poder preditivo sobre a producdo industrial ao incluir o indice em um modelo VECM que
contém outros macrofundamentos. Sugere-se, entdo, que a confianca desempenha um bom
papel como indicador antecedente, mas ndo é suficiente para antecipar a atividade industrial

no curto prazo se tomada individualmente.

Palavras-chave: Confianca. Indice de Confianca. Indastria. ICEI/CNI.



ABSTRACT

The indexes of have the purpose of observing future trends of economic activity by
measuring the agents’ expectations for the following periods. Since the 1990s, several studies
have emerged to measure the ability of these indexes to anticipate the future behavior of the
economy and, in general, the results suggest for a good performance of confidence in
fulfilling this role. The present study, based on error correction vector model, sought to
evaluate the predictive power of the Industrial Entrepreneur Confidence Index of the National
Confederation of Industries (ICEI/CNI) on industrial activity and to analyze the character of
the information contained in this index. The results suggest to significant long-term relation
between confidence and industrial production and investment and, when aggregated with
other macroeconomic variables, the ICEI/CNI presents significant long-term and short-term
relation with the volume produced by the industry. Also, predictive power over industrial
production is gained by including the index in a VEC model that contains other
macroeconomic variables. It is suggested, then, that confidence plays a good role as an
antecedent indicator, but it not enough to anticipate industrial activity in the short-term if

taken individually.

Keywords: Confidence. Index of confidence. Industry. ICEI/CNI.
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1 INTRODUCAO

Os indicadores macroecondmicos sdo instrumentos fundamentais na anélise
econdmica e muito utilizados pelos agentes, sejam eles publicos ou privados, para auxiliar na
tomada de decisdes. No Brasil e no restante do mundo, sdo divulgados diversos desses
indicadores a fim de se avaliar periodicamente o comportamento da economia. Sejam em
nivel local ou regional, ou ainda relativo ao lado monetario ou real da economia, esses
indicadores seguem metodologias avangadas, abrangem grandes amostras e demandam muito
esforco e tempo dos seus Orgdos responsaveis, sendo entdo divulgados com certo grau de
defasagem em relacdo ao periodo de referéncia. O IPCA, principal indice de inflacdo
brasileiro, por exemplo, é divulgado na primeira semana do més seguinte a0 més de
referéncia, enquanto o PIB trimestral é divulgado somente no decorrer do trimestre seguinte
ao de referéncia. Nesse sentido, surge a importancia de indicadores de divulgacdo mais rapida
e que, mesmo que ndo apresentem carater definitivo, sirvam de antecedentes do
comportamento efetivo da economia. Um exemplo deste tipo de indicador é o indice de
Atividade Econdmica do Banco Central do Brasil (IBC-Br), divulgado mensalmente e que é
amplamente utilizado pelo mercado financeiro nas suas estimativas para o PIB e para a taxa

Selic.

Outro exemplo de indicador antecedente da atividade econdmica e objeto de estudo
deste trabalho séo os indices de confianca. A partir do final da década de 1940 a preocupacéo
com as expectativas dos agentes sobre o futuro da economia foi colocada em pauta pela
Universidade de Michigan, nos Estados Unidos. Em 1946, sob o comando de George Katona,
surgiu o Consumer Sentiment Index (CSI), que mensura as expectativas dos consumidores
norte-americanos em relacdo aos seus gastos futuros e que desde entdo acompanha fielmente a
evolucédo efetiva do consumo do pais. Outro importante indice de confianca dos Estados
Unidos é o Consumer Confidence Index (CCI), calculado desde 1967 pelo Conference
Board?, que também busca avaliar o humor dos consumidores. Seus objetivos e metodologias
foram seguidos em outros paises, inclusive no Brasil. O primeiro indicador de confianca
brasileiro foi o Indice de Confianca do Consumidor (ICC) da Federacdo do Comércio do
Estado de S&o Paulo (Fecomércio-SP), calculado desde 1994.

1 O Conference Board é uma associagdo global e independente fundada em 1916 com o objetivo de realizar
pesquisas que ajudem os lideres de negdcios a lidar com os principais problemas do mundo business e sirvam a
sociedade como um todo.
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A preocupagdo em mensurar o0 sentimento dos agentes econdmicos estende-se,
também, para o lado da oferta. Atualmente, sdo calculados indices de confianga para 0s
setores da inddstria, de servicos e do comércio e, salvo as diferengas entre metodologias e
amostragens, todos buscam medir as expectativas dos empresarios no sentindo de tentar
antecipar o comportamento da oferta e da demanda futuras. Entende-se que um aumento de
confianga em nivel microeconémico pode antecipar as oscila¢cbes na producdo em nivel
macroeconémico, ou seja, se cada empresario se diz mais confiante em relacdo ao futuro, cada
um ir4 aumentar sua producdo e, no agregado, a economia de cada setor apresentard um
crescimento. Entre setembro de 2015 e setembro de 2016, por exemplo, o indice de Confianca
do Empresario Industrial (ICEI) divulgado pela Confederagdo Nacional das Industrias (CNI)
aumentou mais de 47%, o que, segundo 0 objetivo ao qual o indice se propde, indicaria um
crescimento da industria nos meses seguintes. Entretanto, é possivel que o efeito desse
aumento na confianca seja sentido em um horizonte de tempo maior ou, ainda, que a melhora

no humor dos industriais ndo tenha nenhum efeito real sobre a atividade econdémica.

No intuito de investigar os efeitos do sentimento na economia real, o objetivo do
presente trabalho é avaliar a relacdo entre o indice de confianca da industria e a atividade
industrial. Mais especificamente, propde-se, aqui, uma analise do poder preditivo do ICEI
sobre a producdo e o investimento industriais desde que o indice comecou a ser divulgado
mensalmente pela CNI. Essa andlise consistird na observacdo do carater e do horizonte de
tempo da relacdo entre a confianca e a atividade industrial, a fim de averiguar se o objetivo do
indice € alcancado ao, de fato, servir como bom indicador antecedente do comportamento da
industria. Sera feita, ainda, uma breve analise do carater da informacdo que esta contida no
indice de confianca, no sentido de avaliar se o ICEI/CNI contém alguma informacéo
independente sobre o comportamento da economia que ja ndo possa ser observada em outros
indicadores macroecondmicos. Em outras palavras, o objetivo secundario deste trabalho é
observar se o ICEI/CNI é capaz de agregar alguma informacdo sobre a atividade industrial

futura independente de outros macrofundamentos amplamente divulgados.

Este estudo esta dividido em outros quatro capitulos além desta Introducdo. O segundo
capitulo enumera os indices de confianca que sdo atualmente divulgados no Brasil, com
énfase nos indices focados no setor industrial e suas respectivas metodologias. O terceiro
capitulo sintetiza diversos estudos realizados a fim de avaliar a eficiéncia dos indices de
confianga como indicadores antecedentes da atividade econémica, de maneira semelhante a

proposta aqui. No quarto capitulo, estdo apresentadas a metodologia, as fontes de dados e as
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estimacgOes realizadas a fim de avaliar a relagdo entre a confianca e a atividade industrial e,
ainda, de observar o carater da informacdo contida no indice analisado. Por fim, o quinto e
ultimo capitulo aponta os resultados obtidos no capitulo anterior e faz um paralelo destes

resultados com aqueles encontrados pela literatura revisada.
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2 OS INDICES QUE MEDEM A CONFIANCA NO BRASIL

Atualmente, no Brasil, sdo calculados e divulgados periodicamente indices de
confianga tanto por parte dos consumidores, a fim de antecipar tendéncias de demanda
agregada por meio de suas expectativas e, assim, auxiliar na tomada de decisdes dos setores
publico e privado, quanto por parte dos empresarios, com 0 objetivo de tracar possiveis
previsdes acerca do volume de produgéo futuro. Dentro do primeiro grupo, destacam-se o
indice de Confianca do Consumidor (ICC) da Federagdo do Comércio do Estado de Sdo Paulo
(Fecomércio-SP), o primeiro desta categoria, divulgado desde junho de 1994; o indice de
Expectativas do Consumidor (IEC) da Federacdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
(Fecomércio-RJ), calculado desde junho de 2000; o indice Nacional de Expectativas do
Consumidor (INEC), realizado pelo IBOPE sob encomenda da Confederacdo Nacional das
Industrias (CNI), iniciado em 1996 com coletas trimestrais e divulgado desde 2010 com base
mensal; e a Sondagem de Expectativa do Consumidor (SEC) da Fundacdo Getdlio Vargas,
iniciada em 2002 e reformulada em 2005. Salvo seus diferenciais metodoldgicos, todos esses
indicadores buscam, em sua esséncia, coletar e analisar as expectativas de consumo da
populacdo e fornecer dados empiricos de antecipacdo do comportamento futuro dos
consumidores, assim como o primeiro indice desta categoria, criado em 1946 na Universidade
de Michigan, Estados Unidos, o Consumer Sentiment Index (MCSI) e o Consumer Confidence

Index (CCl), calculado desde 1967 pelo americano.

Os indicadores que medem a confianca dos setores produtivos no Brasil também
fazem parte do artefato estatistico disponivel para analises de previsdo acerca do
comportamento futuro da indUstria, dos servicos e do comércio. O indice de Confianca de
Servicos (ICS), por exemplo, foi o primeiro indicador em nivel nacional relativo a este que é
0 principal setor da economia brasileira e € divulgado mensalmente pelo Instituto Brasileiro
de Economia da Fundacdo Getalio Vargas (IBRE/FGV) desde 2008, oriundo de sua pesquisa
da Sondagem de Servicos. No setor do comércio, estdo disponiveis, também com o objetivo
de antecipar o comportamento do setor e auxiliar nas tomadas de decisdes, indicadores em
nivel nacional, como o indice de Confianca do Comércio (ICOM) do IBRE/FGV, e em nivel
regional, como o indice de Confianca do Empresario do Comércio (ICEC), do Fecomércio-

SP, que abrange empresas do setor da capital paulista.
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Objetos de andlise do presente trabalho, os indices de confiangca do setor industrial
visam & observacdo das expectativas dos empresarios industriais em relagdo a quesitos como
demanda, emprego e estoques, e tém por objetivos tracar tendéncias futuras sobre a producéo
e servir como fonte de informacdo para tomada de decisdo de politicas publicas. Os dois
principais indicadores em nivel nacional sdo o indice de Confianca da Industria (ICI), do
IBRE/FGV, e o indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI), da CNI.

O Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio Vargas (IBRE/FGV) foi a
instituicdo pioneira das pesquisas de sondagem e da formacdo de indices de confianca
setoriais no Brasil. Realizada desde 1996, a Sondagem Conjuntural da Industria de
Transformacdo — ou apenas Sondagem da Industria —, tem por objetivo monitorar a situacédo
corrente e observar possiveis tendéncias futuras no segmento da inddstria de transformacdo. A
pesquisa, realizada com empresas de pequeno, médio e grande porte dos setores da industria
segundo o CNAE 1.0, baseia-se em oito? quesitos relacionados a atividade industrial, a cada
més. Os quesitos considerados tém majoritariamente carater qualitativo, ou seja, o informante
deve escolher entre as op¢des maior/igual/menor ou melhor/igual/pior, com exce¢do da NUCI
(Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada) e do nimero de turnos de trabalho, de natureza
guantitativa. As questdes dizem respeito a0 momento da pesquisa, as perspectivas para 0s
préximos trés ou para 0s proximos seis meses, e podem ser classificados como questdes em

nivel de empresa e em nivel de produto, de acordo com a tabela 1, abaixo:

Tabela 1 — Quesitos investigados pela Sondagem da Industria — IBRE/FGV

Periodo de

Nivel Quesito referéncia Periodicidade
Trés meses anteriores  Trimestral
Emprego — -
Proximos trés meses Mensal
Turnos de trabalho Situacao atual Trimestral
NUCI Situacao atual Mensal
Nivel da Compras Préximos trés meses Trimestral
empresa Custos empresariais Préximos trés meses Trimestral
Fatores limitativos a expansdo da producdo no curto Situago atual Trimestral
prazo
Condicdes de crédito Situacdo atual Trimestral
Tempo de entrega de fornecedores Situacao atual Trimestral
. Situacao atual Mensal
Demanda (interna e externa) — —
Nivel do Préximos trés meses Mensal
produto 3 Trés meses anteriores  Trimestral
Producéo - N
Préximos trés meses Mensal

2 Nos meses de janeiro, abril, julho e outubro sdo incluidas outras questdes referentes ao respectivo trimestre.
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Estoques Situacao atual Mensal
L o Situacao atual Mensal

Situacdo dos negécios — -
Proximos trés meses Mensal

Fonte: IBRE/FGV. Elaboracéo propria.

O indice de Confianca da Industria (ICI), divulgado mensalmente® desde novembro de
2005, é tido como o indicador-sintese da Sondagem da Industria e é calculado através da
média ponderada dos quesitos regulares investigados pela pesquisa: (a) nivel atual de
demanda global, (b) nivel atual de estoques, (c) situacdo atual dos negocios, (d) producao
prevista, (e) emprego previsto e (f) situacdo dos negdcios previstas. A base de comparacdo
para os resultados mensais é a média histérica do periodo de 1996 a 2005. Quando o indicador
situa-se acima de 100 pontos, revela uma satisfacdo do setor em relacdo a situacdo corrente
dos negocios e/ou perspectivas otimistas. Valores abaixo de 100 revelam insatisfacdo com as
condicGes atuais e/ou pessimismo em relacdo ao futuro préximo. Em conjunto com o indice
geral, sdo também divulgados pelo IBRE/FGV dois sub-indices do ICI: (i) o indice para
situagdo atual, que utiliza os quesitos de condi¢des correntes (itens “a”, “b” e “c” listados
acima) e (ii) o indice de expectativas, que utiliza os quesitos relativos as perspectivas dos

informantes para o futuro (itens “d”, “e” e “f” listados acima).

Desde maio de 2017, o IBRE/FGV passou a divulgar, também, o indice de Confianca
Empresarial (ICE), o Indice da Situacdo Atual Empresarial (ISA-E) e o indice de Expectativas
Empresariais (IE-E). Esses indicadores sdo construidos a partir da agregacdo dos setores
atualmente monitorados pela instituicdo através de suas respectivas Sondagens: a da Industria
de Transformacdo; a de Servicos, desde 2008; a do Comércio e a da Construcao, ambas desde
2010. O sistema de ponderacao para cada setor é realizado por meio dos Valores Adicionados
da Industria de Transformacdo, dos Servicos e da Construcdo, e da Margem de
Comercializacdo do Comeércio, e é atualizado anualmente, em janeiro, tendo como base a

média dos dois Ultimos periodos disponiveis naguele momento.

Os primeiros dados disponibilizados pela Confederagdo Nacional das Industrias (CNI)
referentes ao Indice de Confianca do Empresério Industrial (ICEI) datam de abril de 1999,
sendo, a época, o indice e suas subdivisdes divulgados trimestralmente. O levantamento dos
dados junto a empresas com 25 ou mais empregados de 19 estados brasileiros iniciou-se,
entretanto, ja em 1998 com a Sondagem Industrial daquele ano. Desde entdo, a medida passou

por algumas mudancas até chegar a metodologia utilizada nos dados publicados atualmente.

3Até outubro de 2005 o ICI apresentava periodicidade trimestral.
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As mudancas ocorreram de acordo com o porte das empresas, a populagdo objetivo, a base
para a divisdo das atividades econdmicas e 0s ponderadores de porte de empresa, e podem ser

resumidas conforme a tabela 2, abaixo.

Tabela 2 — Mudancas metodoldgicas do ICEI/CNI desde 1999

Area Populacdo Classificacdo das
Ano . Obijetivo (n° Portes Ponderadores Atividades Divulgacéao
abrangida o
empregados) Econbmicas
Pequeno/médio;  Pessoal empregado .
1999 19 estados >25 grande CEE/MTE de 2000 CAE Trimestral
2002 TodasasUF > 25 Pequeno/medio;  Pessoal empregado CAE Trimestral

grande CEE/MTE de 2000

Pequeno/médio;  Pessoal empregado

2006 Todas as UF >25 CNAE 1.0t Trimestral

grande CEE/MTE de 2000
Pequeno; médio;  Pessoal empregado .
2007 Todas as UF >20 grande CEE/MTE de 2004 CNAE 1.0 Trimestral
Pequeno; médio;  Pessoal empregado .
2009 Todas as UF >20 grande CEE/MTE de 2007 CNAE 1.0 Trimestral
2010 TodasasUF  >20 Pequeno; médio;  Pessoal empregado o\ g 4 o Mensal
- grande CEE/MTE de 2007 '
2012 TodasasUF  >20 Pequeno; médio;  Pessoal empregado CNAE 2.0 Mensal

grande? CEE/MTE de 2009

1Passou a abranger a indUstria extrativa.

2Passou a abranger a indUstria da construgéo.

3Portes definidos conforme a Eurostat (Escritorio de Estatistica da Unido Europeia). Pequena: 10-49 empregados; Média: 50-
250 empregados; Grande: 250 ou mais empregados.

Fonte: CNI. Elaboracéo propria.

Além dessas mudancas, em janeiro de 2015 os indicadores agregados por segmento
(extracdo, construcdo e transformacdo) passaram a ser ponderados segundo o porte de
empresa. As séries das industrias extrativa e de transformacgdo foram recalculadas a partir de

2007 e as da industria de construgdo, a partir de 2010.

Atualmente, os resultados do ICEIl divulgados mensalmente sdo baseados nas
pesquisas da Sondagem Industrial, para as industrias extrativa e de transformacdo, e da
Sondagem da Industria da Construcdo, para a industria da construcdo. As unidades de

investigacdo — as empresas que enquadram-se nas definicdes do CNAE 2.0* e que possuem

4 A correspondéncia entre a classificacdo de atividades utilizada na Sondagem Industrial e a CNAE 2.0
encontra-se na tabela 2 do apéndice.
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mais de 20 pessoas ocupadas registradas no Cadastro de Estabelecimentos Empregadores do
Ministério do Trabalho em Emprego (CEE/MTE), critério utilizado como ponderador — s&o
contatadas e a coleta dos dados ocorre nas duas primeiras semanas imediatamente posteriores
ao més de referéncia. As unidades, distribuidas por todos os estados e o Distrito Federal, sao
divididas em pequeno (de 10 a 49 empregados), médio (de 50 a 249 empregados) e grande
(250 ou mais empregados) portes, sendo aquelas com menos de 20 empregados descartadas

do céalculo.

Como na maioria dos indices de confianga publicados no Brasil, o ICEI contém
varidveis de condicdes atuais, referentes aos seis meses anteriores ao momento da resposta
(tendéncia passada), e de expectativas, referentes aos seis meses seguintes ao momento da
resposta (tendéncia futura). Ambos os segmentos questionam a visdo do empresario em
relacdo a sua empresa, a economia brasileira e a economia estadual, sendo esta Ultima variavel
considerada na formacao do indice de cada estado e do Distrito Federal. O ICEI em nivel
nacional, dessa forma, é construido com base nas opinibes dos empresarios quanto as
condigdes atuais da empresa, as condi¢Oes atuais da economia brasileira, a expectativa sobre a
empresa e a expectativa sobre a economia brasileira. Ja o ICEI para o Estado do Rio Grande
do Sul, por exemplo, é baseado nas mesmas variaveis, mas com 0 acréscimo das perguntas

sobre as condic¢des atuais da economia do Estado e a expectativa sobre a economia do Estado.

Cada pergunta da sondagem referente a confianca do empresario possui cinco
alternativas e o indice é calculado, entdo, a partir da frequéncia dessas respostas associadas
aos seus respectivos pesos (0,0; 0,25; 0;50; 0,75; e 1,0, da resposta mais negativa para a mais

positiva). Sendo assim, o indicador de cada pergunta é calculado da seguinte forma:
5
j=1

Onde:

IP; = Indicador da pergunta i, onde = condi¢cOes atuais da empresa, as condi¢des atuais da
economia brasileira, a expectativa sobre a empresa e a expectativa sobre a economia

brasileira.
Fij = Frequéncia das respostas j, para cada pergunta i.

w j = Pesos das respostas do tipo j = 1,...,5, onde:
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Quadro 1 — Pesos das respostas

re-grl)%gtge(i) Condic0es atuais Expectativas Peso (Uj)
1 Pioraram muito Muito pessimista 0,00
2 Pioraram Pessimista 0,25
3 Mantiveram-se Devem manter-se as mesmas 0,50
4 Melhoraram Otimista 0,75
5 Melho_raram Muito otimista 1,00
muito

Fonte: CNI.

A partir desses indicadores para cada pergunta, sdo calculados (a) o indicador de
condic@es atuais, sendo a média ponderada das perguntas sobre a economia brasileira e sobre
a empresa, com pesos 1 e 2, respectivamente; e (b) o indicador de expectativas, sendo a média
ponderada das expectativas sobre a economia brasileira e sobre a empresa, com pesos 1 e 2,
respectivamente. Sdo calculados, também, os indicadores por porte de empresa (pequena,
média e grande) e por setores de atividades, ambos considerando os indicadores de cada porte
ou setor com base em seus indicadores de condi¢Oes atuais e de expectativas com pesos 1 e 2,
respectivamente. Por fim, os indices agregados da inddstria (geral, extrativa, construcdo e
transformacdo) sdo calculados a partir da média ponderada® dos indicadores por porte da
empresa, de tal forma que:

ICEI'S = ) (ICEI* x B¥)x 100

3
k=1

Onde:

ICEI'S = ICEI do agregado da indUstria.

ICEI* = ICEI para o porte k, onde k = 1, 2, 3 (pequeno, médio, grande).

B% = peso do porte k (ver tabela 1 do apéndice).

O ICEI € um indicador de difusdo que varia de 0 a 100, como a maioria dos indices
oriundos de sondagens que sao elaborados no Brasil. Resultados abaixo de 50 pontos revelam
queda do indicador em comparacdo com a base de referéncia e, quando acima de 50, revelam

aumento do indicador em questdo. Quando o indicador iguala-se ou mantém-se muito

°> Os pesos de cada porte sdo definidos a partir da CEE/MTE, conforme a tabela 1 do apéndice.
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proximo de 50, avalia-se que o indicador manteve-se relativamente o mesmo. A tabela 3,
abaixo, sintetiza as variaveis investigadas pela pesquisa e exemplifica os significados® de seus

resultados.

Tabela 3 — Variaveis e interpretacdo dos resultados do ICEI

Variavel T'p9 d? Referéncia Indicador maior do que 50
tendéncia
CONDICOES ATUAIS
Ultimos 6 Melhora da situacéo da empresa em relacdo aos
Empresa Passada . :
meses Gltimos seis meses
Economia do Estado? Passada Ultimos 6 Melhora da economia do Estado em relagao aos
meses Gltimos seis meses
. - Ultimos 6 Melhora da economia brasileira em relagéo aos
Economia Brasileira Passada - :
meses Gltimos seis meses
EXPECTATIVAS
Proximos 6 Expectativa de melhora da situacdo da empresa para
Empresa Futura i . ; .
meses 0s proximos seis meses; Confianga
Economia do Estadot Futura Proximos 6 Expectativa d(:} r_nelhora_da econ.omla prasnelra para
meses 0s préximos seis meses; Confianga
. i Proximos 6  Expectativa de melhora da economia do Estado para
Economia Brasileira Futura .- . ) .
meses 0s proximos seis meses; Confianga

 Apenas no célculo do indice para cada Estado e Distrito Federal.
Fonte: CNI. Elaboracéo propria.

Em suma, os indices que medem a confianca dos agentes econdmicos tém como
objetivo principal a identificacdo de tendéncias, sejam elas positivas ou negativas, que podem
e devem afetar a futura atividade econ6mica. Assume-se que 0S empresarios, uma vez
confiantes, aumentam seus investimentos, alavancando a producdo e impulsionando a
atividade industrial. De maneira analoga, assume-se que consumidores que se dizem
confiantes tenham a intengdo de consumir mais. Identificada certa tendéncia nos indices de
confianga, espera-se uma resposta no mesmo sentido da atividade econOmica, mas essa
resposta ndo é imediata. Na intencdo de avaliar essa relacdo entre o sentimento e a atividade
econbmica, diversos estudos propuseram-se a analisar dados de diferentes paises e de
diferentes periodos. A maior parte desses estudos concentra-se na observacdo do caso
americano entre a confianca dos consumidores e o consumo efetivo no pais, embora recentes

trabalhos tenham voltado sua atencéo para o contexto brasileiro.

® Para o caso do indicador ser maior do que 50. Caso contrario, a analise é analoga.
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3 REVISAO DA LITERATURA

A importancia do sentimento na macroeconomia foi destaque da obra de KEYNES
(1936), em um capitulo especifico sobre as expectativas a longo prazo. Ao avaliar a deciséo
sobre o volume de investimento’, o autor define que o que baseia as expectativas do
empresario sdo “em parte, fatos existentes que podemos supor sejam conhecidos mais ou
menos com certeza e, em parte, eventos futuros que s6 podem ser previstos com um maior ou
menor grau de confianga” (p. 157). Nesse sentido, a confianca de um empresario esta
depositada nas suas e nas previsfes gerais sobre 0s rumos da economia, que servirdo de guia
para a tomada de suas decisdes. Além disso, a confianca pode estar depositada, ainda, no
“estado de crédito”, ou seja, o grau de confianga nas instituicdes que concedem os
empréstimos, uma vez que o especulador ou o investidor esteja convicto de suas perspectivas
e resolva acessar o volume de dinheiro para realiza-las. Mais importante para o presente
estudo do que a definicdo da confianca no contexto da eficiéncia marginal do capital, é a
introducdo do conceito de animal spirit. Segundo o autor, existe uma “caracteristica da
natureza humana [...] seja ela moral, hedonista ou econdmica” (p. 169) que ¢ capaz de gerar
um otimismo espontaneo maior do que aquele gerado pelas especulagdes matematicas.
Quando um agente decide por algo que s6 lhe trard frutos depois de muito tempo, o faz
estimulado por um “espirito animal”, ou seja, um “impulso espontaneo para agir, em vez de
nao fazer nada” (p. 169). Ele afirma, ainda, que se forem considerados apenas 0s calculos

exatos dos lucros futuros, e ndo a expressdo do espirito animal, “a empresa murcha e morre”

(p. 170).

A fim de buscar dados sobre o sentimento na economia e seu potencial efeito sobre a
atividade econdmica, muitos autores avaliaram a relacdo de antecedéncia e causalidade entre
essas duas variaveis. CARROL ET. AL. (1994), em publicacdo a American Economic Review,
introduziram uma abordagem ao tema que foi, posteriormente, utilizada por muitos autores,
inclusive em estudos de caso do Brasil. Sua analise consistiu em avaliar o poder preditivo do
Michigan Consumer’s Sentiment Index (MCSI) dividido em duas subamostras, uma entre
1995:1 e 1992:4 e outra entre 1978:1 e 1992:4, sobre 0 consumo e em descobrir se ha, nesse
indice, alguma informacdo adicional que ndo pode ser encontrada em outras variaveis
macroecondmicas. A primeira questdo foi desenvolvida através de um modelo que revelou

que 14% da variacdo do consumo pode ser explicada por defasagens do MCSI de 1978 a

" Agui, o investimento n&o é necessariamente produtivo, mas pode ser, por exemplo, em agdes.
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1992. A segunda questdo, por sua vez, foi resolvida pela comparacdo dos coeficientes de
ajustamento (R2) de modelos que explicavam a variagdo do consumo apenas com variaveis
macroeconémicas e modelos que incluiam o indice de confianca. O incremento do R?, ou seja,
a contribuicao para o poder explicativo do modelo com a inclusédo do sentimento foi de 3%
para o primeiro periodo de andlise, porém a inclusdo do MSCI reduziu o R? do modelo com
dados p6s-1978 em 3%, apontando menor poder preditivo do indice a partir de 1978.

A publicacdo acima citada ja havia sido utilizada como referéncia por um de seus
coautores, Jeffrey C. Fuhrer, antes mesmo de sua publicacdo. Em FUHRER (1993), o
economista do Federal Reserve Bank of Boston discorre sobre o papel do sentimento dos
consumidores na economia dos Estados Unidos. Para isso, ele lista cinco “teorias populares”,
que sdo as percepcdes que leitores médios tém sobre esse papel e, entdo, utiliza bases de

dados empiricos para comprova-las. As “teorias” sdo:

(1) O sentimento causa, de maneira independente, flutuacdes na economia.

(2) O sentimento preveé precisamente flutuacGes na economia.

(3) O sentimento capta previsdes dos consumidores sobre flutuagcdes na economia.

(4) O sentimento reflete a condicdo econdmica corrente especifica de cada respondente.

(5) O sentimento reflete apenas condi¢des correntes ja sabidas sobre a economia.

FUHRER (1993) destaca que a interpretacdo dos indices de confianca deve ser feita
com base no contexto em que foi medida. Segundo ele, “sentiment is not measured in
isolation: the combined state of financial markets, labor markets, product markets, and policy
is never exactly the same at one time as it is at another” (p. 36). Nesse sentido, mais de 70%
da variagdo no sentimento pode ser explicada por mudangas em variaveis macroecondmicas®,
ou seja, grande parte desse sentimento apenas reflete as informacGes que os consumidores
possuem sobre as condi¢des da economia, como sugere a quinta “teoria”. Apesar disso, nem
toda a variacdo na confianca é explicada pelas varidveis macroecondémicas, evidenciando que
existe uma variacdo “independente” nas expectativas dos consumidores. Seus testes
demonstram que o sentimento, sozinho, explica uma fracdo significativa da variacdo do
consumo (12% do consumo total, por exemplo), embora a contribui¢do de sua inclusédo no R?
de um modelo com variaveis macroeconémicas seja modesta (5%, no caso do consumo total),

ou seja, a informacdo independente que o sentimento contém pouco afeta variagdes no

8 FUHRER (1993) utilizou as seguintes variaveis: renda, desemprego, inflagdo e taxa real de juros.
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consumo, desbancando as “teorias” (1) e (3)°. Esse resultado implica na confirmacéo de uma
importante separagdo que o autor realiza ainda no inicio do estudo: a confianga do
consumidor é tanto uma medida estatistica, quanto econbémica. Sendo assim, 0 sentimento
explica estatisticamente uma parcela significante do consumo futuro, mas sua significancia

econdmica, no sentido de elevar o poder preditivo do modelo, é moderada.

Outro estudo que enriquece a literatura sobre o tema foi publicado na Journal of
Economic Perspectives em 2004. LUDVIGSON (2004) utilizou dois indices de confianca do
consumidor, 0 MCSI e 0 Conference Board’s Consumer Confidence Index, para examinar
seus efeitos sobre 0 consumo nos Estados Unidos e propds-se a investigar a seguinte questao:
“[...] whether the surveys provide information about the future path of household spending
that is not already contained in other popular economic indicators” (p. 36). De maneira
semelhante a CARROL ET. AL. (1994), séo analisadas regressdes que preveem as despesas
de consumo a partir da confianca do consumidor — e suas defasagens de até quatro trimestres
—, de um conjunto de indicadores econdmicos® e de uma combinagio desses dois fatores. Os
resultados mostraram que valores defasados de ambos os indices explicam cerca de 15% da
varia¢do do crescimento do gasto pessoal em consumo para o trimestre seguinte, e que 0s dois
juntos explicam 19,7% dessa variacdo. Separadamente, os componentes de expectativas dos
indices apresentam um poder de previsdo ainda maior: 0 do Conference Board’s, por
exemplo, ajuda a explicar mais de 20% da varia¢do no crescimento do consumo do préximo
quarto de ano. Depois de comprovado o poder de previsdo dos indices de confianga
isoladamente, o objetivo passou a ser identificar se esses indices possuem informacdes de
previsdo que ndo existem em outros indicadores econdmicos. Foi estimado um modelo apenas
com os indicadores econdmicos®! e, entdo, 0 mesmo modelo com a inclusdo dos indices de
confianca, a fim de verificar o incremento do poder preditivo do consumo ao se considerar a
confianca, através da comparacao dos R? ajustados. Apesar de apresentar resultados variados
dependendo do componente do indice de confianca (total, situacdo atual ou expectativas) ou
da categoria de consumo analisada, a principal contribuicdo do exercicio foi revelar a

“modesta” informagdo incremental sobre o futuro dos gastos que é obtida com a inclusédo

® FUHRER (1993) também evidencia que as “teorias” (2) e (4) sdo verdadeiras, uma vez que os consumidores
“may know about emerging labor market or product market before they are reflected in government releases” (p.
38), como quando eles percebem, por exemplo, que o vizinho perdeu 0 emprego ou que seus salarios ndo estdo
durando tanto quanto antes.

10 Ludvigson utilizou, ainda, uma variavel dummy igual a um para dados entre 1990-1991, visando eliminar os
efeitos negativos (pessimismo) causados pela Guerra do Golfo Persa.

11 Os indicadores utilizados foram: valores defasados da variavel dependente (consumo), crescimento da renda
do trabalho, o log da primeira diferenga do preco real de acdes (Standard and Poor’s 500) e a primeira diferenca
da taxa do Tesouro de trés meses.
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tanto do Michigan’s Consumer Sentiment Index quanto do Conference Board’s Consumer
Confidence Index nos modelos de previsdo de consumo. Incluir os dois indices no modelo,
por exemplo, permite que a regressao explique 10% a mais da variacdo do crescimento do

consumo no préximo periodo.

Também considerando como objeto de anélise 0 Consumer’s Sentiment Index da
Universidade de Michigan (MCSI), GELPER, LEMMENS E CROUX (2006) buscaram
investigar o poder do indice como antecessor do consumo, utilizando modelos VEC. A
principal contribuicdo proposta pelos autores foi a utilizacdo do método de Granger para testar
a causalidade entre a confianca e 0s gastos dos consumidores norte-americanos. Com isso, foi
encontrada uma forte relacdo de causalidade no sentido de Granger entre as duas séries.
Ainda, para avaliar a defasagem ideal em que esta relacdo ocorre, as medidas totais dos testes
de Granger foram computadas e decompostas em diferentes lags de tempo. Como a
causalidade se da, em média, entre quatro e seis meses, 0 sentimento medido em um més pode
ser bastante informativo sobre o consumo total do més seguinte, mas outras defasagens do

indice devem ser levadas em consideracéo.

Ainda no sentido de avaliar os dados disponiveis para a economia norte-americana,
BARSKY E SIMS (2012) buscam resolver a questao “qual ¢ o significado econdmico ¢ a
importancia da confianca do consumidor?” (traducao livre, p. 1370) e, ainda, descobrir se
alteragcbes na confianga dos consumidores refletem o “espirito animal” na atividade
econbmica ou apenas informacdes que os consumidores possuem sobre 0 comportamento
futuro da economia. Para isso, os autores elencam duas abordagens distintas sobre a
confianca. A primeira delas é o ponto de vista do espirito animal, que traduz as “crencas” dos
consumidores que podem ter efeitos sobre os business cycles e sobre a economia como um
todo. A segunda abordagem refere-se a confianga do ponto de vista da informagdo (‘“news
view”), segundo a qual as medidas de confianga contém informacdes fundamentais sobre a
situagdo atual e futura da economia. Utilizando de uma metodologia mais robusta, os autores,
em um primeiro momento, estimam um modelo de vetores autoregressivos (VAR) com
consumo, produto (GDP) e uma medida de confianga e, em seguida, comparam os resultados
desse teste empirico com os resultados da aplicacdo da mesma especificacdo do VAR com
dados oriundos de um modelo DSGE que inclui choques de animal spirit e de “news”. Os

resultados apontaram que, no longo prazo, tanto consumo quanto produto reagem as
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alteracBes no E5Y!? de forma estatisticamente significante ao nivel de 5%. Os testes
rejeitaram, ainda, a hip6tese de que o indice reflete apenas informaces ja contidas no GDP e
no consumo, evidenciando que ha, em algum sentido, informacbes novas e independentes

contidas nos indices de confianga, que representam o “espirito animal”.

A implicacdo mais importante para o objetivo do trabalho foi a de que um “choque de
espirito animal” tem efeitos minimos e ndo persistentes sobre os resultados. Assim, apesar de
o animal spirit corresponder a 22% das alterac6es na confianca, ele ndo afeta consumo e
produto. As informacdes fundamentais sobre a economia, por sua vez, correspondem a 50%
das variacBes na confianca e sdo elas que possuem efeitos sobre as demais varidveis
analisadas. Em outras palavras, o espirito animal interfere na confianca, mas ndo na hora de
tomar decisbes que afetem o consumo ou o produto, e variacdes na atividade econémica sdo

oriundas de choques de informacdes.

DEES E BRINCA (2011) também propuseram-se a analisar empiricamente o poder
explicativo dos indices de confianca do consumidor sobre o consumo tanto nos Estados
Unidos quanto na Zona do Euro, além de explicar se esses indices eram capazes de agregar
alguma informacdo ainda ndo contida em outros indicadores econémicos. Os autores
utilizaram modelagens de VAR para o primeiro exercicio e a compara¢do de R2 dos modelos
com e sem os indices de confianca para o segundo, de maneira semelhante a outras obras ja
analisadas. Destacam-se dois aspectos diferenciais deste estudo do Banco Central Europeu em
relacdo a literatura revisada. Em primeiro lugar, buscou-se identificar a existéncia de um link
entre as mudancas na confianga dos Estados Unidos e as variagdes de “humor” na Zona do
Euro. Foram encontradas, entdo, evidéncias de que mudancas nos indices de confianca dos
americanos conduzem a mudangas nos indices europeus, ndao no sentido estrito de
causalidade, mas de antecedéncia, tratados pelos autores como um “canal de transmissido
internacional de confiang¢a” (traducdo livre, p. 25). O segundo aspecto inovador do estudo foi
destacar que existem momentos em que a confianca aumenta seu poder preditivo sobre a
atividade econémica — como, por exemplo, na crise financeira de 2007-2008, dada por muitos
como uma crise de confianga. Segundo os autores, s&o em episodios de maiores variagdes da

confianca que esta medida apresenta maiores efeitos sobre a atividade econémica.

Para 0 caso brasileiro, trés estudos ganham destaque na literatura. No primeiro,
BENTES (2006) utilizou o indice de Confianca do Consumidor (ICC) da Federacdo do

2 0 indicador EY5 sumariza as expectativas dos consumidores para os préximos cinco anos, considerando as
condicBes econémicas como um todo.
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Comércio do Estado de Sao Paulo (FCESP), o primeiro indice que buscou medir o “humor”
dos consumidores no Brasil, com série iniciada em 1994, como base de dados para sua
avaliacdo. O autor optou por uma abordagem alternativa a de CARROL AT. AL. (1994),
utilizando vetores autorregressivos para a analise da relacdo do ICC com o consumo, além de
utilizar uma forma “menos arbitraria” (p. 22) para selecionar as defasagens. Seu processo
investigativo foi dividido em trés fases, sendo o objetivo de cada uma delas: (i) medir o poder
explicados do ICC sobre variacdes no consumo futuro; (ii) avaliar se as expectativas dos
consumidores sdo tdo eficientes quanto variaveis macrofundamentadas selecionadas pelo
autor para explicar o consumo; e (iii) mensurar o poder explicativo incremental oriundo da
inclusdo do ICC nas estimacdes. Cada uma dessas trés fases buscou comprovar trés das cinco
“teorias populares” introduzidas por FUHRER (1993) sobre a percepgdo de “leigos” sobre os
indices de confianca. Na primeira fase, o autor utilizou o critério de Hannan-Quinn para
selecionar a ordem de defasagem e apresentou, entdo, uma tabela com os vetores
autorregressivos bivariados integrados pelas categorias de consumo*® e pelo ICC a partir dos
quais “o consumo ¢ explicado pela sua propria evolucdo e pelo ICC defasados dois periodos e
vice-versa” (p. 45), além de alguns termos exogenos. A analise ¢ feita, entdo, a partir dos R?
ajustados e de testes de causalidade de Granger, que identificam, respectivamente, o poder
explicativo das varidveis e o sentido da causalidade entre o indice de confianga e 0 consumo,
buscando avaliar se “o comportamento dessa variavel [gastos agregados] pode ser antecipado
pela evolugdo das expectativas defasadas” (p. 46). Na subcategoria Materiais de Construgéo,
por exemplo, 14% do consumo pode ser explicado por seus valores defasados associados ao
ICC nos dois meses anteriores, enquanto os Bens Duraveis demonstraram sensibilidade de
61% a esses fatores.

Na segunda fase de seu processo investigativo, 0 autor estima vetores autorregressivos
bivariados das categorias de consumo em relacdo ao conjunto de variaveis macroeconémicas
e compara 0s R? ajustados de cada uma dessas variaveis com o0s R2 ajustados do ICC para
cada categoria de consumo. De maneira geral, o poder explicativo do ICC é semelhante ao das
demais variaveis: o consumo total, por exemplo, tem 19,81% de sua variacdo explicada pelo
ICC e 20,37% explicada pela renda. Entre os resultados nas categorias de Bens Duraveis,
Semiduraveis e Comércio Automotivo, destacam-se os Bens Duraveis, para os quais o ICC
apresentou R2 ajustado maior do que o de todas as variaveis macroecondmicas. Dessa forma,

a segunda “teoria popular” de FUHRER (1993), que defende que o indice de confianca

13 Consumo total, Bens duraveis, Bens Semiduraveis, Bens N&o-duraveis, Comércio Automotivo e Materiais de
Construco.
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explica o consumo tdo bem, ou melhor, que outras varidveis macroeconémicas, foi
corroborada. Na terceira e ultima fase, o autor buscou identificar o incremento do poder
preditivo dos modelos ao incorporar-se o ICC, ou seja, avaliar se “as expectativas dos
consumidores apresentam um poder explicativo incremental sobre o consumo futuro, nédo
capturado pelos macrofundamentos utilizados” (p. 55). A inclusdo do indice no modelo
comprometeu algumas relacdes de causalidade que antes existiam e deixaram de existir'®,
mas, de maneira geral, os incrementos de poder preditivo foram baixos, sendo em alguns
casos praticamente nulos ou, como na especificacdo integrada pelo crédito ao consumidor,
negativos, reduzindo o poder explicativo da estimagdo em 6,72 pontos percentuais. Os
maiores ganhos foram na categoria do Comércio Automotivo®® e suas estimag@es controladas
para o crédito e para a producdo industrial, aumentando o poder explicativo em 11,90 e 4,43
pontos percentuais, respectivamente. Em sua abordagem paralela a de FUHRER (1993),
BENTES (2006) conseguiu corroborar as duas primeiras “teorias populares” e mostrou a
fragilidade da sustentacdo da terceira, esclarecendo que, de maneira geral, ndo ha, no ICC da
FCESP, informac0es relevantes sobre o consumo futuro que ndo estejam contidas em outras

variaveis macroeconémicas.

No segundo estudo, MELLO E FIGUEIREDO (2014) observaram o comportamento da
previsao acerca de indicadores de atividade econdmica com e sem a inclusdo de uma variavel
dependente que contivesse algum indice de confianca. Em outras palavras, os autores
buscaram analisar se, ao se incluir a confianca no modelo, a previsdo sobre a atividade
industrial melhorava, em Gltima analise visando descobrir se a confianca tem um bom poder
preditivo sobre a producdo. Foram testados os seguintes indices de confianca brasileiros: o
ICI (indice de Confianca da Industria), ICC (indice de Confianca do Consumidor) e o ICD
(Indicador Coincidente de Desemprego), da Fundacdo Getulio Vargas; o PMI, do Markit; o
INC (indice Nacional de Confianca), da Associacdo de Comércio de S&o Paulo; e o INEC
(Indice Nacional de Expectativa do Consumidor) e o ICEl (indice de Confianca do
Empreséario Industrial), da CNI. Para dados mensais, que era o foco do trabalho, o ICI/FGV
foi o indice que apresentou mais “informacdes relevantes” (p. 12). Os resultados encontrados
foram significativos para as seguintes relagdes: o ICI mostrou bom poder preditivo para o

PIM — manufatura e para o PIM — Construcgéo, tanto para o presente (T) quanto para o futuro

14 Causalidade, no sentido de Granger, da inflagdo e da producéo industrial sobre o consumo de Bens Néo-
duréveis e do desemprego sobre o Comércio Automotivo.
150 autor pondera que os elevados custos de aquisicdo para os bens automotivos fazem com que seu consumo
seja mais dependente das expectativas futuras dos agentes.
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proximo (T+1); para os dados quadrimestrais, o ICI também demonstrou que melhora o poder
de previsdo das variaveis de Industria da Construcdo e de Formagdo Bruta de Capital Fixo
como porcentagens do PIB, com dois meses de antecedéncia da divulgacdo dos dados do PIB;
para os valores do PIB total, ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipéotese de que o ICI ndo
ajuda a prever o crescimento do produto. Dessa forma, os resultados ajudaram a corroborar a
ideia de que os indices de confianca podem servir de variavel preditiva da atividade industrial.

Aprofundando a investigacdo anteriormente proposta pelos colegas de Banco Central,
GRAMINHO (2015) fez uma divisdo da variavel confianca: uma parcela do otimismo ou
pessimismo dos agentes é decorrente de indicadores econdmicos que apontam para a
prosperidade ou recessdao, ou seja, a confianca reflete a propria conjuntura econémica; a
segunda parcela, por sua vez, ndo € explicada pelas informacGes macroeconémicas,
representando o sentimento dos agentes, o que é proposto pela autora como uma analogia ao
animal spirit introduzido por Keynes. A intengdo do trabalho era avaliar o poder preditivo do
sentimento sobre a atividade econdmica e, para dividir os indices de confianca nessas duas
parcelas, foi utilizado o filtro de Kalman. Primeiramente, analisou-se o indice de Confianca
do Consumidor do IBRE/FGV (ICC) e, através de um teste de causalidade de Granger,
concluiu-se que o ICC Granger-causa a taxa de variacdo no consumo, ndo significando,
entretanto, que os indices de confianca possuam poder de previsdo sobre o consumo. Para
averiguar essa hipdtese, seguindo CARROL ET. AL. (1994) e LUDVIGSON (2004), a autora

utiliza analises de regressoes:

D
AlogConsumo; = ay + z B Confianga;_; + &
i=1

D
AlogConsumo; = ay + Z B1Confianca,_; + yZi_1 + &

i=1
O primeiro modelo mostrou que existe, sim, algum grau de poder preditivo do indice
de confianga do consumidor sobre a variagdo do consumo: quatro defasagens do ICC, por
exemplo, explicam 12,6% da taxa de crescimento do consumo um periodo a frente. O
segundo modelo, por sua vez, € uma repeticdo do primeiro, mas com a inclusdo de variaveis
de controle, representadas por Z, sendo elas: rendimentos reais habituais do trabalhador,
desemprego, producéo industrial, variaco da taxa Selic e do indice Ibovespa. A partir desse

modelo, concluiu-se que, mesmo com a inclusdo de variaveis de controle, o poder preditivo
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dos indices de confianga ndo diminuia e, por vezes, até aumentava. O mesmo exercicio®® foi
repetido para o Indice de Confianca da IndUstria (ICI/FGV) a fim de avaliar seu poder
preditivo sobre a producdo industrial, e resultados semelhantes foram encontrados: quatro
defasagens do ICI, por exemplo, ajudam a explicar 11,3% da variacdo percentual da producao
industrial no modelo que contém as varidveis de controle (e 18,1% no modelo sem essas

variaveis).

O proximo passo do trabalho foi analisar se os indices de confianca, que ajudam a
prever consumo e producdo industrial, estdo somente relacionados a informacdes existentes
em outras varidveis macroecondmicas ou se hd um “‘sentimento’ ou ‘espirito animal’ que
permeia as decisdes econdmicas e acaba produzindo efeitos reais” (p. 12). O ICI e o ICC
foram divididos em duas partes: a primeira, um conjunto de variaveis macroecondmicas?’, e a
segunda, um componente ndo observavel, o “sentimento”, que foi estimado a partir de um
filtro de Kalman. Uma vez separada a parcela de “sentimento”, na se¢do seguinte foi
analisado o efeito da inclusdo dessa variavel na previsibilidade do consumo e da producéo
industrial, a partir da comparacdo dos coeficientes de determinacdo ajustados de regressdes
sem e com a inclusdo da parcela “autonoma” do sentimento, da forma

AlogY; = a'y +

D
Bi'Sentimento,_; + y'Z;_1'+ &

i=1
onde Y = {Consumo, Producdo Industrial} e Z representa as variaveis de controle:
rendimentos reais habituais do trabalhador, desemprego, producéo industrial, variacdo da taxa
Selic e do indice Ibovespa, no caso do consumo; e taxas de variacdo defasadas da taxa de
juros Selic e do cambio com uma defasagem, no caso na producdo industrial. Os resultados
mostraram que a inclusdo do “sentimento” aumenta a previsibilidade, tanto em relacdo ao
consumo quanto a produgdo industrial. No ICC, por exemplo, o “espirito animal” com seis
meses de defasagem aumenta em 15,9% a previsibilidade do consumo, enquanto a incluséo do

sentimento aumenta de 6,4%, com defasagem de seis meses, a 17,2%, com defasagem de 12

meses, 0 poder preditivo sobre a producao industrial.

16 As variaveis de controle utilizadas nessa secdo foram: taxas de variacdo defasadas da taxa de juros Selic e do
cambio com uma defasagem.

7 Taxa de crescimento da producdo industrial, taxa de crescimento do volume de vendas no comércio varejista
ampliado, taxa de crescimento do emprego e taxa de crescimento do IBC-Br, todas com ajuste sazonal.
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4 O PODER PREDITIVO DO ICEI/CNI SOBRE A ATIVIDADE ECONOMICA

Os estudos revisados e analisados no capitulo anterior tinham como objetivo principal,
assim como o presente trabalho, avaliar o poder preditivo de indices de confianca sobre a
atividade econémica. Os resultados de cada estudo, ainda que conflitantes em alguns casos,
foram obtidos por meio de metodologias semelhantes. A obra de CARROL ET. AL. (1994)
pode ser considerada como uma das pioneiras neste tipo de avaliacdo e, conforme o interesse
da analise econdbmica sobre efeitos da confianca foi crescendo, serviu de inspiracdo para
outros estudos, cada um com foco em diferentes setores, contextos e paises. Sua metodologia
concentrou-se na avaliacdo de modelos de regressdo com defasagens fixas, ao passo que o
poder preditivo do indice de confianca em questdo foi medido através do coeficiente de
ajustamento (R?) do modelo. Essa metodologia foi seguida por outros autores, como em
FUHRER (1993) e LUDVIGSON (2004), por exemplo. Como alternativa a esse método, mas
ainda com o objetivo de medir o poder preditivo de diferentes indices de confianca, alguns
autores preferiram utilizar modelos de vetores autorregressivos (VAR), como em BARSKY E
SIMS (2012), ou ainda modelos vetores de corregéo de erro (VECM), como em GELPER,
LEMMENS E CROUX (2006). Salvo as diferencas na modelagem escolhida para mensurar o
poder preditivo da confianca sobre a atividade econdémica, muitos estudos se propuseram a
medir, também, o poder incremental oriundo da inclusdo de um indice de confianca em
modelos com varidveis de controle que também poderiam servir de explicativas para
oscilagdes reais na economia. Estes estudos compartilham entre si o uso da diferenca entre os
coeficientes de ajustamento de modelos sem e com a inclusdo de um indice de confianca para
medir esse poder preditivo incremental. O sentido dessa anéalise é descobrir se ha nos indices
qgue medem o sentimento dos agentes alguma informacgédo adicional que possa auxiliar na
antecipacdo da atividade econbémica que j& ndo esteja contida em macrofundamentos

amplamente conhecidos.

Visando complementar a literatura que trata do contexto brasileiro, ainda escassa
guando comparada com a de outros paises, principalmente dos Estados Unidos, o presente
estudo propbe-se a analisar a eficiéncia do ICEI/CNI em antecipar a producdo e o
investimento industriais. Optou-se, aqui, pela utilizacdo de modelos vetoriais de correcéo de
erro (VECM), como em GELPER, LEMMENS E CROUX (2006), para avaliar a relagéo de
curto e de longo prazo entre o ICEI/CNI e a atividade industrial e medir o poder preditivo do

indice de confianga sobre a produgéo e o investimento industriais. A fim de aprofundar a
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andlise dos resultados oriundos dos VECM, serdo, ainda, observadas as rela¢fes de longo e de
curto prazo entre as variaveis de acordo com a significancia dos coeficientes. Adicionalmente,
sera analisado se o tipo de informacdo contida nesse indice de confianca apresenta um carater
independente ou se reflete apenas outras informacBes que ja estdo presentes em outras
variaveis macroecondmicas. Para realizar essa analise, serdo comparados os coeficientes de
ajustamento de dois modelos: um contanto com a producdo industrial e as varidveis
macroecondmicas selecionadas, e outro com a incluséo da serie do indice de confianga como

variavel enddgena.

4.1 Metodologia

Em 1980, Christopher Sims introduziu no campo da andlise econométrica a técnica
dos vetores autorregressivos (VAR) a fim de que o comportamento de varidveis
macroeconémicas pudesse ser avaliado sem que fosse necessario impor restricdes muito
fortes. A partir de entdo, a modelagem VAR tém sido predominante na analise de séries
temporais estacionarias. O método consiste em agrupar variaveis em um sistema onde cada
uma delas é expressa como uma funcéo linear de seus proprios lags e dos lags umas das
outras, mais um termo de erro ou outras variaveis exdgenas, como dummies selecionadas ou
um termo de tendéncia. No caso de um sistema com apenas duas varidveis e sem termos

ex0genos, tem-se as seguintes equacoes:
Ve = IByO + ﬁyylyt—l + ..t ﬁyypyt—p + ﬁyxlxt—l + ..+ ﬁyxpxt—p + vty

Xy = .on + ﬁxylyt—l + ..t ﬁxypyt—p + .Bxxlxt—l + ..t ,Bxxpxt—p + vgc

onde B, representa o coeficiente de y na equagdo de x no lag p e assim sucessivamente. Os

termos v} e v representam as partes de y, e x, que ndo estdo relacionadas com as

observacdes passadas das duas variaveis incluidas no modelo. E provéavel que esses termos de
erros, muitas vezes chamados de “inovagdes”, justamente por representarem uma parcela
contemporanea do modelo, sejam correlacionados entre si, uma vez que y; e x; podem
apresentar a mesma tendéncia e/ou podem sofrem uma influéncia comum de outra(s)

variavel(is) ndo contida(s) na especificacao.

A andlise VAR tem como premissa a utilizagio de séries estacionarias. E comum,

entretanto, na analise macroecondmica, que variaveis individualmente ndo estacionarias sejam
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cointegradas, ou seja, elas podem apresentar uma mesma tendéncia estocastica de maneira
que elas evoluam juntas em um caminho estacionario. Em outras palavras, se duas ou mais
séries sdo nao estacionarias e cointegradas, pode existir uma combinacéo linear entre elas que
apresenta um comportamento estacionario. Nesses casos, um modelo VAR, mesmo que
utilizando as variaveis em suas primeiras diferencas (caso elas fossem integradas de primeira
ordem), ndo conseguiria captar essa relacdo de longo prazo entre elas, sendo recomendada a
utilizacdo de modelos de vetores de correcdo de erro (VECM). Este tipo de especificacao
adiciona a modelagem VAR comum um termo que mede a cointegracdo de longo prazo entre
as variaveis selecionadas. O sistema de equac¢des de uma modelagem VECM com apenas um
lag de defasagem e sem termos exdgenos, por exemplo, pode ser representado da seguinte

maneira:
Ay: = Byo + Byy1AYe-1 + Byx1Bxi—q + 0y (Vi1 — @p — a1X¢—q) + v
Axy = Bxo + Bry18Vi—1 + Bax1BDxe—q1 + O (Vi1 — @o — @1 X¢—1) + vy

onde o termo (y;_; — @y — a1 X;—1) representa o vetor de cointegracdo e mede o quanto y; e
x estdo abaixo ou acima de seu equilibrio de longo prazo do periodo anterior, enquanto 6, e
0, representam os coeficientes de correcdo de erro e medem a resposta de cada variavel ao
grau de desvio em relacdo ao equilibrio de longo prazo do periodo anterior. Se, por exemplo,
y._1 esta acima®® de seu equilibrio de longo prazo e 6, = — 0,50, metade desse desvio tende

a ser revertido no periodo seguinte.

Os modelos VECM produzem coeficientes que auxiliam na anélise de longo prazo
entre variaveis macroecondmicas. Como as séries, por definicdo, sdo cointegradas, espera-se
que elas apresentem uma relacdo de longo prazo, e o sentido dessa correlacdo pode ser
observado justamente através da analise do(s) coeficiente(s) 6; estimados nas equacfes do
sistema. Caso esse coeficiente seja estatisticamente significante, pode-se dizer que existe uma
relacdo de longo prazo no sentido das variaveis explicativas para a varidvel dependente. A
significancia dos demais coeficientes f;; revela a presenca de relagdes de curto prazo no

sentido de cada lag das variaveis explicativas para a variavel dependente.

De maneira mais préatica, a especificacdo de um VECM ira depender do nimero de
cointegracOes entre as séries, que pode ser calculado através do teste de cointegracdo de

18 O sinal esperado do coeficiente 8 depende do sinal de a;, que dira se a variavel esta acima ou abaixo de seu
equilibrio de longo prazo.
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Johansen. E testada a hipGtese nula de que nio ha nenhum tipo de cointegracdo entre as
variaveis e, caso a hipdtese ndo seja rejeitada, pode-se usar um modelo VAR com as séries
estacionarias em suas diferencas. Caso a hipdtese seja rejeitada, ou seja, caso o teste aponte
para a existéncia de pelo menos uma relacdo de cointegracéo entre as séries do modelo, deve-
se utilizar um VECM. O teste de Johansen também aponta, segundo critérios de informacé&o, o
namero de cointegracdes e sugere a existéncia ou ndo de tendéncia e de interceptos, resultados

que serdo utilizados na especificacdo do VECM.

Ap0s especificados os modelos VAR ou VECM e analisados os coeficientes a fim de
observar relagdes de curto e longo prazo entre as variaveis do modelo, dois tipos de analises
complementares podem ser feitas a fim de avaliar a resposta das variaveis a choque e
interpretar a dindmica do comportamento das varidveis dentro do sistema. A primeira forma
de analisar esses resultados séo as fungdes de impulso-resposta, que medem o efeito marginal
de um choque em uma variavel sobre a(s) outra(s) variavel(s) do modelo e sobre si mesma. A
segunda ferramenta é a andlise da decomposicdo da variancia, que mede a porcentagem do
erro de previsdo que é decorrente de choques em cada uma das variaveis, ou seja, quanto um
chogue em uma determinada varidvel contribui para a variancia do seu e dos erros de previsao

do periodo seguinte da(s) outra(s) variavel(s) do modelo.

Essa metodologia sera seguida a partir de agora para analisar as relagdes entre as séries
de confianca e de atividade industrial. Os resultados serdo avaliados a fim de avaliar o carater
da relagdo entre essas variaveis e de observar o comportamento dindmico delas dentro de um
sistema de equacgdes de modelagem VECM através da analise das fun¢des impulso-resposta e

das decomposi¢oes da variancia dos modelos.

4.2 Fonte de dados

Principal objeto de analise deste trabalho, o indice de Confianca do Empresario
Industrial foi utilizado como medida de confianca para testar o poder preditivo do sentimento
sobre a atividade econémica. Conforme elaborado no primeiro capitulo, a CNI divulga
mensalmente os dados do ICEI, junto com um relatorio explicativo dos resultados oriundos da
pesquisa da Sondagem Industrial, desde janeiro de 2010. Antes disso, desde janeiro de 2007
os dados ja eram divulgados, porém com periodicidade trimestral. Os dados utilizados no
processo investigativo serdo aqueles referentes ao componente de expectativas do indice, uma

vez que este subindice reflete apenas a confiangca do empresario para 0s proximos seis meses,
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e ndo sua avaliacdo sobre o més anterior ao da pesquisa, como capta 0 componente da

situagdo atual®®.

Em relacéo a producéo industrial como medida de volume produtivo que pode ou ndo
ser influenciado pela confianca dos empresarios, foram utilizados dados oriundos da Pesquisa
Industrial Mensal — Producdo Fisica (PIM-PF), em sua dimensdo nacional, no formato de
indice de base fixa?® com ajuste sazonal. Estes dados, divulgados mensalmente pelo IBGE,
sdo divididos entre secbes e atividades industriais, por grupos e classes industriais
selecionados e por grandes categorias econdmicas, tanto para as industrias total, extrativa e de
transformacgdo, quanto para os insumos da construgdo civil?. Optou-se, aqui, pelo uso das
séries de producdo total da industria de transformacdo, por ser o escopo de avaliacdo
abrangido pelo ICEI/CNI. Também como objetivo principal deste trabalho, propde-se analisar
os efeitos da confianga — medida especificamente pelo ICEI/CNI — sobre os investimentos na
industria. Como proxy para esta varidvel, foram utilizados dados de producdo industrial do
setor de Maquinas e Equipamentos, considerando que a industria da transformacéo, quando de
sua expansao, apoia-se no aumento de sua capacidade produtiva, aqui representada por este
setor. As trés séries utilizadas na primeira parte do processo investigativo contaram com

observacdes entre janeiro de 2010 e setembro de 2017.

4.3 Estimacéao do poder preditivo do ICEI/CNI sobre a atividade industrial

Conforme salientado anteriormente, o modelo proposto para a avaliacdo do poder
preditivo do ICEI/CNI sobre a producéo industrial seguiu uma especificacdo VECM bivariado
entre as séries do componente de expectativas do ICEI/CNI e da PIM-PF/IBGE?2. Conforme
as figuras 1A e 2A do anexo, ambas as séries mostraram-se estacionarias em suas primeiras
diferencas, segundo o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF). Para testar a cointegracdo
entre as series, foi utilizado o teste de cointegracdo de Johansen. O teste apontou, conforme
mostra a figura 3A do anexo, para a existéncia de uma equacgédo cointegrada, o0 que revela a
necessidade da utilizacdo de uma modelagem VECM, uma vez que ambas as séries sao

integradas de ordem um e cointegram. Ainda conforme o teste, o critério de informagdo de

19 As perguntas da Sondagem Industrial referentes ao ICEI encontram-se no apéndice.

20 Base: média de 2012 =100

21 Neste caso, os dados divulgados séo referentes aos 13 meses anteriores.

22 A série da PIM-PF/IBGE utilizada durante todo o processo investigativo foi a série dessazonalizada.
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Akaike (AIC) aponta para a utilizagdo do “primeiro caso” de tendéncia deterministica

considerado por Johansen, ou seja, 0 caso sem tendéncia e sem intercepto.

A partir dos resultados do teste de Johansen, o0 modelo VECM foi especificado com
uma defasagem fixa de doze lags. Ainda que BENTES (2006) tenha apontado as vantagens de
utilizarem-se critérios de selecdo de defasagem para identificar de “forma menos arbitraria a
extensdo da relagdo entre os grupos de variaveis envolvidas nas estimagdes” (p. 22), apds uma
andlise empirica preliminar dos dados e baseado na literatura revisada, optou-se aqui pela
utilizacdo de doze lags de defasagem para que néo se perdesse nenhuma informacao relevante
no horizonte de um ano, uma vez que se tratam de dados mensais. Apos a especificacao, além
da analise grafica das variaveis e dos residuos, testou-se a heterocedasticidade, a
autocorrelagdo e a normalidade dos residuos, a fim de avaliar a eficiéncia da especificacdo em
produzir os melhores coeficientes possiveis. O teste White ndo rejeitou a hipotese nula de
homocedasticidade, como mostra a figura 4A do anexo. Para o caso da autocorrelacdo, o teste
LM de autocorrelacdo nao rejeitou a hipotese nula de auséncia de correlacédo serial e residual,
conforme figura 5A do anexo. Por fim, o teste de normalidade dos residuos ndo rejeitou a

hip6tese nula de residuos normais, como mostra a figura 6A do anexo.

Para este modelo, 18,1% das varia¢des na producéo industrial sdo explicadas por suas
préprias defasagens e pelas defasagens do ICEI/CNI em doze lags. Para a presente analise, o
que deve ser destacado é o papel das expectativas do ICEI/CNI como variavel independente
na equacao que contém a producdo industrial — PIM-PF/IBGE — como variavel dependente.
Essa equacdo e a estimacao de seus coeficientes encontram-se na figura 7A do anexo. Como é
possivel observar, o coeficiente do vetor de cointegracdo C(1) é negativo e significante,
mostrando que ha uma relacdo de longo prazo no sentido do ICEI/CNI e da prépria producéo
sobre a PIM-PF. O mesmo néo se observa para os demais coeficientes dos lags do ICEI/CNI
da equacao, o que indica que ndo ha uma relagéo de curto prazo no sentido da confianca para

a producdo industrial.

Ainda no sentido de analisar o comportamento das variaveis dentro do modelo
proposto, foram geradas as fung¢bes de impulso resposta (FIR) e a decomposi¢do da variancia,
como mostram as figuras 1 e 2, abaixo. A FIR que interessa para a analise objetivo deste
estudo € a do canto superior direito, que representa a resposta da série da PIM-PF/IBGE com
ajuste sazonal a choques na confianga. Pode-se observar que essas respostas ganham forca a

partir do quinto e do sexto periodo, o que é coerente com o fato de que o componente de
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expectativas do ICEI/CNI € baseado na confianca dos empresarios para 0s seis meses

seguintes ao da pesquisa.

Figura 1 — FuncGes impulso-resposta ICEI/CNI e PIM-PF/IBGE

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Os gréficos da decomposicdo da variancia, por sua vez, mostram que com o passar do

tempo, choques na confianca afetam em uma maior porcentagem a variancia do erro de
previsdo da variavel de producéao industrial, conforme o grafico do canto superior direito. No
sexto periodo, por exemplo, choques na confianca séo responsaveis por 11% da variancia do
termo de erro de previsdo da PIM-PF/IBGE, sendo esse percentual aumentado para 43% no
décimo segundo periodo. A analise das FIRs e da decomposi¢do da variancia corroboram a
ideia de que existe uma relacdo de longo prazo entre as variaveis e que choques na confianca

podem ter efeitos permanentes sobre o nivel de producéo industrial.
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Figura 2 — Decomposic¢éo da variancia ICEI/CNI e PIM-PF/IBGE

Variance Decomposition
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Fonte: Elaboragdo propria.

O mesmo processo investigativo foi repetido para as séries de confianca e de
investimento, utilizando-se, para esta segunda variavel, os dados da producdo industrial do
setor de Maquinas e Equipamentos como proxy. Neste caso, segundo o teste ADF de raiz
unitaria, a série de investimento mostrou-se estacionaria na primeira diferenga, conforme
figura 8A do anexo. O teste de Johansen apontou para a cointegracdo das séries, e critério de
informagdo AIC selecionou um modelo sem tendéncia e sem intercepto, assim como no caso
da producdo industrial, como mostra a figura 9A do anexo. Utilizou-se, entdo, um VECM
bivariado com doze lags de defasagem, enquanto os testes para os residuos nao rejeitaram as
hipoteses de homocedesticidade, autocorrelacdo e normalidade, conforme figuras 10A, 11A e

12A do anexo.

Segundo esta especificagdo, 13,6% das variagdes do investimento séo explicadas por
suas defasagens e pelas defasagens do ICEI/CNI, ambas em doze lags. A analise da equagéo

que coloca a variacdo do investimento como variavel independente aponta para um resultado
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semelhante ao encontrado na estimagédo da equacdo da variacdo da producdo industrial, que
esta representado na figura 13A do anexo. O coeficiente do vetor de correcdo de erros C(1)
mostrou-se negativo e estatisticamente significativo, ainda que muito proxima do valor
critico, o que possibilita a afirmacéo de que existe uma relacdo de longo prazo no sentido da
confianca e dos valores passados da série da produgdo de maquinas e equipamentos para a
variagdo do investimento. O mesmo ndo acontece para os demais coeficientes?® dos lags do
ICEI/CNI, mostrando que ndo existe uma relacdo de curto prazo entre os valores passados da

confianca e a variacao do investimento na industria.

As FIRs e a decomposicdo da variancia desse modelo encontram-se nas figuras 3 e 4,
abaixo. O gréfico do canto direito superior da figura 3 mostra que a resposta do investimento
industrial a choques na confianca ganha forca a partir do sexto periodo e, apesar das
oscilac@es, persiste até o décimo segundo, revelando uma relagdo de longo prazo entre as duas

variaveis.
Figura 3 — Func¢@es impulso-resposta ICEI/CNI e Investimento

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Fonte: Elaboragao propria.

23 Com excecdo do coeficiente C(21), referente a oitava defasagem do ICEI/CNI.
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Na analise da decomposi¢do da variancia, nota-se que é também a partir do sexto
periodo (16%) que a porcentagem da variancia do erro de previsdo do investimento é
explicada por chogues na confianca, e essa parcela vai aumentando com o passar do tempo,
chegando a 36% no décimo segundo periodo. A observacdo desses comportamentos
dindmicos entre as variaveis remete a confirmacgdo de que existe uma relacdo de longo prazo
entre as variaveis e de que choques na confianca podem causar efeitos permanentes no

investimento industrial.

Figura 4 — Decomposic¢ao da variancia ICEI/CNI e Investimento

Variance Decomposition
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Fonte: Elaboragéo propria.

A tabela 4, abaixo, sintetiza os resultados oriundos dos testes para as variaveis e das
especificacbes até aqui descritas entre o componente de expectativas do ICEI/CNI e as

variaveis representativas da atividade industrial.
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Tabela 4 — Testes e especificagcdes VECM entre o ICEI/CNI e a atividade industrial

Teste ADF Coeficiente do x
Teste ',A‘DF na primeira  Ordem de '_I'este de~ . R® termo de Relagao
em nivel diferenca  integracio cointegracdo  ajustado correcio de de Longo
— de Johansen do VECM Prazot
Prob. estatistica t erro
ICEI/CNI 0,34 0,00 I(1) - - - -
1CE.el°
PIM-PF 0,92 0,00 1(1) caso de 0,18 0,03 Sim
Johansen
1CE.el°
Investimentos 0,88 0,00 1(1) caso de 0,13 0,05 Sim
Johansen

! Relacdo de longo prazo no sentido do conjunto da confianca e da atividade industrial para a produgdo ou investimento,
representada pelo coeficiente do vetor de correcdo de erro.

Obs: “C.E.” = numero de equagdes de cointegracdo do modelo VECM; “1° caso de Johanses” = modelo VECM sem
intercepto e sem tendéncia.

Fonte: Elaboragdo propria.

4.4 A contribuicéo da confianca

A segunda parte desse processo investigativo busca mensurar a capacidade da
confianca de agregar poder explicativo na previsdo da atividade econdmica que ainda néo
esteja presente em outros indicadores econémicos, ou seja, averiguar se ha alguma explicacédo
de carater independente da conjuntura que configura apenas o sentimento do empresario

industrial, como sugeriu KEYNES (1936) ao introduzir a ideia de “espirito animal”.

Para esta secdo, 0s modelos precisam contar com variaveis macroecondmicas
conjunturais que também servem como explicativas para a atividade econémica e que podem
controlar o poder preditivo do indice de confianca. Conforme a literatura revisada, seis foram
os indicadores selecionados como variaveis de controle para o caso da inddstria: renda,
crédito, emprego, inflacdo, juros e cdmbio. As séries representativas de cada indicador, sua
unidade e a fonte dos dados encontram-se sintetizadas na tabela 5, abaixo.

Tabela 5 — Variaveis macroecondmicas de controle

Variavel Indicador Unidade Fonte

Renda PIB R$ Banco Central
Crédito I(il\(/)rr;(;egsseesssgggr;:lli:,g(ij?;com recursos R$ Banco Central
Emprego  Pessoas ocupadas Pessoas (mil)  PNAD/IBGE
Inflagio  IGP-M indice FGV

Juros Selic % a.m. Banco Central
Cambio Dolar (venda) R$/US$ Banco Central

Fonte: Elaboragdo propria.
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O exercicio aqui proposto consiste em medir o poder explicativo incremental obtido
com a inclusédo do indice de confianca dos empresarios industriais em um modelo que contém
a série da producdo industrial e as séries das variaveis macroecondmicas ja especificadas
anteriormente. Para realizar essa anélise, foram estimados dois modelos contendo as séries da
PIM-PF e as séries representativas de renda, crédito, emprego, inflacdo, juros e cambio, um
modelo sem e outro com a inclusdo do ICEI/CNI como variavel enddgena. Nesta secdo, todas
as variaveis, incluindo a de PIM-PF/IBGE e a do ICEI/CNI, passaram por transformacdes
logaritmicas a fim de penalizar as grandes diferencas de grandeza, exceto pela taxa Selic, que
ja é expressa em variacdo percentual. Vale ressaltar ainda que devido a disponibilidade dos
dados, as estimacOes desta secdo contam com as séries entre os periodos de marco de 2012 e
maio de 2017.

Seguindo a metodologia até aqui abordada, o primeiro modelo VECM, que ndo inclui
o ICEI/CNI, foi especificado conforme os resultados do teste de cointegracdo de Johansen,
uma vez que todas as varidveis mostraram-se estacionarias na primeira diferenca. Conforme
mostra a figura 14A do anexo, o critério AIC apontou para o uso de trés equacGes de
cointegracdo e do quarto caso descrito por Johansen, com tendéncia e com intercepto. O
modelo VECM foi, entdo, especificado dessa forma, utilizando o ndmero maximo de
defasagens permitido pelo tamanho da amostra, ou seja, quatro lags. Como o objetivo desta
secdo € mensurar apenas o incremento no poder explicativo do modelo sobre a producéo
industrial, a atencdo volta-se para o coeficiente de determinacéo ajustado da estimacdo para
essa variavel. Conforme a especificacdo descrita acima, 48,8% das oscilac@es na variacdo do
volume produzido podem ser explicadas por suas proprias defasagens e pelas defasagens das

variaveis macroecondmicas selecionadas.

Na sequéncia, foi realizado outro teste de cointegracdo de Johansen, dessa vez
contanto com a série do ICEI/CNI, que também se mostrou estacionaria na primeira diferenca.
O resultado do teste encontra-se ilustrado na figura 15A do anexo. Segundo o critério AIC,
este segundo modelo VECM deve ser especificado com quatro cointegracdes e conforme o
quinto caso, ou seja, com tendéncia e interceptos quadraticos. A figura 16A do anexo mostra a
estimacdo da equacdo da variacdo da PIM-PF/IBGE de acordo com este segundo modelo, ou
seja, 0 que contém o ICEI/CNI como variavel enddgena. Os quatro primeiros coeficientes
estimados dizem respeito aos quatro vetores de corre¢do de erro que o modelo contém. Com
excecdo do primeiro, C(1), os outros trés coeficientes mostraram-se estatisticamente

significantes. Esse resultado sugere que a interacdo dois seis macrofundamentos selecionados
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e do ICEI/CNI apresenta uma relacdo de longo prazo com a variagdo da producédo industrial,
da mesma maneira observada nos modelos da secéo anterior. Vale o destaque, no entanto, da
estimacdo dos coeficientes de curto prazo do ICEI/CNI sobre a PIM-PF/IBGE, ou seja, dos
coeficientes C(33), C(34), C(35) e C(36). Enquanto nos modelos que continham apenas as
defasagens do indice de confianca e da atividade industrial (produgdo e investimento) os
coeficientes de curto prazo ndo se mostraram significativos, desta vez trés destes quatro
coeficientes apontaram para uma relacdo significativa de curto prazo entre o ICEI/CNI e a
producdo industrial. Este resultado sugere que o indice de confianca pode antecipar uma
tendéncia de curto prazo do volume produzido, mas, para isso, precisam ser levadas em

consideracao outras variaveis macroeconémicas.

O resultado desta segunda estimagdo apontou para um coeficiente de determinacao
ajustado igual a 0,618, ou seja, conforme esta especificacdo, 61,8% das alteracdes na variagdo
da producdo industrial sdo explicadas por suas e pelas defasagens das variaveis
macroecondmicas e do ICEI/CNI. A tabela 6, abaixo, sintetiza os resultados encontrados até

aqui.

Tabela 6 — Especificacbes VECM com e sem o ICEI/CNI

N°. de cointegracdes Tendéncia e intercepto do VECM Defasagens R2 ajustado
VECM sem ICEI 3 Com tendéncia e com intercepto 4 0,488

VECM com ICEI 4 Com tendéncia e com intercepto (quad.) 4 0,618

Fonte: elaboragdo propria

De acordo com a metodologia proposta, ao incluir em um modelo VECM que explica
a variacdo na producdo industrial a série de confianca representada pelo componente de
expectativas do ICEI/CNI, ganha-se 13 pontos percentuais de poder preditivo em comparagao
com um modelo que contém apenas os macrofundamentos como explicativas. Assim,
podemos inferir que existe no indice de confianca alguma informagdo complementar que ndo
estd contida em outras variaveis conjunturais amplamente divulgadas na economia. Em outras
palavras, este exercicio sugere que o empresario industrial, ao responder sobre suas
expectativas, leva em consideracdo outros critérios que ndo sdo expressos pelos principais

indicadores macroecondmicos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir da década de 1990, o meio académico comecou a buscar um significado para
os indices de confianca que eram divulgados de maneira cada vez mais ampla ao redor do
mundo. O objetivo desses estudos era avaliar a capacidade desses indices em antecipar as
tendéncias futuras da atividade econémica e analisar qual era o tipo de informacgéo contida
nessas medidas de sentimento. J& em 1993, Fuhrer buscou enumerar algumas “teorias
populares” a fim de compilar as visdes dos agentes econdomicos sobre a confianga, uma vez
gue ainda ndo se tinha certeza do papel desses indicadores na analise econémica. Além disso,
0 autor testou o poder preditivo de um indice de confianca e verificou que, sozinho, o
sentimento ndo tinha muitos efeitos sobre as decisdes efetivas. Apos sua publicacdo, diversos
outros estudos surgiram a fim de realizar exercicios semelhantes e atingir o objetivo de
mensurar a capacidade preditiva dos indices de confianga sobre a economia. Embora as
metodologias utilizadas e os resultados alcancados nesses estudos apresentem diferencas em
maior ou menor grau entre si, 0 conjunto dessas obras sugere a importancia de observarem-se
as oscilacbes na confianca dos consumidores e dos empresarios como indicadores

antecedentes do comportamento da economia, tanto para o curto quanto para o longo prazo.

A obra de CARROL ET. AL. (1994) também foi uma das pioneiras na analise dos
efeitos da confianca dos agentes econémicos sobre a atividade real. Os autores observaram o
bom desempenho da confianca dos consumidores como variavel explicativa do consumo
agregado, tanto em modelos contanto apenas com o indice de confianca em questdo (MSCI)
quanto em modelos com variaveis macroecondmicas de controle. Em LUDVIGSON (2004), o
autor também observou um bom poder preditivo da confianca sobre a atividade econdmica,
embora ndo tenha encontrado um resultado significativo no que tange a contribuicdo da
parcela do indice de confianca que € independente de outros macrofundamentos para a
previsdo da atividade econdmica. Ja em BARSKY E SIMS (2012), os autores separam a
medida de confianca em duas parcelas, uma referente as informacdes sobre a conjuntura e
outra referente as crencas dos agentes, o que foi comparado a ideia de animal spirits de
Keynes. Foi observado, entdo, que apesar de o “espirito animal” representar uma parcela
importante da confianca, ele ndo apresenta um carater independente significativo na hora da
tomada de decisdo. Em DEES E BRINCA (2011), também foi encontrado um bom poder
preditivo da confianca sobre a atividade, principalmente em situacGes de grandes variages no

humor dos agentes, como em uma grande crise, por exemplo. Para o caso brasileiro, BENTES
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(2006) observou um bom poder preditivo da confianga dos consumidores sobre o consumo
agregado, apesar de ndo ter encontrado evidéncias de que o indice em andlise possui
informacdes relevantes que ja ndo estejam presentes em outros macrofundamentos. Ainda,
GRAMINHO (2015) sugeriu que a confianca apresenta certo grau de poder preditivo sobre o

consumo e a producdo industrial, mesmo quando controlada por outras variaveis conjunturais.

Optou-se, aqui, pela aproximacao da metodologia utilizada por GELPER, LEMMES E
CROUX (2006), que também encontraram equacOes de cointegracdo entre as séries e
utilizaram modelos VECM avaliar a relagdo entre a confianca e a atividade econdmica. Na
obra, os autores observaram os coeficientes estimados do modelo, que foram significativos

para o longo prazo, 0 mesmo nédo sendo verdadeiro para o curto prazo.

Os resultados encontrados aqui, embora referentes a inddstria e ndo ao consumo, Sao
bastante semelhantes. Na primeira parte do processo investigativo, 0 modelo que relacionou o
ICEI/CNI e a PIM-PF/IBGE mostrou que 18,1% das variagdes na producdo industrial séo
explicadas por suas proprias defasagens e pelas defasagens do ICEI/CNI em doze lags. Para o
modelo proposto entre o ICEI/CNI e a proxy do investimento industrial, 13,6% das variagdes
do investimento sdo explicadas por suas defasagens e pelas defasagens do ICEI/CNI, ambas
em doze lags. A andlise dos coeficientes das equa¢des que tomavam as varia¢des da producéo
e do investimento como variaveis dependentes apontaram, em ambos 0s casos, para uma
relacdo de longo prazo entre a confianca e a atividade industrial. A observacdo das funcdes de

impulso-resposta e das decomposi¢des da variancia corroborou com essa analise.

A segunda parte do processo investigativo revelou dois pontos que merecem destaque.
Primeiro, ao ser estimado um modelo VECM contendo a producdo industrial, as variaveis
macroecondmicas selecionadas e o indice de confianca, a relacdo de longo prazo no sentido
dos macrofundamentos e do ICEI/CNI para a variacdo da producdo industrial como variavel
dependente ndo foi a Unica observada. Nesta especificagdo, também foram encontradas
relagdes de curto prazo significativas no sentido das variagdes na confianca para as oscilagdes
do volume produzido, o que ndo havia ocorrido na primeira parte das estimacdes. O exercicio
proposto sugere, entdo, que as alterages na confianga dos industriais podem, sim, antecipar
as tendéncias de curto prazo da producdo industrial, mas para isso, precisam ser levadas em
consideracdo outras informacgdes relevantes sobre a conjuntura. Em outras palavras, pode-se

dizer que a confianga é importante e desempenha um bom papel como indicador antecessor,
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mas ndo € suficiente para antecipar a atividade industrial no curto prazo se tomada

individualmente.

O segundo ponto a ser destacado é o incremento no poder preditivo sobre a produgéo
industrial oriundo da inclusdo do ICEI/CNI como variavel explicativa. A comparacdo dos
coeficientes de determinagdo ajustados mostrou que ganham-se 13 pontos percentuais de
poder explicativo no modelo quando a confianca € levada em consideracdo. O resultado
sugere, entdo, que 0s empresarios que participam da pesquisa levam em consideragdo outros
critérios que ndo apenas 0s expostos pelos principais macrofundamentos divulgados
periodicamente e que ¢ importante ¢ observa¢do do “humor” dos empresarios ao antecipar

variacdes na producdo industrial.

Em suma, os resultados aqui expostos sugerem o bom desempenho do ICEI/CNI como
indicador antecedente da atividade industrial no Brasil. Analisado de maneira isolada, o indice
revela apenas uma relacéo significativa de longo prazo com a producdo e o investimento
industrial, ndo podendo apontar uma tendéncia de curto prazo da atividade, como propds a
CNI na formulacdo do ICEI. Por outro lado, quando tomado em conjunto com outras
variaveis macroeconémicas, o ICEI/CNI apresenta relagdes significativas tanto de longo
quanto de curto prazo com o volume fisico produzido pela industria. Ainda, ganha-se poder
preditivo sobre a producdo industrial ao incluir o indice em um modelo VECM que contém
outros macrofundamentos. Sugere-se, entdo, que a importancia da confianca dos empresarios
industriais como antecedente da producdo ndo seja negligenciada, mas atenta-se para a
necessidade de se considerar outras informacdes relevantes além da confianga ao tentar

antecipar alguma tendéncia de curto prazo da atividade industrial.
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ANEXO

Figura 1A — Teste ADF de raiz unitaria para o ICEI/CNI

Null Hypothesis: ICEI EXPEC has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Auagmented Dickey-Fuller test statistic -1.880595 0.3401
Test critical values: 1% level -3.502238
5% level -2.892879
10% level -2.583553

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(ICEI_EXPEC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.012666 0.0000
Test critical values: 1% level -3.503049
5% level -2.893230
10% level -2.583740

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 2A — Teste ADF de raiz unitaria para a PIM-PF/IBGE

Null Hypothesis: PIM_AJUSTE has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.264586 0.9249
Test critical values: 1% level -3.503879
5% level -2.893589
10% level -2.583931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(PIM _AJUSTE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.89685 0.0001
Test critical values: 1% level -3.503879
5% level -2.893589
10% level -2.583931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Figura 3A — Teste de cointegracéo de Johansen entre ICEI/CNI e PIM-PF/IBGE

Date: 11/26/17 Time: 12:37
Sample: 2010M01 2017M10
Included observations: 89

Series: PIM AJUSTE ICEI EXPEC
Lags interval: 1 to 3

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
TestType No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 2 0 0
Max-Eig 1 0 0 0 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
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
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
0 -331.9039 -331.9039 -330.8942 -330.8942 -329.3512
1 -325.1301 -325.0998 -324.8389 -324.6881 -323.6319
2 -324.6637 -321.6583 -321.6583 -320.5162 -320.5162

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

0 7.728178 7.728178 7.750431 7.750431
1 7.665844*  7.687637 7.704244 7.723327
2 7.745253 7.722659 7.722659 7.741938

7.760700
7.722064
7.741938

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 8.063724*  8.063724*  8.141902 8.141902
1 8.113240 8.162994 8.207564 8.254609
2 8.304497 8.337828 8.337828 8.413031

8.208096
8.281309
8.413031

Figura 4A — Teste White de heterocedasticidade dos residuos

VEE€ Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (onlylevels and squares)

Date: 11/26/17 Time: 12:40
Sample: 2010M01 2017M10
Included observations: 80

Joint test:
Chi-sq df Prob.
152.3573 150 0.4310

Individual components:

Dependent R-squared F(50,29) Prob. Chi-sq(50) Prob.
resl*resl 0.666091 1.156998 0.3422 53.28724 0.3489
res2*res2 0.628356 0.980633 0.5352 50.26848 0.4628

res2*resl 0.675762 1.208810 0.2959 54.06097 0.3221
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Figura 5A — Teste LM de autocorrelacéo dos residuos

VEC Residual Serial Correlation LM T...
Null Hypothesis: no serial correlation a...
Date: 11/26/17 Time: 12:43

Sample: 2010M01 2017M10

Included observations: 80

Lags LM-Stat Prob
1 2.834233 0.5859
2 1.519154 0.8232
3 0.760596 0.9437
4 5.580968 0.2327
5 0.918997 0.9218
6 1.472260 0.8315
7 2.605061 0.6259
8 0.520700 0.9715
9 3.251664 0.5166
10 1.455895 0.8344
11 1.501872 0.8263
12 4.496595 0.3430

Probs from chi-square with 4 df.

Figura 6A — Teste de normalidade dos residuos

VEC Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 11/26/17 Time: 12:43

Sample: 2010M01 2017M10

Included observations: 80

Component Skewness Chi-sqg df Prob.
1 -0.210538 0.591016 1 0.4420
2 0.097417 0.126534 1 0.7221
Joint 0.717550 2 0.6985
Component Kurtosis Chi-sqg df Prob.
1 3.593965 1.175981 1 0.2782
2 2.838354 0.087098 1 0.7679
Joint 1.263078 2 0.5318
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.766997 2 0.4133
2 0.213631 2 0.8987

Joint 1.980628 4 0.7393
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Figura 7A — Estimacao dos coeficientes da equacgdo da D(PIM-PF/IBGE)

Dependent Variable: D(PIM_AJUSTE)

Méthod: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Date: 11/26/17 Time:12:46

Sample (adjusted): 2011M02 2017M09

Included observations: 80 after adjustments

D(PIM_AJUSTE) = C(1)*( PIM_AJUSTE(-1) - 1.64961488979*ICElI EXPEC(
-1) ) + C(2)*D(PIM_AJUSTE(-1)) + C(3)*D(PIM_AJUSTE(-2)) + C(4)
*D(PIM_AJUSTE(-3)) + C(5)*D(PIM_AJUSTE(-4)) + C(6)
*D(PIM_AJUSTE(-5)) + C(7)*D(PIM_AJUSTE(-6)) + C(8)
*D(PIM_AJUSTE(-7)) + C(9)*D(PIM_AJUSTE(-8)) + C(10)
*D(PIM_AJUSTE(-9)) + C(11)*D(PIM_AJUSTE(-10)) + C(12)
*D(PIM_AJUSTE(-11)) + C(13)*D(PIM_AJUSTE(-12)) + C(14)
*D(ICEI_EXPEC(-1)) + C(15)*D(ICEI _EXPEC(-2)) + C(16)
*D(ICEI_EXPEC(-3)) + C(17)*D(ICEI _EXPEC(-4)) + C(18)
*D(ICEI_EXPEC(-5)) + C(19)*D(ICEI_EXPEC(-6)) + C(20)
*D(ICEI_EXPEC(-7)) + C(21)*D(ICEI_EXPEC(-8)) + C(22)
*D(ICEI_EXPEC(-9)) + C(23)*D(ICEI_EXPEC(-10)) + C(24)
*D(ICEI_EXPEC(-11)) + C(25)*D(ICEIl_EXPEC(-12))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.070457 0.032489 -2.168620 0.0345
C(2) -0.279804 0.130061 -2.151330 0.0359
C@3) -0.012282 0.130302 -0.094261 0.9252
C(4) 0.023470 0.135776 0.172858 0.8634
C(5) -0.213394 0.135754 -1.571914 0.1217
C(6) 0.172461 0.139394 1.237221 0.2213
C(7) -0.137413 0.143189 -0.959658 0.3414
C(8) -0.161897 0.142384 -1.137039 0.2605
C(9) -0.096963 0.140617 -0.689554 0.4934
C(10) 0.085736 0.137315 0.624374 0.5350
C(11) 0.017031 0.140535 0.121188 0.9040
C(12) -0.022688 0.138595 -0.163698 0.8706
C(13) -0.165514 0.132498 -1.249182 0.2169
C(14) -0.026352 0.110088 -0.239374 0.8117
C(15) -0.108951 0.110108 -0.989493 0.3268
C(16) -0.102183 0.109722 -0.931288 0.3558
C(17) 0.006264 0.113545 0.055171 0.9562
C(18) 0.123515 0.111820 1.104586 0.2741
C(19) -0.137369 0.108783 -1.262778 0.2120
C(20) 0.075001 0.105943 0.707942 0.4820
C(21) -0.045767 0.106590 -0.429375 0.6693
C(22) 0.034401 0.106169 0.324021 0.7472
C(23) -0.150688 0.113063 -1.332782 0.1881
C(24) 0.152076 0.115023 1.322136 0.1916
C(25) 0.057884 0.114583 0.505175 0.6155
R-squared 0.429795 Mean dependentvar -0.217500
Adjusted R-squared 0.180978 S.D.dependentvar 1.598795
S.E. of regression 1.446907 Akaike info criterion 3.827040
Sum squared resid 115.1447 Schwarz criterion 4571423
Log likelihood -128.0816 Hannan-Quinn criter. 4.125484

Durbin-Watson stat 1.934325




Figura 8A — Teste ADF de raiz unitaria para o investimento

Null Hypothesis: INVEST AJUSTE has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.518683 0.8817
Test critical values: 1% level -3.503879
5% level -2.893589
10% level -2.583931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(INVEST AJUSTE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.56289 0.0001
Test critical values: 1% level -3.503879

5% level -2.893589

10% level -2.583931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 9A — Teste de cointegracdo de Johansen entre ICEI/CNI e investimento

Date: 11/26/17 Time:13:13

Sample: 2010M01 2017M10

Included observations: 90

Series: INVEST AJUSTE ICEI EXPEC
Lags interval: 1 to 2

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
TestType  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

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

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

0 -413.8437  -413.8437 -413.1896  -413.1896  -411.4545
1 -408.8426  -408.6799  -408.4029  -407.4736  -405.7788
2 -408.5285  -405.5226  -405.5226  -403.7310 -403.7310

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

0 9.374304 9.374304 9.404214 9.404214 9.410100
1 9.352058*  9.370665 9.386730 9.388301 9.372863
2 9.433967 9.411613 9.411613 9.416245 9.416245

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 9.596509* 9.596509*  9.681971 9.681971 9.743407
9.685366 9.731749 9.775589 9.804936 9.817273
2 9.878378 9.911575 9.911575 9.971759 9.971759

[y
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Figura 10A — Teste White de heterocedasticidade dos residuos

VEE Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (onlylevels and squares)

Date: 11/26/17 Time: 13:16
Sample: 2010M01 2017M10
Included observations: 80

Joint test:
Chi-sqg df Prob.

151.1979 150 0.4572

Individual components:

Dependent R-squared F(50,29) Prob. Chi-sq(50) Prob.
resl*resl 0.574407 0.782805 0.7804 45.95259 0.6365
res2*res2 0.696142 1.328783 0.2077 55.69132 0.2693
res2*resl 0.545671 0.696608 0.8712 43.65367 0.7245

Figura 11A — Teste LM de autocorrelacao dos residuos

VEC Residual Serial Correlation LMT...
Null Hypothesis: no serial correlation a...

Date: 11/26/17 Time: 13:17
Sample: 2010M01 2017M10

Included observations: 80

Lags LM-Stat Prob
1 2.570606 0.6320
2 0.444515 0.9787
3 1.475938 0.8309
4 0.781536 0.9409
5 2.741157 0.6020
6 2.596435 0.6275
7 0.921810 0.9214
8 10.31916 0.0354
9 2.272401 0.6858

10 9.490152 0.0499
11 1.947805 0.7454
12 5.142963 0.2729

Probs from chi-square with 4 df.
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Figura 12A — Teste de normalidade dos residuos

VEC Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 11/26/17 Time: 13:17

Sample: 2010M01 2017M10

Included observations: 80

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.522654 3.642225 1 0.0563
2 0.088840 0.105234 1 0.7456
Joint 3.747460 2 0.1535
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.711735 1.688557 1 0.1938
2 2.657752 0.390447 1 0.5321
Joint 2.079003 2 0.3536
Component Jarque-Bera df Prob.
1 5.330782 2 0.0696
2 0.495681 2 0.7805

Joint 5.826463 4 0.2125
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Figura 13A — Estimacéao dos coeficientes da equacao da D(Investimento)

Dependent Variable: D(INVEST_AJUSTE)

Méthod: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Date: 11/26/17 Time:13:18

Sample (adjusted): 2011M02 2017M09

Included observations: 80 after adjustments

D(INVEST AJUSTE) = C(1)*( INVEST AJUSTE(-1) - 1.6115655865
*ICEl _EXPEC(-1) ) + C(2)*D(INVEST_AJUSTE(-1)) + C(3)
*D(INVEST _AJUSTE(-2)) + C(4)*D(INVEST AJUSTE(-3)) + C(5)
*D(INVEST_AJUSTE(-4)) + C(6)*D(INVEST_AJUSTE(-5)) + C(7)
*D(INVEST_AJUSTE(-6)) + C(8)*D(INVEST_AJUSTE(-7)) + C(9)
*D(INVEST_AJUSTE(-8)) + C(10)*D(INVEST_AJUSTE(-9)) + C(11)
*D(INVEST_AJUSTE(-10)) + C(12)*D(INVEST_AJUSTE(-11)) + C(13)
*D(INVEST AJUSTE(-12)) + C(14)*D(ICEI EXPEC(-1)) + C(15)
*D(ICEI_EXPEC(-2)) + C(16)*D(ICEI _EXPEC(-3)) + C(17)
*D(ICEI_EXPEC(-4)) + C(18)*D(ICEI_EXPEC(-5)) + C(19)
*D(ICEI_EXPEC(-6)) + C(20)*D(ICEI_EXPEC(-7)) + C(21)
*D(ICEI_EXPEC(-8)) + C(22)*D(ICEI_EXPEC(-9)) + C(23)
*D(ICEI_EXPEC(-10)) + C(24)*D(ICEl_EXPEC(-11)) + C(25)
*D(ICEI_EXPEC(-12))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.176473 0.087960 -2.006286 0.0498
C(2) -0.311724 0.144831 -2.152321 0.0358
C@3) -0.107450 0.136547 -0.786907 0.4347
C(4) -0.040612 0.135803 -0.299053 0.7660
C(5) -0.176906 0.131267 -1.347683 0.1833
C(6) -0.133611 0.131793 -1.013795 0.3151
C(7) 0.064270 0.133930 0.479878 0.6332
C(8) 0.013260 0.133690 0.099183 0.9214
C(9) 0.074923 0.137420 0.545211 0.5878
C(10) -0.047363 0.138314 -0.342429 0.7333
C(11) 0.021352 0.136551 0.156367 0.8763
C(12) 0.039977 0.136107 0.293716 0.7701
C(13) -0.061909 0.129721 -0.477243 0.6351
C(14) -0.088534 0.287848 -0.307570 0.7596
C(15) -0.000552 0.276931 -0.001993 0.9984
C(16) -0.219807 0.279318 -0.786942 0.4347
C(17) -0.200365 0.284879 -0.703335 0.4848
Cc(18) 0.120369 0.279867 0.430092 0.6688
C(19) -0.386177 0.287610 -1.342714 0.1849
C(20) -0.140291 0.276569 -0.507257 0.6140
C(21) -0.562359 0.270193 -2.081325 0.0421
C(22) 0.145054 0.273521 0.530323 0.5980
C(23) -0.250612 0.306743 -0.817008 0.4174
C(24) 0.303542 0.299258 1.014316 0.3149
C(25) -0.050360 0.306252 -0.164439 0.8700
R-squared 0.398727 Mean dependentvar -0.393750
Adjusted R-squared 0.136353 S.D.dependentvar 3.786530
S.E. of regression 3.518920 Akaike info criterion 5.604492
Sum squared resid 681.0540 Schwarz criterion 6.348875
Log likelihood -199.1797 Hannan-Quinn criter. 5.902937

Durbin-Watson stat 1.996156




Figura 14A — Teste de cointegragéo de Johansen sem o ICEI/CNI

Date: 11/26/17 Time: 14:50

Sample: 2012M03 2017M05

Included observations: 60

Series: PIM_PF PIB IGPM EMPREGO CREDITO CAMBIO SELIC
Lags interval: 1 to 2

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
TestType No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 4 5 5 6 7
Max-Eig 4 4 3 3 3
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
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
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
0 1398.860 1398.860 1405.270 1405.270 1411.326
1 1434.563 1437.098 1442.834 1450.604 1456.471
2 1455.355 1462.489 1468.012 1487.183 1489.751
3 1474.267 1482.248 1487.735 1510.081 1512.649
4 1487.005 1496.900 1498.796 1524.088 1526.138
5 1492.393 1507.755 1509.163 1535.095 1537.112
6 1495.955 1513.138 1514.288 1545.101 1547.090
7 1498.375 1515.784 1515.784 1550.201 1550.201
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -43.36200 -43.36200 -43.34233 -43.34233 -43.31086
1 -44.08543 -44.13660 -44.12779 -44.35346 -44.34904
2 -44.31184 -44.48297 -44.50041 -45.07277 -44.99171
3 -44.47558 -44.64160 -44.69115  -45.33604* -45.28831
4 -44.43349 -44.63000 -44.59321 -45.30292 -45.27125
5 -44.14642 -44.49184 -44.47210 -45.16982 -45.17038
6 -43.79850 -44.17127 -44.17626 -45.00337 -45.03634
7 -43.41250 -43.75948 -43.75948 -44.67337 -44.67337
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -39.94124 -39.94124 -39.67723 -39.67723 -39.40142
1 -40.17598 -40.19225 -39.97401 -40.16477 -39.95092
2 -39.91372 -40.01504 -39.85794  -40.36050* -40.10491
3 -39.58877 -39.65008 -39.56001 -40.10018 -39.91283
4 -39.05801 -39.11489 -38.97339 -39.54347 -39.40709
5 -38.28226 -38.45314 -38.36359 -38.88679 -38.81754
6 -37.44566 -37.60899 -37.57908 -38.19675 -38.19482
7 -36.57098 -36.67361 -36.67361 -37.34316 -37.34316




Figura 15A — Teste de cointegragdo de Johansen com o ICEI/CNI

Date: 11/26/17 Time: 15:04

Sample: 2012M03 2017M05

Included observations: 60

Series: PIM_PF PIB IGPM EMPREGO CREDITO CAMBIO SELIC ICEI
Lags interval: 1 to 2

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
TestType No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 8 6 6 7 8
Max-Eig 4 5 4 5 4
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
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
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
0 1600.748 1600.748 1608.304 1608.304 1616.114
1 1639.393 1642.823 1649.633 1654.006 1661.792
2 1669.909 1674.019 1680.439 1693.893 1698.628
3 1690.087 1697.665 1703.591 1719.933 1724.439
4 1706.560 1716.127 1721.061 1740.312 1744.786
5 1717.271 1732.472 1734.787 1756.376 1759.976
6 1723.582 1742.975 1744.661 1769.267 1771.997
7 1728.735 1748.287 1749.794 1778.720 1781.069
8 1731.373 1752.033 1752.033 1783.821 1783.821
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -49.09160 -49.09160 -49.07681 -49.07681 -49.07046
1 -49.84645 -49.92742 -49.92109 -50.03353 -50.05973
2 -50.33029 -50.40064 -50.41464 -50.79643 -50.75425
3 -50.46957 -50.62218 -50.65302 -51.09777 -51.08129
4 -50.48533 -50.67090 -50.70203 -51.21040 -51.22620*
5 -50.30905 -50.64907 -50.62624 -51.17922 -51.19919
6 -49.98607 -50.43249 -50.42204 -51.04223 -51.06658
7 -49.62450 -50.04292 -50.05979 -50.79067 -50.83564
8 -49.17912 -49.60111 -49.60111 -50.39402 -50.39402
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -44.62367 -44.62367 -44.32963 -44.32963 -44.04403
1 -44.82002 -44.86609* -44.61542 -44.69295 -44.47482
2 -44.74537 -44.74591 -44.55047 -44.86246 -44.61084
3 -44.32616 -44.37405 -44.23037 -44.57040 -44.37939
4 -43.78342 -43.82938 -43.72088 -44.08962 -43.96581
5 -43.04866 -43.21415 -43.08660 -43.46505 -43.38030
6 -42.16718 -42.40417 -42.32391 -42.73467 -42.68920
7 -41.24712 -41.42120 -41.40316 -41.88971 -41.89977
8 -40.24325 -40.38600 -40.38600 -40.89966 -40.89966
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Figura 16A - Estimacdo dos coeficientes da equacdo da D(PIM-PF/IBGE) — com
variaveis macroeconémicas e ICEI/CNI

Dependent Variable: D(PIM_PF)

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Date: 12/02/17 Time: 18:02

Sample (adjusted): 2012M08 2017M05

Included observations: 58 after adjustments

D(PIM_PF) =C(1)*( PIM_PF(-1) + 0.0456744025778*CREDITO(-1) +
0.305838529094*EMPREGO(-1) + 0.15579772286*SELIC(-1) -
0.115124864287*ICEI(-1) - 0.000576930089319*@TREND(12M03) -
3.19141221813) + C(2)*( PIB(-1) - 0.033759484198*CREDITO(-1) +
0.0578887690341*EMPREGO(-1) + 0.0986379686839*SELIC(-1) -
0.0281910002526*ICEI(-1) - 0.0030144417319*@TREND(12M03) -
5.56645669675 ) + C(3)*( IGPM(-1) + 0.0493164497456*CREDITO(-1)
- 0.15003842091*EMPREGO(-1) + 0.0604290483693*SELIC(-1) +
0.0252463259159*ICEI(-1) - 0.00179966659489*@TREND(12MO03) -
2.41815613062 ) + C(4)*( CAMBIO(-1) - 1.06297591648*CREDITO(-1)
-1.02327142356*EMPREGO(-1) + 0.163940984215*SELIC(-1) +
0.906511644658*ICEI(-1) + 0.00036663119228*@TREND(12M03) +
7.83213210403 ) + C(5)*D(PIM_PF(-1)) + C(6)*D(PIM_PF(-2)) + C(7)
*D(PIM_PF(-3)) + C(8)*D(PIM_PF(-4)) + C(9)*D(PIB(-1)) + C(10)*D(PIB(
-2)) + C(11)*D(PIB(-3)) + C(12)*D(PIB(-4)) + C(13)*D(IGPM(-1)) + C(14)
*D(IGPM(-2)) + C(15)*D(IGPM(-3)) + C(16)*D(IGPM(-4)) + C(17)
*D(CAMBIO(-1)) + C(18)*D(CAMBIO(-2)) + C(19)*D(CAMBIO(-3)) +
C(20)*D(CAMBIO(-4)) + C(21)*D(CREDITO(-1)) + C(22)*D(CREDITO(
-2)) + C(23)*D(CREDITO(-3)) + C(24)*D(CREDITO(-4)) + C(25)
*D(EMPREGO(-1)) + C(26)*D(EMPREGO(-2)) + C(27)*D(EMPREGO(
-3)) + C(28)*D(EMPREGO(-4)) + C(29)*D(SELIC(-1)) + C(30)*D(SELIC(
-2)) + C(31)*D(SELIC(-3)) + C(32)*D(SELIC(-4)) + C(33)*D(ICEI(-1)) +
C(34)*D(ICEI(-2)) + C(35)*D(ICEI(-3)) + C(36)*D(ICEI(-4)) + C(37) +
C(38)*@TREND(12M03)



Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.355578 0.303973 -1.169769 0.2558
C(2) 2.131464 0.908557 2.345987 0.0294
C(3) -2.291279 0.690313 -3.319188 0.0034
C(4) 0.288619 0.092870 3.107788 0.0055
C(5) -0.396873 0.348707 -1.138126 0.2685
C(6) -0.159381 0.329026 -0.484402 0.6334
C(7) 0.263608 0.281857 0.935257 0.3608
C(8) -0.194878 0.200681 -0.971080 0.3431
C(9) -1.908230 0.808937 -2.358937 0.0286
C(10) -1.088629 0.590539 -1.843449 0.0801
C(11) -0.487830 0.418124 -1.166711 0.2571
C(12) -0.433281 0.253234 -1.710993 0.1025
C(13) 1.160138 0.650274 1.784075 0.0896
C(14) -1.174482 0.598657 -1.961862 0.0638
C(15) -0.264450 0.591015 -0.447451 0.6594
C(16) -0.323586 0.528176 -0.612649 0.5470
c(17) -0.475689 0.137607 -3.456876 0.0025
C(18) -0.442027 0.134000 -3.298701 0.0036
C(19) -0.170105 0.124268 -1.368855 0.1862
C(20) -0.402360 0.112821 -3.566374 0.0019
C(21) 0.514524 0.146353 3.515645 0.0022
C(22) 0.287994 0.132568 2.172419 0.0420
C(23) 0.116630 0.110121 1.059110 0.3022
C(24) 0.063742 0.064553 0.987425 0.3352
C(25) 0.358090 0.221655 1.615525 0.1219
C(26) 0.201534 0.217048 0.928521 0.3642
C(27) -0.413017 0.188318 -2.193184 0.0403
C(28) 0.573956 0.172447 3.328301 0.0034
C(29) -0.065173 0.079166 -0.823252 0.4201
C(30) -0.036503 0.077144 -0.473174 0.6412
C(31) -0.047617 0.053758 -0.885763 0.3863
C(32) 0.048755 0.050452 0.966357 0.3454
C(33) -0.314058 0.112475 -2.792238 0.0112
C(34) -0.130207 0.082826 -1.572056 0.1316
C(35) -0.184166 0.074423 -2.474575 0.0224
C(36) -0.158649 0.074836 -2.119952 0.0467
C(37) 0.021648 0.010051 2.153939 0.0436
C(38) -0.000324 0.000163 -1.987989 0.0607
R-squared 0.865793 Mean dependentvar -0.001247
Adjusted R-squared 0.617511 S.D.dependentvar 0.006888
S.E. of regression 0.004260 Akaike info criterion -7.833514
Sum squared resid 0.000363 Schwarz criterion -6.483569
Log likelihood 265.1719 Hannan-Quinn criter. -7.307683
F-statistic 3.487133 Durbin-Watson stat 2.328305
Prob(F-statistic) 0.002105
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13 — Em comparacao com os ultimos seis meses, o sr. (a) diria que as condicfes gerais:

) Pioraram _ Né&o se Melhoraram
Da economia ) Pioraram Melhoraram )
o muito alteraram muito
brasileira
1(0) 2() 3() 4() 5()
Pioraram _ Né&o se Melhoraram
) Pioraram Melhoraram )
Do Estado muito alteraram muito
1() 2() 3() 4() 5()
Pioraram _ Né&o se Melhoraram
De sua ) Pioraram Melhoraram )
muito alteraram muito
empresa
1() 2() 3() 4() 5()
14 — Qual a sua expectativa para os proximos seis meses com relagao:
_ Deve .
N ) Muito o ) Muito
A economia o Pessimista  permanecer a Confiante )
o pessimista ) confiante
brasileira mesma situacao
1() 2() 3() 4() 5()
_ Deve .
Muito o ) Muito
o Pessimista ~ permanecer a Confiante )
Ao Estado pessimista ) confiante
mesma situacao
1() 2() 3() 4() 5()
) Deve )
. Muito o ) Muito
A sua o Pessimista ~ permanecer a Confiante )
pessimista L confiante
empresa mesma situacao
1() 2() 3() 4() 5()




Tabela 1A - Pesos dos portes de empresa para o ICEI Brasil
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Segmento Porte de f;:;i Peso 2004 | Peso 2006 | Peso 2010 | Peso 2012
empresa 2003 — 2006 - 2011 - 2011 — atual
Geral Pequeno 0,281 0,244 0,244 0,233 0,246
Geral Médio 0,301 0,271 0,271 0,263 0,259
Geral Grande 0,418 0,485 0,485 0,504 0,495
Extrativa Pequeno - - 0,263 0,286 0,215
Extrativa Médio - - 0,233 0,232 0,225
Extrativa Grande - - 0,503 0,482 0,560
Transformacdo | Pequeno - - 0,299 0,286 0,247
Transformacéo Medio - - 0,303 0,289 0,259
Transformacdo | Grande - - 0,398 0,425 0,494

Tabela 2A - Correspondéncia entre a classificacédo de atividades utilizada na Sondagem
Industrial e a CNAE 2.0

Sondagem Industrial

CNAE 2.0

Alimentos

10 — Fabricacdo de produtos alimenticios

Bebidas 11 — Fabricacdo de bebidas

Fumo 12 — Fabricacdo de produtos do fumo

Téxteis 13 — Fabricacdo de produtos téxteis

Vestuario 14 - Confeccéo de artigos do vestuario e acessorios
15.1 — Curtimento e outras preparagdes do couro

Couros 15.2 — Fabricacdo de artigos para vagem e de artefatos
diversos de couro
15.3 — Fabricacdo de calcados

Calcados 15.4 — Fabricagdo de partes para calcados, de qualquer
material

Madeira 16 — Fabricacao de produtos de madeira

Celulose e papel

17 — Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel

Impressao e reproducéo

18 — Impressao de reproducéo de gravacoes

Derivados do petrdleo

19.1 — Coquerias

19.2 — Fabricacéo de produtos derivados do petréleo

Biocombustiveis

19.3 — Fabricacéo de biocombustiveis

Quimicos

20.1 — Fabricacéo de produtos quimicos inorganicos

20.2 — Fabricagéo de produtos quimicos organicos
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20.3 — Fabricacéo de resinas elastdbmeros

20.4 — Fabricagdo de fibras artificiais e sintéticas

20.5 — Fabricacdo de defensivos agricolas desinfetantes
domissanitarios

20.7 — Fabricacdo de tintas, vernizes, esmaltes, lacas e
produtos afins

20.9 — Fabricacdo de produtos e preparos quimicos diversos

Limpeza e perfumaria

20.6 — Fabricacéo de sabdes, detergentes, produtos de limpeza,
cosméticos, produtos de perfumaria e de higiene pessoal

Farmacéuticos

21 — Fabricacdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos

Borracha

22.1 Fabricacdo de produtos de borracha

Material plastico

22.2 — Fabricacdo de produtos de material plastico

Minerais ndo metalicos

23 — Fabricag&o de produtos minerais ndo-metélicos

Metalurgia

24 — Metalurgia

Produtos de metal

25 — Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas e
equipamentos

Informatica, eletronicos e

26 — Fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos

Opticos eletronicos e Opticos
Maquinas e materiais S - o
elét?icos 27 — Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos

Maquinas e equipamentos

28 — Fabricacdo de maquinas e equipamentos

Veiculos automotores

29 — Fabricacdo de veiculos automotores,
carrocerias

reboques e

Outros equipamentos de
transporte

30 — Fabricacdo de outros equipamentos de transporte, exceto
veiculos automotores

Moveis

31 — Fabricacdo de mdveis

Produtos diversos

32 — Fabricacdo de produtos diversos

Manutencao e reparacao

33 — Manutencdo, reparacdo e instalacdo de maquinas e
equipamentos




