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SINOPSE

Procura-se neste trabalho verificar empiricamente se alguns dos indices de confianca
mais utilizados no pais (Indice de Confianca da Industria — ICI e Indice de Confianga
do Consumidor — ICC, da Fundagao Getulio Vargas — FGV; e [ndice de Confianca
do Empresério Industrial — ICEI e Indice Nacional de Expectativa do Consumidor
— INEC, da Confederagao Nacional da Industria — CNI), cuja divulgacio vem alcan-
cando elevada e crescente repercussio, tém sido efetivamente tteis nos ultimos anos
para elaborar previsdes confidveis acerca da evolugio de indicadores-chave do nivel de
atividade econémica. Buscou-se também avaliar o impacto da rdpida reversao dos in-
dices em maio de 2016 sobre a qualidade dessas previsoes. Para isso, foi estimada uma
série de modelos econométricos simples, incluindo e excluindo o periodo apés aquela
reversdo, relacionando a evolugao dos indicadores de atividade apenas a dos indices de
confianga e, posteriormente, também a de um conjunto de indicadores macroecono-
micos tradicionais, avaliando a significAncia conjunta dos pardmetros e o coeficiente de
determinagao? ajustado das equagdes. Os resultados mostraram que os indices analisados
de fato podem contribuir para a elaboragao de previsoes sobre a evolugao da produgio
industrial e das vendas no varejo. Entretanto, essa contribui¢io é muito heterogénea em
fun¢io do indice e do componente considerado e, de modo geral, relativamente baixa,
o0 que, associado ao reduzido tamanho das amostras utilizadas, recomenda cautela na
interpretagao das previsoes elaboradas com base nesses indices. Tal cautela é ainda mais
necessdria em momentos como o verificado em 2016, quando a alteragio da trajetéria
dos indices sem movimento concomitante nos indicadores de atividade reduziu seu

poder preditivo na maioria dos casos.

Palavras-chave: indices de confianga; previsdes macroecondmicas.

ABSTRACT

This paper intents to empirically verify whether some of the confidence indexes more
popular in Brazil have effetively been useful in recente years to build reliable forecasts
on the evolution of key indicators of economic activity, as well as evaluate the impact of
the rapid reversion of the indexes in May 2016 on the reliability of those forecasts. With
this aim a series of simple econometric models was estimated, including and excluding

the period after that reversion, relating the evolution of activity indicators to that of the



confidence indexes alone and, afterwards, also to a set of traditional macroeconomic
indicators, assessing the joint significance of the parameters and the adjusted ? coefficient.
The results showed the analyzed indexes are indeed able to contribute to the building
of forecasts on the evolution of industrial production and retail sales. However, this
contribution is very heterogeneous variating depending on the index being considered
and, generally, relatively low, what, associated to the reduced size of the samples, re-
commends caution in the interpretation of the forecasts built on them. Such a caution
is even more needful in moments like 2016, when the change in the indexes with no

similar movement in the activity indicators reduced its predictive power in most of cases.

Keywords: confidence indexes; macroeconomic forecasting.
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1 INTRODUCAO

Nos tltimos anos, os indices de confian¢a vém recebendo atencao crescente no Brasil
e no mundo. A divulgagio regular de muitos deles é largamente aguardada, e suas
atualizagoes sdo difundidas e comentadas pela midia especializada, mesmo por aquela
direcionada ao publico em geral. Por serem divulgados com grande rapidez, geralmente
no préprio més ao qual se referem os dados, sao amplamente utilizados em anilises e

previsdes sobre a evolu¢io dos indicadores do nivel de atividade econdmica.

Esses indices sao elaborados a partir da consolidagao das respostas dadas a sonda-
gens regulares realizadas com metodologias variadas junto a grupos especificos de agen-
tes e buscam aferir a percep¢io subjetiva desses agentes em relagio a sua propria situagio
econdmica e a situagio do pais.! O primeiro deles foi criado em meados dos anos 1940
na Universidade de Michigan, nos Estados Unidos, com o objetivo de captar a percep-
¢ao do consumidor quanto as condi¢des econdmicas do pais no curto prazo. Desde
entdo, novos indices com variados recortes regionais e grupos-alvo tém sido criados e sao
acompanhados ao redor do mundo: diferentes recortes de consumidores e empresarios

em geral, empresdrios da industria, do comércio, servigos, construgio e outros.

Nio obstante sua crescente utilizacio, a natureza da rela¢io dos indices de
conflanga com os indicadores de atividade econdmica ainda é objeto de discussao.
Em primeiro lugar, questiona-se se, de fato, existiria uma relagao empirica de ante-
cedéncia entre eles, necessiria para permitir a elaboragio de previsdes confidveis.
Em segundo, questiona-se se, além da antecedéncia, existiria também uma relacao te-
6rica de causalidade pela qual a confianca dos agentes capturada pelos indices afetaria
a evolucao da atividade de forma aut6noma; nesse caso, o emprego dos indices contri-

buiria nao apenas para prever, mas também para explicar essa evolugao.

Quanto ao primeiro ponto, existe uma extensa literatura internacional que in-
vestiga a eventual relagio empirica entre, por um lado, os indices de confian¢a dos
consumidores e dos empresdrios (business indexes) e, por outro, os indicadores de nivel

de atividade econdmica em vdrios paises. Embora os resultados dos estudos realizados

1. Néo é claro que os indices consigam de fato capturar a percepcao dos agentes, particularmente no caso dos consumi-
dores. Ver nesse sentido, por exemplo, Dominitz e Manski (2004), que propdem alteracdes no modo em que as sondagens
sdo feitas a fim de reduzir os possiveis erros de medicdo e na maneira em que seus resultados séo divulgados para facilitar
sua interpretacao.

y




Brasilia, abril de 2018

com essa inten¢ao” apresentem grande variedade em fungao do tipo de indice, do pais
e do periodo analisados,” o que sugere cautela no uso de suas conclusoes, a maioria
deles aponta situagdes em que se verifica uma relagio estatisticamente significativa de
antecedéncia entre a evolugao dos indices e os comportamentos corrente e futuro de

indicadores de atividade, tais como gastos em consumo e nivel de producao.

A hipétese mais aventada para explicar essa constatagio sugere que a percepgao
dos agentes sintetizada nos indices de confianca apenas capturaria informagoes também
contidas em varidveis macroecondmicas objetivas normalmente utilizadas na andlise eco-
noémica e que, elas sim, sao teoricamente correlacionadas com aquelas cujos movimentos
os indices de confianga ajudariam a prever. Ou seja, os indices ndo carregariam, em si,
nenhuma informagao original, e a relagio empirica entre seus movimentos e os do nivel
da atividade eventualmente identificada nio implicaria causalidade. A conveniéncia da
utilizagao dos indices na elaboragao de previsdes econdémicas decorreria, assim, somente
da maior rapidez com que eles sao divulgados em relagao a outras varidveis relevantes — o

que, contudo, pode ser sumamente importante para fins préticos.

Entretanto, estudos, como alguns dos citados na nota de rodapé 2, que verificam
essa hipétese introduzindo varidveis objetivas de controle nas equagoes que relacionam
os indices de confianga aos indicadores de atividade revelam que geralmente a relagao de
antecedéncia entre os primeiros e os segundos nao desaparece e continua estatisticamente
significativa, embora com coeficientes de menor valor, mesmo com a introdugao dessas
varidveis. Ou seja, os indices de confianga manteriam a relagiao com aqueles indicadores
mesmo quando é removido o efeito das varidveis objetivas correlacionadas com ambos;

isso tampouco significa, porém, que necessariamente exista causalidade entre eles.

De fato, das duas abordagens, nao necessariamente excludentes, mais usadas para
explicar essa relagdo entre confianga e atividade nio justificada pela evolugao de varidveis
econdmicas objetivas, apenas uma implica causalidade. Nela, o estado de confianga cap-
tado pelos indices é determinado pelos “espiritos animais” dos agentes e possui um papel

relevante em suas decisées de consumo e, especialmente, investimento.* Em razao desse

2. Ver, entre outros estudos elaborados para vérios paises, Dées e Brinca (2011), Ludvigson (2004), Posta e Pikhart (2012),
Kwan e Cotsomitis (2006), Easaw e Heravi (2004), Alabarce (2016) e Korte (2012).

3. Estudo do Tesouro francés mostra, por exemplo, que a relagéo entre a confianga dos agentes e o crescimento do produto
tem se enfraquecido desde o inicio dos anos 1980 (Trésor, 2015).

4. Ver o capitulo 12 de Keynes (1936).
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papel, suas variagdes seriam capazes de afetar o nivel de atividade de forma auténoma
em relacao ao comportamento das varidveis macroecondmicas tradicionais, o que daria
aos indices de confian¢a um valor causal na explicagao das flutuagoes econdmicas e os

ajudaria a produzir melhores previsdes sobre elas.

J4 a segunda abordagem, que também defende que o emprego dos indices ten-
de a melhorar a qualidade das previsdes em relacio aquelas produzidas por modelos
que ndo o fazem, sugere que isso ocorre nio porque existe uma relagio causal entre a
confian¢a dos agentes e a atividade econémica, mas, sim, porque os indices de con-
fianga incorporariam informagées difusas sobre o crescimento futuro da produtividade
(como planos nao publicos de investimento das empresas). Essas informagoes possui-
riam relagdo causal com o nivel de atividade e, apesar de nao fazerem parte do conjunto
de informacoes geralmente disponiveis aos pesquisadores, chegam ao conhecimento
dos agentes e acabam por afetar os indices de confianca. De todos os modos, é normal-
mente dificil identificar na pratica qual das duas abordagens melhor se aplica a cada si-
tuagio concreta,” uma vez que tanto os “espiritos animais” como as informagoes difusas
sobre a produtividade futura nao sao diretamente mensuraveis.

Sem adentrar essa questao buscando comprovar ou nao a existéncia de causalidade,
procurar-se-4 neste trabalho verificar empiricamente se alguns dos indices de confianca
mais utilizados no Brasil tém sido efetivamente capazes de contribuir para a elaboracio
de previsoes confidveis sobre a evolugao de indicadores relevantes do nivel de atividade
econdmica. Os {ndices abordados serdo o Indice de Confianca da Industria (ICI) e o
Indice de Confianca do Consumidor (ICC) da Fundacio Getulio Vargas (FGV), assim
como o Indice de Confianga do Empresirio Industrial (ICEI) e o I[ndice Nacional de
Expectativa do Consumidor (INEC) da Confederagao Nacional da Industria (CNI),
a serem apresentados adiante. Especificamente, verificar-se-4 se esses indices de Ambito
nacional elaborados por duas instituigoes amplamente reconhecidas com o objetivo de
captar a conflanca dos empresdrios da inddstria e dos consumidores tém sido uteis na
construgao de previsdes sobre a trajetdria, respectivamente, da produgio da industria
de transformagio e do volume de vendas no comércio varejista, dois dos indicadores de

atividade mais empregados.

5. Barsky e Sims (2012) procuram responder a essa quest&o e encontram evidéncias de que o impacto da confianca sobre
o nivel de atividade nos Estados Unidos se daria basicamente pela via das informacdes difusas sobre a produtividade.
Essa conclusdo, todavia, depende criticamente da hipdtese de que os impactos sobre a atividade de mudancas nos espiri-
tos animais sdo necessariamente tempordrios, o que é rejeitado pela literatura keynesiana e pela literatura ortodoxa que

aborda os sunsposts.
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Para isso, investigar-se-d se a relagao empirica de antecedéncia identificada com
frequéncia na literatura internacional entre a evolugio dos indices de confianca e a
dos indicadores de atividade se mostra estatisticamente significativa também no caso
recente do Brasil. Sendo isso constatado, verificar-se-d se essa relagio ¢ simplesmente o
resultado de que esses indices refletiriam o comportamento de varidveis macroecond-
micas objetivas correlacionadas com o nivel de atividade, ou alternativamente de que
eles captariam informagao difusa sobre a evolugio da produtividade com ela correla-

cionada, ou ainda de que refletiriam o estado dos espiritos animais que a determinam.

Além disso, verificar-se-4 o possivel impacto daquela relagio sobre a importante
mudanga na conjuntura politica ocorrida no Brasil no segundo trimestre de 2016, em
meio a qual se deu uma mudanca abrupta na trajetéria dos indices de confianga, que
nao ocorreu na dos indicadores de atividade. Com isso, pretende-se verificar se uma
relacio entre indices e atividade eventualmente significativa em tempos “normais” as-
sim se manteria diante de tal mudanca. Antes, todavia, de comecar essas verificacoes
examinando os dados nelas utilizados, na préxima se¢ao serd feita uma breve revisao da

literatura sobre o assunto para o caso brasileiro.

2 REVISAO DA LITERATURA SOBRE O ASSUNTO NO BRASIL

Existe uma extensa literatura internacional, em parte citada na introdugao, que busca
verificar, para vdrios paises e periodos, a eficicia dos indices de confianga dos consu-
midores e dos empresirios em prever as variagoes no nivel de atividade econémica.
Jé a literatura focada no Brasil ¢ bastante reduzida e composta apenas por alguns pou-
cos trabalhos recentes. O primeiro deles ¢ o de Bentes (20006), que verifica, utilizan-
do modelos de vetores autorregressivos (VAR) bivariados, a capacidade do ICC da
Federacio do Comércio de Sdo Paulo em prever a evolu¢io do faturamento do co-
mércio por ela levantado e visto como indicador do nivel de consumo. Os resultados
confirmam a antecedéncia do ICC em relagio ao consumo total, mas a refutam em
algumas de suas subcategorias (semidurédveis e nao durdveis); além disso, mostram um
ganho de poder explicativo apenas moderado quando o indice é introduzido em mode-
los que j4 incorporam varidveis macroecondmicas tradicionais.

Marconcini (2011), por sua vez, utiliza modelos de VAR e de vetores de corre¢ao
de erro (VEC) que também incluem varidveis macroecondmicas de controle para avaliar
o poder do INEC da CNI e do ICI da FGV em prever respectivamente o consumo total
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e das familias registrado nas contas nacionais e a produgio fisica da inddstria, ambos cal-
culados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A autora conclui que,
enquanto a inclusio do ICI nos modelos de fato aumenta sua capacidade de explicar a

produgao industrial, isto nao ocorre com a inclusao do ICC na explicagao do consumo.

Dois textos de discussio mais recentes do Banco Central do Brasil (BCB) tam-
bém abordaram o assunto. Mello e Figueiredo (2014) compararam, com base na ava-
liagao dos respectivos erros quadraticos médios, a capacidade de modelos univariados
autorregressivos em prever o nivel de atividade no periodo (més ou trimestre) atual e
em um periodo 2 frente em relacao a modelos similares de previsao para essas mesmas
varidveis quando eles passam também a incluir indices de confian¢a do consumidor
ou da industria elaborados por virias institui¢oes. Os resultados indicam, na linha do
estudo citado de Marconcini, que a inclusao do ICI/FGV melhora a capacidade dos
modelos univariados em prever a atividade econémica, nao havendo evidéncia de que

isto também ocorra com os outros indices testados.

Graminho (2015), por sua vez, analisa o poder de previsao do ICI e do ICC por
meio de testes de causalidade de Granger e de significAncia conjunta dos parAmetros
em modelos simples de previsao do consumo total nas contas nacionais e da produgao
industrial. Os resultados mostram que existe antecedéncia temporal dos indices em
relacdo as varidveis macroecondmicas analisadas e que sua inclusio nos modelos au-
menta significativamente a previsibilidade do consumo e da produgio industrial, mes-
mo quando sio incluidas varidveis de controle utilizadas frequentemente na literatura.
Além disso, o artigo utiliza um filtro de Kalman para estimar uma varidvel de “senti-
mento” dos agentes baseada na parcela dos indices de confianca nao relacionada com
varidveis macroecondmicas usualmente utilizadas em modelos de previsdo, verificando
que a inclusdo do filtro nesses modelos aumenta seu poder preditivo.

Da leitura desses artigos pode-se dizer, portanto, que, assim como em outros pai-
ses, também no caso brasileiro hd evidéncias, ndo obstante elas sejam poucas e parciais,
de uma relagao empirica de antecedéncia entre os indices de confianca do consumidor
e da industria e, respectivamente, os indicadores do volume de consumo e de produgao
industrial, e que a inclusao dos indices nos modelos de previsio tende a aumentar seu
poder preditivo. Procurar-se-d neste trabalho expandir o conjunto de evidéncias que
comprovem essa relagio ou, eventualmente, produzir outras contrdrias que as refutem,
o que serd feito por meio dos exercicios apresentados nas se¢oes 6 ¢ 7. Antes, porém,
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serao apresentadas as séries de dados referentes aos indices de confianga da inddstria e
do consumidor e & producio industrial e as vendas no varejo a serem utilizadas nesses

exercicios, e serd feita sua andlise descritiva.

3 DADOS UTILIZADOS

As séries referentes aos indices de confianca e aos indicadores de atividade cuja relagio é
investigada neste trabalho possuem frequéncia mensal. Todas se iniciam em janeiro de
2010,° més em que o ICEI/CNI passou a ser publicado com essa frequéncia, e se en-

cerram em dezembro de 2016. As séries utilizadas possuem, portanto, 84 observagoes.

Considerando a referéncia frequente na literatura a4 nio estacionariedade das
séries macroecondmicas, cuja presenca pode conduzir a conclusdes incorretas nos
exercicios de inferéncia tradicionais, verificou-se a ordem de integragio das séries uti-
lizadas por meio dos testes de raizes unitdrias de Dickey-Fuller aumentado (ADF) e
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS), cujas hipéteses nulas quanto 2 estacio-
nariedade sdo opostas, dando assim mais robustez as conclusoes. Esses testes apontaram
que, efetivamente, todas as séries referentes aos indices de confianca e aos indicadores de
atividade sdo nao estaciondrias em nivel e integradas de primeira ordem, razao pela qual
os testes de significAncia conjunta dos pardmetros discutidos adiante foram realizados

com essas varidveis em primeiras diferencas. A breve descricao das séries ¢ feita a seguir.

3.1 indices de confianca

Os indices de confianga da inddstria e do consumidor aqui analisados sio aqueles ela-
borados pela CNI e pela FGV, e foram utilizados nos exercicios apds terem sido deles

eliminados os efeitos sazonais.

3.1.1 ICEI/CNI

Esse indice ¢ construido a partir da Sondagem Industrial e da Sondagem da Industria
da Construgio, realizadas mensalmente, em 4mbito nacional e em parceria com 25

federagdes de industria junto a empresas pequenas, médias e grandes das industrias de

6. Com excecdo do INEC, cujos dados comecaram a ser divulgados com periodicidade mensal apenas em marco de 2010.
Essa série possui, assim, 82, e ndo 84 observacoes.

12




Texto para
Discussao
Os Indices de Confianca Ajudam a Elaborar PrevisGes Econdmicas Confidveis?

transformacio, extrativa e da construgio (CNI, 2015a). Os indices sio calculados com
base na frequéncia relativa das respostas dadas a perguntas sobre a percep¢io dos em-
presdrios quanto as condigdes gerais atuais e as expectativas futuras da economia brasi-
leira e de suas empresas, em que valores acima de cinquenta pontos indicam crescimen-
to e abaixo de cinquenta pontos, queda. Além do indice geral, sao divulgados o indice
de condigbes atuais e o indice de expectativas para os distintos segmentos da industria,
além de indices regionais e por porte de empresa. Nos exercicios aqui realizados, serdo

utilizados apenas os indices referentes a industria de transformagao.

3.1.2 ICI/FGV

O Indice de Confianga da Industria ¢ o indicador-sintese da Sondagem Conjuntural
da Industria de Transformacio, realizada mensalmente com dados coletados nas trés ou
quatro primeiras semanas de cada més junto a empresas pequenas, médias e grandes da
inddstria de transformagao (FGV, 2010). Ele é calculado como a média ponderada dos
indicadores de: 7) nivel atual de demanda global; 77) nivel atual de estoques; 777) situa-
¢ao atual dos negécios; 7v) produgao prevista; v) emprego previsto; e vi) situagio dos
negdcios prevista. Valores acima de cem indicam a satisfagao do setor industrial com
o estado dos negdcios e/ou otimismo com o futuro, enquanto valores abaixo de cem
indicam uma situa¢io de insatisfagio ou pessimismo. Além do indice geral, também

aqui sdo divulgados os componentes de situagdo atual e de expectativas.

3.1.3 INEC/CNI

Esse indicador ¢ elaborado a partir de pesquisa de abrangéncia nacional realizada men-
salmente pela CNI em parceria com o Ibope Inteligéncia junto a uma amostra da po-
pulagao (CNI, 2015b). E calculado como uma média de seis indicadores de base fixa
(média de 2001 = 100), obtidos a partir da frequéncia relativa das respostas vélidas dadas
a perguntas sobre: 7) expectativa de inflagao; 77) expectativa de desemprego; 7i7) expecta-
tiva de renda pessoal; 7v) situagdo financeira; v) endividamento; e v7) compras de bens
de maior valor. Diferentemente do que ocorre no caso dos indices relativos a confianga
da indstria e ao ICC descrito a seguir, o INEC ¢ divulgado apenas como indice geral.

3.1.4 ICC/FGV

O Indice de Confianca do Consumidor é um indicador de base fixa (setembro de 2005 =
100) construido como uma média das respostas dadas a cada um dos indicadores relativos

as cinco seguintes perguntas que fazem parte da Sondagem do Consumidor: 7) situagio
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econdmica local no momento; 77) situacio financeira da familia no momento; 7z7) situ-
acio econdmica local nos proximos seis meses; iv) situagio financeira nos proximos seis
meses; ¢ v) intengdo de compra de bens durdveis nos préximos seis meses (FGV, 2012).
As perguntas sdo agrupadas de modo a dar origem, além de ao indice geral, aos compo-

nentes de situagao atual e de expectativas.

3.2 Indicadores de nivel de atividade

O poder preditivo dos indices de confianca da industria e do consumidor serd avaliado
em relacio a dois dos principais indicadores de nivel de atividade de 4mbito nacional
referentes, respectivamente, a produgao industrial e as vendas no varejo, mensalmente

elaborados e divulgados pelo IBGE:

* produgio industrial da industria de transformagao — indice de base fixa (média de
2012 = 100) produzido no Ambito da Pesquisa Industrial Mensal Produgao Fisica
Brasil (PIM-PF/Brasil); e

* volume de vendas no comércio varejista — indice de base fixa (média de 2011 =

100) produzido no 4mbito da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC).

Como ambos sofrem importante influéncia de fatores sazonais, essas séries tam-

bém serdo dessazonalizadas antes de serem utilizadas nos exercicios das se¢oes adiante.

4 ANALISE DESCRITIVA

Examinaremos nesta secio a evolucio dos indices de confianca e dos indicadores de
atividade, e apresentaremos os coeficientes de correlagao entre uns e outros calculados

para o periodo analisado.

4.1 indices de confianca da industria e producao industrial

Como vemos nos graficos 1 e 2, entre janeiro de 2010 e meados de 2015, os indices de
confianca da industria de transformagio retrocederam progressivamente, apresentando al-
guma estabilidade apenas entre meados de 2011 e meados de 2013. No fim de 2015, apds
atingirem os minimos histéricos, iniciaram a recuperagao que precedeu o grande salto nos
indices verificado a partir de maio de 2016 e se estendeu até setembro (no caso do ICEI/
CNI) e outubro (ICI/FGV), e os levou a recuperar os valores alcancados em meados de
2013 (ICEI, caso em que a recuperacao alcangou maior amplitude) e de 2014 (ICI).
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Nao obstante nio tenha ocorrido no més de maio nenhuma mudanca decisiva
no comportamento das varidveis macroeconémicas normalmente analisadas, é nesse
més, quando se verifica a inflexdo na tendéncia nao apenas em ambos os indices de con-
fianca da industria e seus componentes de situacao atual e expectativas, mas também
nos indices de confianca do consumidor tratados adiante, que foi realizada a primeira
sondagem que se seguiu a substitui¢ao do governo apds um prolongado periodo de ins-
tabilidade politica. A rdpida recuperacio da confianga entdo constatada teve, contudo,
folego curto e foi interrompida jd em outubro, quando passou a se deteriorar, o que re-
forga a caracterizagao de 2016 como o ano dentre aqueles analisados em que ocorreram

as mais violentas flutuagées nos indices.

GRAFICO 1
ICEI/CNI (jan./2010-dez./2016)
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Elaboracdo do autor.
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ICI/FGV (jan./2010-dez./2016)
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Elaboracdo do autor.

A producio da inddstria de transformacio, por sua vez, permaneceu relati-
vamente estavel entre 2010 e 2013, comecando a cair somente no inicio de 2014.
Desde entao e até o final de 2016, ela caiu quase 20%, apenas esbocando uma timida
recuperagio em meados do ano ao qual se seguiu a continuidade da queda. Apesar
da diferenca registrada especialmente a partir de maio de 2016, quando examinamos
conjuntamente no grafico 3 a evolu¢io dos indices de confianca da industria e da
produgio industrial, vemos que, na maior parte do periodo analisado, as tendéncias

gerais seguidas por uns e pela outra sao similares.
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GRAFICO 3
Producéo industrial e indices de confianca da industria (jan./2010-dez./2016)
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Elaboracdo do autor.
Obs.: Média de 2010 = 100.

Essa semelhanca, como pode ser visto na tabela 1, se traduz em elevados coefi-
cientes de correlagio altamente significativos entre os indices de confianga e seus com-
ponentes ¢ a producio industrial. Tais coeficientes aumentam progressivamente confor-
me os indices de confianca sao defasados em até oito meses em rela¢io a produgio,” o
que sugere, com efeito, a existéncia de uma relacio de antecedéncia entre uns e outra.
Isso aponta para a utilidade do uso dos indices na elaboragao de previsoes sobre a evolu-

a0 da produgao industrial, o que os exercicios na sexta segao adiante procurarao verificar.

TABELA 1

indices de confianca da indistria e producio industrial — industria de transformacéo
(jan./2010-dez./2016)

ICEI/CNI ICI/FGV
Geral Situacdo atual Expectativas Geral Situacdo atual Expectativas
Def. Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP
0 0,71 0,077 0,71 0,077 0,71 0,078 0,84 0,061 0,83 0,061 0,83 0,062
1 0,74 0,075 0,74 0,075 0,74 0,075 0,85 0,059 0,85 0,059 0,85 0,059
2 0,78 0,070 0,77 0,071 0,78 0,070 0,87 0,056 0,86 0,056 0,87 0,056

(Continua)

7. Como mostra a tabela A.1 do apéndice, os coeficientes de correlacdo também aumentam com a progressiva defasagem
dos indices de confianca quando analisamos o periodo que exclui os oito meses transcorridos desde a inflexdo nos indices
de confianca ocorrida em maio de 2016.
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(Continuacéo)

ICEI/CNI ICI/FGV
Geral Situacdo atual Expectativas Geral Situacdo atual Expectativas
3 0,81 0,067 0,80 0,068 0,80 0,067 0,88 0,054 0,87 0,055 0,88 0,054
4 0,85 0,060 0,84 0,062 0,85 0,060 0,90 0,050 0,89 0,052 0,90 0,049
5 0,89 0,053 0,88 0,055 0,89 0,053 0,92 0,046 0,91 0,048 0,92 0,046
6 0,90 0,050 0,89 0,053 0,90 0,049 0,92 0,044 0,91 0,047 0,93 0,043
7 0,91 0,047 0,90 0,051 0,92 0,046 0,93 0,042 0,92 0,045 0,93 0,042
8 0,93 0,044 0,91 0,049 0,93 0,042 0,94 0,041 0,93 0,044 0,94 0,040
9 0,92 0,046 0,90 0,051 0,92 0,045 0,92 0,045 0,91 0,048 0,93 0,043
10 0,92 0,046 0,90 0,051 0,93 0,044 0,91 0,048 0,90 0,052 0,92 0,045
1" 0,92 0,047 0,89 0,053 0,93 0,044 0,90 0,051 0,88 0,057 0,92 0,047
12 0,90 0,051 0,87 0,058 0,91 0,048 0,89 0,055 0,86 0,060 0,90 0,051

Elaboracdo do autor.
Obs.: Coeficientes de correlacdo contemporéanea e com uma a doze defasagens nos indices de confianca.

A alta correlagio nio implica, todavia, que no curto prazo os indices de confianga
e a produgao industrial tenham se movido sempre no mesmo sentido. Isso porque o mo-
vimento dos indices reflete: 7) choques nao permanentes em varidveis nao correlacionadas
com a produgio; e/ou 7i) choques permanentes em varidveis que, se sio com ela correla-

cionadas — produzindo o movimento geral similar —, 0 s20 com defasagens distintas.

Com efeito, a influéncia defasada e combinada dos movimentos dos indicadores
macroeconémicos normalmente usados na elaboragio de previsoes, assim como das in-
formagoes difusas sobre a produtividade futura e dos espiritos animais dos agentes, sobre
os indices de confianga em um determinado més pode resultar em um movimento inclu-
sive oposto ao da produgio. Contudo, periodos em que a trajetdria dos indices se afasta
daquela seguida pela produgio industrial (como entre maio e setembro de 2016, quando
os indices passaram a crescer fortemente, enquanto a produgio industrial continuava a
cair ou permanecia estagnada) podem refletir choques persistentes em varidveis nao cor-
relacionadas com a produgio industrial, reduzindo a capacidade preditiva desses indices.

4.2 indices de confianca do consumidor e volume de vendas no varejo

Diferentemente do que ocorreu com os indices de confianga da inddstria, entre janeiro
de 2010 e o fim de 2012, os indices de confianca do consumidor sofreram relevantes
oscilagdes, mas em torno de patamares relativamente estdveis. Contudo, desde o inicio
de 2013 e ao longo dos dois anos seguintes, eles cairam progressivamente para, no ini-
cio de 2015, intensificar o movimento descendente e atingir seus minimos histdricos
no segundo semestre do ano, antes de subirem fortemente a partir do ponto de inflexao
em maio de 2016 e voltar a cair a partir de setembro desse ano.
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As vendas no varejo, por sua vez, cresceram constantemente até meados de 2013
e, a despeito da queda na confianga dos consumidores que ja estava em marcha, se man-
tiveram estdveis até o fim de 2014. Desde entdo, elas permanecem em queda sem, con-
tudo, mostrar as importantes flutuagoes observadas nos indices de confianga em 2016.

A evolugio dos indices e das vendas que apresentam, assim, divergéncias relevan-
tes entre si em boa parte do periodo analisado pode ser vista no grafico 4.

\GIEﬁJFrlnceodt vendas no varejo e indices de confianca do consumidor (jan./2010-dez./2016)
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Elaboracdo do autor.
Obs.: Média de 2010 = 100.

A diferenca nas trajetdrias faz com que, contrariamente ao que ocorre no caso da
conflanga e da produgdo da industria, a correlagdo contemporinea entre a confianga
dos consumidores e as vendas no varejo seja baixa (entre -0,2 e -0,3, dependendo do
indice), como vemos na tabela 2. Além disso, diferentemente do que seria normalmen-
te esperado, o sinal dos coeficientes é negativo, indicando que os movimentos de uns e
da outra ocorrem geralmente em sentido oposto. Ainda, quando os indices sao defasa-
dos, a correlacio progressivamente diminui até inverter o sinal® e, em todos os casos a

partir de quatro defasagens, ¢ estatisticamente nao significativa.

8. Também aqui, como no caso da industria, a retirada dos meses transcorridos apos a inflexdo de maio do periodo analisado
aumenta os coeficientes de correlacdo entre a confianca do consumidor e as vendas no varejo. Estes continuam, contudo,
com valores inferiores a 0,4, sinal negativo na correlacdo contemporanea e invertido conforme as defasagens aumentam.
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TABELA 2
indices de confianca do consumidor e vendas no varejo (jan./2010-dez./2016)
INEC/CNI ICCIFGY
Geral Geral Situacdo atual Expectativas

Def. Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP
0 0,31 0,105 0,20 0,108 0,22 0,108 0,18 0,109
1 -0,26 0,107 0,16 0,110 0,18 0,109 0,13 0,110
2 0,22 0,109 0,11 0,111 0,14 0,111 -0,08 0,111
3 0,18 0,111 -0,06 0,112 0,10 0,112 0,03 0,112
4 0,13 0,112 0,01 0,113 -0,06 0,113 0,03 0,113
5 -0,09 0,113 0,04 0,114 0,02 0,114 0,08 0,114
6 -0,04 0,115 0,09 0,114 0,02 0,115 0,14 0,114
7 0,00 0,115 0,13 0,114 0,06 0,115 0,18 0,114
8 0,06 0,116 0,18 0,114 0,10 0,116 0,23 0,113
9 0,10 0,116 0,22 0,114 0,14 0,116 0,27 0,113
10 0,14 0,117 0,27 0,114 0,18 0,116 031 0,112
11 0,18 0,117 031 0,113 0,23 0,116 036 0,111
12 0,21 0,117 0,36 0,111 0,27 0,115 0,41 0,109

Elaboracdo do autor.
Obs.: Coeficientes de correlacéo contemporénea e com uma a doze defasagens nos indices de confianca.

Esse comportamento sugere que varidveis nao correlacionadas com as vendas no
varejo possuem um impacto significativo sobre a evolugio dos indices de confianga do
consumidor, fazendo-os seguir trajetéria divergente da delas. Com isso, diferentemente
do que ocorre com os indices de confianga da industria, cuja elevada correlagio com
a producio industrial sugere sua utilidade ao elaborar previsdes sobre ela, a confianga
do consumidor no periodo analisado ndo parece ser um previsor adequado da evolugio

das vendas no varejo.

Na préxima se¢do, serd descrita a metodologia utilizada nos exercicios realizados
nas se¢des 6 ¢ 7 com o objetivo de fornecer elementos que confirmem ou refutem as

evidéncias obtidas pela simples andlise de correlagio aqui apresentada.

5 METODOLOGIA

Considerando que o nimero relativamente reduzido de observacoes disponiveis coloca
duvidas sobre a confiabilidade das conclusoes obtidas a partir dos resultados forneci-
dos por modelos mais complexos, serd empregado neste trabalho um procedimento

simples, descrito a seguir, buscando verificar a utilidade dos indices de confianca na
p g ¢
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construgdo de previsdes econdmicas para o Brasil. Isso serd feito tanto na segao 6 para
avaliar a relagio entre os indices de confianga da inddstria e a producio industrial como
na se¢do 7 entre os indices de confianga do consumidor e as vendas no varejo. Na segao
7, ainda serdo estudados dois recortes temporais sobrepostos para avaliar uma possivel
mudanga nos resultados: o primeiro, que engloba o periodo completo entre janeiro de
2010 e dezembro de 2016; e o segundo, que, desse periodo, retira os oito meses trans-
corridos a partir de maio de 2016, més em que os indices de confian¢a sofreram uma

inflexdo na trajetdria seguida até entao.

O procedimento aqui adotado segue a linha originalmente proposta no trabalho
de Carroll, Fuhrer e Wilcox (1994) e ¢ dividido em duas etapas. Na primeira, busca-
-se avaliar o poder preditivo dos indices de confianca dentro da amostra por meio de
testes de significAncia conjunta dos pardmetros dos indices defasados e da andlise do

coeficiente de determinagio R? ajustado em equagdes da forma:

Aln(Q) =a+ X Bl + & . (1)

Na equagio (1), Q se refere ao nivel de atividade, seja a produgao fisica da indus-
tria, seja o volume de vendas no comércio varejista; e / se refere ao indice de confianga,
da industria ou dos consumidores, geral ou de seus componentes, elaborado pela CNI
ou pela FGV. Para cada equagao, o nimero méximo de defasagens 7 a serem incluidas,
assim como aquelas que serdo removidas na especificagio final serd escolhido de modo
a que o coeficiente R? obtido seja o mais elevado possivel, buscando com isso exaurir as
possibilidades de uso da informagio contida em cada indice de confianga e suas defa-
sagens para explicar os movimentos dos indicadores de atividade no periodo analisado.
Pode-se dizer que os indices contribuem para a explicagio desses movimentos quando
os parimetros de suas defasagens sio conjuntamente significativos e o coeficiente R?

calculado ¢ positivo e de magnitude relevante.

Em uma segunda etapa, para verificar se os indices de confianga de fato agregam
nova informagio ou apenas refletem informagao também contida em indicadores ma-
croecondmicos tradicionais, os testes de significAncia conjunta dos pardmetros defasa-
dos dos indices e o clculo do R2 ajustado sdo inicialmente realizados sobre equagdes

estendidas da forma:

Aln(Qy) =a+ Xy Bile—i +VZi1 + & . (2)
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Aqui, Q e ] possuem os mesmos significados da equacao (1), e Z corresponde ao

vetor de indicadores de controle composto pelas vardveis descritas a seguir.’

1) Producéo industrial

a) taxa de cAmbio;

b) concessoes de crédito sazonalmente ajustadas — pessoas juridicas;

c) taxa média de juros das operagoes de crédito — pessoas juridicas (em porcentagem
a0 ano); e

d) Indice de Precos por Atacado-Oferta Global (IPA-OG).

2) Vendas no comércio varejista

a) comprometimento da renda;

b) indice do emprego formal;

c) taxa média de juros das operagoes de crédito — pessoas fisicas (em porcentagem ao
ano); e

d) Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Essas varidveis foram selecionadas dentre um conjunto amplo de indicadores ma-
croecondmicos tradicionais buscando a combinagio capaz de maximizar o R? ajustado
em equagoes restritas na forma da equacio (3), que explicam a evolugao do nivel de
atividade apenas a partir dos movimentos desses indicadores defasados em um periodo,

sem a inclusio dos indices de confianga:"’

Aln(Q,) =8 + 6Z,_1 + &;. (3)

As séries relativas as concessoes de crédito e as taxas médias de juro se iniciam
em margo de 2011, e as demais em janeiro de 2010. Assim como foi feito no caso dos
indices de confianca e dos indicadores de atividade, foi verificada a estacionariedade
dos indicadores macroecondémicos." Os testes indicaram que, com exce¢do da série
do indice de emprego formal, integrada de grau dois, todas as demais sete séries sao
integradas de primeira ordem. Assim, elas sao introduzidas nos testes de significAncia
conjunta dos parAmetros apresentados adiante em primeiras (e, no caso do emprego

formal, em segundas) diferencas.

9. A lista de indicadores selecionados, com suas descricdes e respectivas fontes, € mostrada no quadro A.1 do apéndice.
10. Embora o uso de um nimero maior de defasagens pudesse melhorar o ajuste nessas equagdes, optou-se por manter a
parcimdnia considerando o nimero limitado de observacdes disponiveis.

11. E importante apontar, contudo, que, como a extensdo extremamente curta das séries utilizadas reduz a confiabilidade
dos testes e da raiz unitaria, os resultados devem ser tomados com cautela.
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Dos coeficientes R? obtidos na estimacio das equacoes estendidas (2) sio deduzi-
dos os coeficientes R2 obtidos para cada indicador de atividade na estimagio das equagoes
restritas (3), obtendo em cada caso uma diferenca que constitui o R? incremental resul-
tante da inclusio dos indices de confianca nas estimacoes. Quando esses incrementos sao
positivos e seus parAmetros se mantém conjuntamente significativos, pode-se concluir
que os indices carregam informagao adicional sobre a evolu¢io da atividade econdmica
que ndo estd contida nos indicadores macroecondmicos, fazendo com que sua utilidade
na atividade de previsao vd além da rapidez com que sao divulgados.'* Nas préximas duas
segOes, veremos se esse € o caso dos indices analisados para o cendrio brasileiro.

6 INDICES DE CONFIANCA DA INDUSTRIA E A PRODUCAO
INDUSTRIAL

Inicialmente, equagoes da forma (1) anteriormente descrita foram estimadas para cada um
dos indices elaborados pela CNI e pela FGV e seus componentes, e para cada um dos dois
periodos analisados. Como as séries utilizadas sao integradas de primeira ordem, as esti-
magoes foram feitas com dados em primeiras diferengas. O poder preditivo mais elevado
dos indices de confian¢a em relagao a producio industrial se mostrou quando, no caso das
equagoes que usam o ICEI, elas incluiram até sete defasagens e excluiram o efeito con-
temporaneo e, no caso das que utilizam o ICI, incluiram até oito defasagens e incluiram
o efeito contemporaneo.'? Os respectivos coeficientes 2 obtidos, assim como os p-valores
dos testes de significAncia conjunta dos parAmetros sio apresentados na tabela 3, a seguir.

TABELA 3

Confianca dos empresarios e producao industrial:2 e significancia conjunta dos
parametros (jan./2010-abr./2016)

(Em p-valores)

Periodo completo (jan./2010-dez./2016) Periodo restrito (jan./2010-abril./2016)
Geral Situagdo atual Expectativa Geral Situacdo atual Expectativa
R%aj 0,0961 0,1845 0,0732 0,1180 0,2317 0,1113
ICEHCND Significancia conjunta 0,0328 0,0024 0,0655 0,0176 0,0003 0,0216
ICI (FGV) R 0,1383 0,0888 0,1448 0,1252 0,0707 0,1140
ICI(FGV) Significancia conjunta 0,0058 0,0322 0,0070 0,0149 0,0731 0,0288

Elaboracdo do autor.

12. Essa metodologia pode, contudo, superestimar a utilidade dos indices de confianga, que podem ser introduzidos nas
equacdes com vdrias defasagens, ao passo que, os indicadores macroecondémicos tradicionais sdo incluidos apenas na
primeira defasagem.

13. As defasagens incluidas em cada equagéo podem ser vistas no quadro A.2 do apéndice.
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Ao analisarmos os resultados, vemos que, no caso das equac¢oes que usam o ICEI,
no periodo completo até dezembro de 2016, o indice geral e suas defasagens ajudam
a prever pouco menos de 10% do movimento na producio industrial um periodo a
frente, com coeficientes conjuntamente significativos a 5%. Poder preditivo menor se
verifica na equacio que utiliza as defasagens do ICEI-expectativas e consegue explicar
pouco mais de 7% das varia¢oes na produ¢io no préximo periodo; os coeficientes sao
também conjuntamente menos significativos, com p-valor de 6,5%. Jd o poder prediti-
vo da estimativa que utiliza o ICEI-situacao atual é bem superior, ajudando a explicar
mais de 18% da variagao na producio industrial, com coeficientes conjuntamente sig-
nificativos a 1% de significAncia. Quando examinamos, por sua vez, o periodo restrito
que exclui os meses apds abril de 2016, vemos que o poder preditivo do ICEI geral e
de seu componente de expectativas aumenta para, respectivamente, 11,8% e 11,1%, e
os coeficientes das equagoes elevam sua significAncia conjunta reduzindo os p-valores
para, respectivamente, 1,8% e 2,2%. O ? da equacio que utiliza as defasagens do ICEI-

-situagao atual ainda cresceu fortemente para 23,2%.

J4 ao analisarmos os resultados das equagdes que utilizam o ICI, vemos que, no
periodo completo, o indice geral e seu componente de expectativas conseguem explicar
cerca de 14% dos movimentos da produgio industrial um periodo 2 frente, ¢ 0 com-
ponente de situacio atual explica 9%, sendo que, em todos os casos, os coeficientes sao
significativos a 5% de confianga. No periodo restrito, diferentemente do que ocorre no
caso do ICEI, os % das equagoes diminuem moderadamente; os coeficientes, todavia, con-

tinuam conjuntamente significativos a 5% (geral e expectativas) e a 10% (situagao atual).

Como conclusio dessa primeira etapa do procedimento, pode-se dizer, portanto,
que, com excegdo do ICEl-situacio atual, capaz de explicar mais de 18% (e 23% no
periodo restrito) da variagdo da producio industrial, os demais indices e suas defasa-
gens, mesmo na especificagio desenhada para maximizar essa caracteristica dentro da
amostra, explicam, dependendo do caso e do corte temporal examinado, entre 7% e
15% daquela variagao. Notamos também que, se o poder preditivo do ICI ¢ maior no
caso do indice geral e do componente de expectativas, no de situagdo atual, essa posi¢ao
¢ assumida pelo ICEL.

Em uma segunda etapa, incluimos, para os dois periodos analisados e em cada uma
das equagoes em que os indices ou seus componentes aparecem como varidveis explica-

tivas, um conjunto de varidveis macroeconoémicas tradicionais de maneira a verificar se
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os indices ajudam a prever os movimentos da produgio industrial somente em razio de
informagoes que carregam e que também estdo contidas naquelas varidveis, ou se even-
tualmente eles aportam alguma informagio adicional. Ao deduzirmos dos coeficientes 2
obtidos na estimagdo de cada uma dessas equagdes estendidas na forma (2), descrita na
metodologia, os coeficientes calculados em equagoes na forma (3) que contém apenas
aquelas varidveis macroeconémicas, encontramos os ? incrementais resultantes da inclu-
s20 dos indices. Eles sao apresentados na tabela 4, a seguir, que inclui também o p-valor

dos testes de significAncia conjunta dos pardmetros das defasagens dos indices.

TABELA 4

Confianca dos empresarios e producao industrial: 2 incremental em relacdo a equacdes que
nao incluem indices de confianca e significancia conjunta dos parametros desses indices
(Em p-valores)

Periodo completo (jan./2010-dez./2016) Periodo restrito (jan./2010-abr./2016)
Geral Situagdo atual Expectativa Geral Situacdo atual Expectativa
ICEl R? aj incremental 0,0499 0,1450 0,0514 0,0530 0,1742 0,0332
(CNI) Significancia conjunta 0,0025 0,0002 0,0034 0,0088 0,0006 0,0195
ICl R? aj incremental 0,0453 0,0154 0,0602 0,0543 0,0281 0,0568
(FGV)
(Flé{/) Significancia conjunta 0,0029 0,0074 0,0026 0,0085 0,0169 0,0080

Elaboracdo do autor.

Vemos na tabela 4 que, quando varidveis macroeconémicas sao incluidas nas
equagoes que utilizam as defasagens do ICEI e de seus componentes, o # incremental
das equagbes que usam o indice ¢, no periodo completo, em torno de 5% nos casos geral
e de expectativas, e de 14,5% no de situagao atual. No periodo restrito, a inclusao dos
indices aumenta o 2 em 5,3% no caso geral, em 3,3% no de expectativas e em mais de
17% no de situagdo atual. Quanto aos coeficientes das defasagens nas equagoes, eles sao
conjuntamente significativos a 1% em ambos os periodos (com exce¢iao do componente
de expectativas no periodo restrito, a 2%). Assim, pode-se dizer que, mesmo com a inclu-
s30 de varidveis macroecondmicas tradicionais nas equagoes, as defasagens do ICEI e de
seus componentes contribuem, embora menos que quando elas no estao presentes, para
explicar os movimentos na producao industrial, sendo que, no caso do componente de

situagao atual, essa contribui¢ao adicional supera os 17% no periodo restrito.
J& quando analisamos a inclusao das varidveis macroecondmicas nas equagoes

que utilizam as defasagens do ICI e de seus componentes, vemos que a inclusao dos

indices de confianca leva a um aumento de entre 1,5 (indice de situacio atual) e 6,0
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(expectativas) pontos percentuais no 2 das equagoes no periodo completo, e de entre 2,8
(situagaoatual) e 5,7 (expectativas) pontos no periodo restrito. Os p-valores das equagoes,
por sua vez, apontam que os coeficientes se mantém conjuntamente significativos a 1%.
Ou seja, quando varidveis macroecondmicas tradicionais sao introduzidas, o poder

preditivo do ICI e de seus componentes ¢ reduzido fortemente, mas nao eliminado.

Como sumirio da andlise do ? e dos testes de significAncia conjunta aqui reali-
zados, pode-se dizer que as defasagens do ICEl-situacao atual sao capazes de explicar
cerca de um quinto dos movimentos da produgio industrial em qualquer dos dois pe-
riodos e apesar da introdugio de varidveis macroecondmicas de controle, mantendo em
todos os casos elevada significAncia de seus coeficientes. Destaca-se assim sua utilidade
na elaboragio de previsoes, maior que a do indice geral, a do componente de expecta-

tivas e a do ICI e de seus componentes.

Contudo, a introdugio das varidveis reduziu, como esperado, o poder preditivo
incremental de todos os indices, fazendo-os atingir niveis abaixo de 6% no caso do ICEI
geral e expectativas e em todos os casos em que o ICI e seus componentes sao incluidos
nas equagoes, indicando que grande parte das informagdes que os indices carregam estao
de fato também incorporadas naquelas varidveis. Finalmente, se a exclusio do periodo de
claro descolamento dos indices em relagao a evolugao da produgio industrial aumentou
o poder preditivo do ICEI no periodo restrito, ela nio o fez no caso do ICI, o que pode

ser em parte o resultado de que o descolamento neste caso de fato havia sido menor.

7 iNDICES DE CONFIANCA DO CONSUMIDOR E AS VENDAS
NO COMERCIO VAREJISTA

Novamente, assim como no caso da confianga e da produgio industrial, equagdes da
forma (1), descrita na metodologia, foram estimadas para os indices de confianca e
seus componentes ¢ para os dois perfodos analisados. Aqui também, como as séries
utilizadas sao integradas, as estimagoes foram feitas com dados em primeiras diferen-
cas. O poder preditivo mais elevado dentro da amostra dos indices de confianga do

consumidor em relagao as vendas no varejo se mostrou quando as equagoes'® incluiram

14. As defasagens incluidas em cada equagdo podem ser vistas no quadro A.3 do apéndice.
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até oito defasagens no caso do componente de expectativas do ICC e sete nos demais.
Os respectivos coeficientes 2 obtidos, assim como os p-valores dos testes de significAncia

conjunta dos pardmetros s3o apresentados na tabela 5, a seguir.

TABELA 5
Confianca do consumidor e vendas no varejo: 2 e significancia conjunta dos parametros
(Em p-valores)

Periodo completo (jan./2010-dez./2016) Periodo restrito (jan./2010-abr./2016)
Geral Situacéo atual Expectativa Geral Situacdo atual Expectativa
INEC  R?aj 0,0268 - - 0,071
(CNI) significancia conjunta 0,1326 - - 0,0634
ICC R? aj 0,0971 0,1447 0,0722 0,2533 0,2089 0,2668
(FGV)
ICI - Significancia conjunta 0,0318 0,0024 0,0695 0,0003 0,0004 0,0002

(FGV)

Elaboracdo do autor.

Analisando os resultados das equagdes, vemos que as defasagens do INEC aju-
dam a prever, no periodo completo, menos de 3% do movimento das vendas no varejo
um periodo a frente, com coeficientes conjuntamente pouco significativos. No periodo
restrito, o poder explicativo aumenta, mas se mantém ainda abaixo de 8%, com coefi-
cientes significativos apenas a 10%. J4 o poder preditivo do ICC e de seus componentes
¢ maior, entre 7% e quase 15% no periodo completo, com coeficientes significativos a
5%. No periodo restrito, esse poder aumenta ainda consideravelmente, especialmen-
te no caso do ICC geral e no componente de expectativas, cujas variagdes passam a
explicar, respectivamente, 25,3% e 26,7% dos movimentos nas vendas no comércio,
com coeficientes significativos a 1%. O 2 da equacdo que utiliza o ICC-situagao atual

também aumenta, embora menos, para 20,9%.

Assim, ao contrdrio do que ocorreu no caso da confian¢a da inddstria, em que o
maior poder preditivo foi encontrado no componente de situagao atual do indice pro-
duzido pela CNI, no caso da confianga do consumidor, é o0 ICC da FGV que se mostra
mais ttil na elaboragao de previsoes sobre as vendas no varejo, chegando a explicar mais

de 25% de suas variagoes.

Em um segundo momento, ao incluir nas equagoes estimadas para cada um dos
indices de confian¢a do consumidor e para ambos os periodos analisados um conjunto
de varidveis macroeconémicas tradicionais, busca-se verificar se a informagio contida

nesses indices estd também presente nessas varidveis. Para isso, também aqui deduziu-se
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dos coeficientes * das equagoes estendidas aqueles calculados em equagdes que nao con-
tém as defasagens dos indices de confianca de modo a encontrar os ? incrementais resul-
tantes de sua inclusao. Estes sao apresentados na tabela 6, a seguir, que mostra também

o p-valor dos testes de significAncia conjunta dos pardmetros das defasagens dos indices.

TABELA 6

Confianca do consumidor e vendas no varejo: 2 incremental em relacdo a equacdes que
nao incluem indices de confianca e significancia conjunta dos parametros desses indices
(Em p-valores)

Periodo completo (jan./2010-dez./2016) Periodo restrito (jan./2010-abr./2016)
Geral Situacdo atual Expectativa Geral Situacdo atual Expectativa
INEC R? aj incremental -0,0015 - - 0,0358
(CNI) Significancia conjunta 0,0007 - - 0,0007
ICC R? aj incremental 0,0153 0,1299 0,0466 0,1078 0,0664 0,1167
(FGV)
(CI Significancia conjunta 0,0009 0,0000 0,0007 0,0002 0,0004 0,0002

(FGV)

Elaboracdo do autor.

Vemos na tabela 6 que, quando varidveis macroeconémicas sio incluidas nas
equagoes que utilizam as defasagens do INEC, o ? incremental correspondente ao in-
dice, no periodo completo, é negativo e, no periodo restrito, embora positivo, é de
apenas 3,6%. No caso do ICC e de seus componentes, por sua vez, enquanto no peri-
odo completo a inclusio dos indices eleva o ? entre 1,5% no indice geral e 13,0% no
componente de situacdo atual, no periodo restrito esses nimeros variam entre 6,6%
(geral) e 11,7% (expectativas). Tanto no caso do INEC como no do ICC e de seus
componentes, os coeficientes das defasagens sao conjuntamente significativos e sua uti-
lizagao (exceto no caso do INEC no periodo completo) pode contribuir para explicar

os movimentos nas vendas no varejo.

Pode-se assim dizer que, enquanto o INEC possui um poder preditivo muito
baixo em relagao a evolugio das vendas no varejo e que se torna, inclusive, insignifican-
te no periodo restrito quando o efeito dos movimentos em varidveis macroecondmicas
tradicionais é controlado nas equagoes, as defasagens do ICC e de seus componentes
possuem um poder preditivo importante. Embora reduzido quando o efeito das va-
ridveis macroecondmicas ¢ controlado, esse poder ainda é capaz de explicar parcela
relevante dos movimentos nas vendas no varejo nos periodos completo e restrito, o que

indica sua utilidade na atividade de previsao.
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8 CONCLUSAO

Neste trabalho, buscou-se verificar se alguns dos mais conhecidos indices de confianga ela-
borados no Brasil, cuja divulgagao vem alcangando elevada e crescente repercussao no pais,
tém sido efetivamente Uteis nos Gltimos anos para elaborar previsdes acerca da evolucio
de alguns indicadores-chave do nivel de atividade econdmica. Buscou-se também avaliar o
impacto da répida reversao dos indices ocorrida em maio de 2016 sobre a qualidade des-
sas previsoes. Apontando a necessidade de adotar especial precau¢io na interpretagio dos

resultados em razio do tamanho reduzido das amostras utilizadas, passamos a seu exame.

Em um primeiro momento, avaliaram-se os indices de confianca da indstria, o
ICEI e o ICI, elaborados, respectivamente, pela CNI e pela FGV. Ambos apresenta-
ram coeficientes de correlagio elevados com a produgao industrial aferida pelo IBGE,
superiores a 0,8 e mesmo 0,9. A andlise dos coeficientes de determinagio ? ajustados
obtidos a partir de equagdes em que os movimentos desses indices e de suas defasagens
aparecem como Unicas varidveis explicativas revelou a significAncia estatistica de seus
coeficientes e sua capacidade de explicar entre 7% e 23% da evolugio da producio in-

dustrial, dependendo do indice ou do componente e do recorte temporal considerado.

Como esperado, o poder preditivo dos indices nas equagoes que utilizam o ICEI e
seus componentes mostrou-se maior no recorte restrito, quando as observagdes referentes
ao periodo transcorrido apés a inflexao da trajetéria dos indices em maio de 2016 sio
retiradas da amostra. Isso nao ocorreu, contudo, nas equagdes que empregam o ICI, sobre
o qual aquela inflexio foi menor. J4 quando varidveis macroecondmicas tradicionais fo-
ram adicionadas as equagdes como varidveis explicativas, o poder preditivo associado aos
indices, embora tenha diminuido, se manteve ainda relevante e em certos casos chegou
a alcancar 17%, indicando que somente parte das informagdes que os indices carregam
estd também contida nessas varidveis. Ou seja, além de aumentar a tempestividade das
previsdes gragas a rapidez com que os indices sao divulgados, sua inclusao nas equagoes

tende nesses casos a melhorar a qualidade das previsoes elaboradas a partir delas.

Posteriormente avaliaram-se os indices de confianga do consumidor, o INEC e o
ICC, elaborados, respectivamente, pela CNI e pela FGV. Ao contrdrio do que ocorreu
entre os indices de confianga e a produgao da industria, estes apresentaram coeficientes
de correlagdo reduzidos e com sinal contrdrio ao esperado com as vendas no comércio

varejista aferidas pelo IBGE.
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Nao obstante a baixa correlacio observada nas varidveis em niveis, a andlise dos
coeficientes 2 ajustados nas equagées estimadas nas varidveis em diferencas revelou um
poder preditivo dos movimentos nos indices de confianca em relagio a evolugao das
vendas no varejo que, se foi baixo e estatisticamente pouco significativo no caso daque-
las que utilizam o INEC, mostrou-se significativo e elevado no do ICC, situando-se
entre 7% e 14% no periodo completo, que inclui todas as observagoes. Ainda esse
poder mostrou um forte aumento no periodo restrito, tanto nas equagdes que utilizam
o INEC como nas que usam o ICC e seus componentes, chegando neste caso a cerca
de 26% no indice geral e no componente de expectativas. A introdugao nas equagoes
de varidveis macroecon6micas tradicionais, por sua vez, apresentou um forte impacto
negativo sobre a capacidade preditiva dos indices, que se tornou negligencidvel no caso
do INEC no periodo completo, mas ainda se manteve em torno de 11% no caso do

ICC geral e de seu componente de expectativas no periodo restrito.

O desempenho preditivo dentro da amostra indica que os indices de confianga
da industria e do consumidor e seus componentes de fato podem contribuir para a
elaboracao de previsoes sobre, respectivamente, a evolugao da produgio industrial e
das vendas no varejo. Entretanto, como também se depreende dos resultados obtidos
por estudos semelhantes para o Brasil, como os apontados na revisao da literatura,
mostrou-se que essa contribuicao ¢ muito heterogénea em fung¢ao do indice e do

componente analisado.

Enquanto os indices elaborados pela CNI para aferir a confianca da industria
mostraram um desempenho pouco melhor do que aqueles elaborados pela FGV nas
predigoes da evolugio da produgio industrial, o contrdrio claramente ocorreu no caso
dos indices de confian¢a do consumidor em relagio as previsdes sobre as vendas no
varejo. Contudo, se no caso da confianga da industria o componente de situagio atual
do ICEI inquestionavelmente apresentou os melhores resultados, no caso dos consu-
midores, 0 componente que mais parece contribuir para melhorar as previsoes depende

do recorte temporal considerado.

Além de muito heterogénea, a contribuigao dos indices de confianga na explica-
¢ao dos movimentos dos indicadores de atividade mostrou-se de modo geral relativa-
mente baixa (em nenhum caso aqui examinado, ela alcangou 30%), o que, associado

a0 reduzido tamanho das amostras jd apontado, recomenda cautela na interpretagio
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das previsoes elaboradas com base nesses indices. Tal cautela é ainda mais necessiria
em momentos como o verificado em 2016, quando a alteracio da trajetdria dos indices
sem movimento semelhante concomitante nos indicadores de atividade reduziu seu

poder preditivo na maioria dos casos, como foi aqui mostrado.
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APENDICE A
TABELA A.1
indices de confianca da industria e producéo industrial — inddstria de transformacio (jan./2010-
-abr./2016)
ICEI/CNI ICI/FGV
Geral Situagdo atual Expectativas Geral Situagdo atual Expectativas
Def. Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP
0 0,84 0,060 0,82 0,062 0,85 0,059 0,87 0,054 0,87 0,055 0,87 0,054
1 0,86 0,057 0,84 0,061 0,86 0,056 0,89 0,052 0,87 0,054 0,89 0,051
2 0,88 0,054 0,85 0,058 0,88 0,053 0,90 0,050 0,89 0,051 0,90 0,050
3 0,87 0,055 0,85 0,060 0,88 0,054 0,89 0,051 0,88 0,053 0,90 0,050
4 0,88 0,054 0,86 0,059 0,88 0,053 0,90 0,050 0,89 0,053 0,90 0,049
5 0,89 0,052 0,87 0,057 0,90 0,050 0,91 0,048 0,90 0,050 0,91 0,048
6 0,88 0,054 0,86 0,059 0,89 0,053 0,90 0,050 0,89 0,053 0,90 0,049
7 0,88 0,055 0,86 0,059 0,89 0,053 0,90 0,050 0,89 0,052 0,90 0,050
8 0,89 0,052 0,87 0,058 0,90 0,050 0,90 0,050 0,89 0,053 0,91 0,049

(Continua)

v
N




Texto para
Discussao

Os Indices de Confianca Ajudam a Elaborar PrevisGes Econdmicas Confidveis?

(Continuagéo)

ICEI/CNI ICI/FGV
Geral Situacdo atual Expectativas Geral Situacdo atual Expectativas
Def. Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP Coef. DP
9 0,88 0,056 0,85 0,062 0,89 0,054 0,88 0,055 0,86 0,059 0,90 0,052
10 0,88 0,056 0,85 0,063 0,89 0,053 0,87 0,059 0,84 0,064 0,88 0,056
1 0,88 0,057 0,83 0,066 0,89 0,054 0,84 0,064 0,81 0,070 0,87 0,058
12 0,85 0,064 0,80 0,072 0,87 0,060 0,82 0,068 0,78 0,074 0,86 0,062
Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. Coeficientes de correlagdo contemporanea e com uma a doze defasagens nos indices de confianca.
2. Icei — Indice de Confianca do Empresario Industrial; CNI - Confederagéo Nacional da Inddstria; ICI — Indice de Confianga da Inddstria; FGV — Fundacao Getulio Vargas.
QUADRO A.1
Indicadores macroeconémicos de controle utilizados nas estimacdes
Indicador macroeconémico Descricao Fonte
1 Taxa de cambio (3697) Taxa de cambio Livre — dolar americano (compra) — média de periodo. BCB!
Valor em R$ milhdes, sazonalmente ajustado, das novas operages
Concessoes de crédito sazonalmente ajustadas — de crédito a pessoa juridica contratadas no periodo de referéncia
© |2 R . " . . DU BCB
= pessoas juridicas (24440) no Sistema Financeiro Nacional nos segmentos de crédito livre e
é direcionado.
é Taxa média de juros das operacdes de crédito a pessoa juridica
é" 3 Taxa média de juros das operagdes de crédito — contratadas no periodo de referéncia no Sistema Financeiro Nacional BCB
2 pessoas juridicas % a.a. (20715) nos segmentos de crédito livre e direcionado ponderada pelo valor das
concessoes.
4 | Indice de pregos no atacado  IPA-0G (7459) Indice de Precos poAr Atacado-Oferta Global — produtos industriais. FGV
Porcentagem ao més.
© | 1 | Comprometimento da renda (19881) Percgntual sazonalmente aJlulstado de compromet}mentg de rer?da das BCB
Rz familias com o servio da divida com o Sistema Financeiro Nacional.
<
S . Série de base fixa (RAIS 2009 = 100) elaborada pelo BCB com base BCBe
8 2 | Indice do emprego formal (25239) hos movimentos do Caged. MTE?
D
g Taxa média de juros das operacdes de crédito a pessoa fisica
é 3 Taxa média de juros das operagbes de crédito — contratadas no periodo de referéncia no Sistema Financeiro Nacional BCB
@ pessoas fisicas % a.a. (20716) nos segmentos de crédito livre e direcionado ponderada pelo valor das
g concessdes.
= 4 | IPCA (433) Porcentagem ao més. IBGE

Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. BCB — Banco Central do Brasil; IPA-OG — indice de Precos por Atacado-Oferta Global; FGV — Fundago Getulio Vargas; Caged — Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados; MTE — Ministério do Trabalho e Emprego; IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo; IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica.

2. A série utilizada nos exercicios foi sazonalmente ajustada pelo método Census X12 com o software Eviews 7.1.
3. Sédo incluidos entre paréntesis os codigos de cada variavel no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB, de onde os dados foram extraidos.
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QUADRO A.2

Defasagens dos indices de confianca da industria utilizadas nas equacdes que verificam
seu poder preditivo em relacdo a producao industrial, selecionadas para maximizar o
coeficiente 2

Perfodo completo (jan./2010-dez./2016) Periodo restrito (jan./2010-abr./2016)
Geral Situacdo atual Expectativa Geral Situacdo atual Expectativa
ICEI (CNI) 3,4,56,7 0,1,3,56,7 23,457 2,457 0,56,7 1,4,57
ICI (FGV) 0,5.6.8 0,158 0,2,56,8 0,56,8 0,1,58 0,1,5.6,8

Elaboracao do autor.

QUADRO A.3

Defasagens dos indices de confianca do consumidor utilizadas nas equacdes que verifi-
cam seu poder preditivo em relacdo as vendas no varejo, selecionadas para maximizar o
coeficiente 2

Periodo completo (jan./2010-0ut./2016) Periodo restrito (jan./2010-abr./2016)
Geral Situacdo atual Expectativa Geral Situacdo atual Expectativa
INEC (CNI) 1,2 1,2,4,7
ICC (FGV) 0,1,4,6,7 2,4,6 0,1,4,6,8 1,34,6,7 24,6 1,34,6,8

Elaboracdo do autor.
Obs.: INEC - Indice Nacional de Expectativa do Consumidor; ICC — Indice de Confianga do Consumidor.
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