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Sentimento e Macroeconomia: uma analise dos indices
de confianca no Brasil

s . ~ . kk
Flavia Mourao Graminho

Resumo

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinides do Banco
Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e

ndo refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

Este artigo analisa a antecedéncia e a previsibilidade dos indices de confianca do con-
sumidor e da industria divulgados pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE/FGV),
através de testes de causalidade de Granger e modelos simples de previsdo do consumo
e da producdo industrial. Em seguida, o artigo estima o “sentimento” como uma variavel
de estado baseada na parcela dos indices de confianga nio relacionada com varidveis
macroecondmicas usualmente utilizadas em modelos de previsdo. O “sentimento” € ndo
correlacionado com politicas monetdria e fiscal e aumenta a previsibilidade do consumo
e da produgdo industrial com defasagens a partir de 6 meses, o que fornece evidéncias a
favor do “espirito animal” no Brasil.

Palavras-chave:indices de confianga, Varidveis Macroecondmicas
Classificacao JEL: E02, E21, E22

*A autora agradece os comentarios de José Valentim Machado Vicente, André Luiz Carvalhal da Silva, dos
participantes do Workshop sobre Sondagens de Tendéncias e Expectativas e Mercado e do parecerista anonimo.
“*Banco Central do Brasil. E-mail: flavia.graminho@bcb.gov.br
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1 Introducao

Os indices de confianca sdo medidas que visam, por construgdo, refletir a percepcao
de determinados grupos de agentes sobre a situacdo presente e futura da economia, através
de questdes de ordem majoritariamente qualitativa. Por serem divulgadas com bastante rapi-
dez, geralmente no préprio més da coleta de dados, sdo candidatos populares a indicadores
antecedentes de atividade econdmica. A contribuicdo do presente artigo consiste na anélise
dos indices de confianca do consumidor e da industria brasileiros divulgados pelo Instituto
Brasileiro de Economia (IBRE/FGV) e na busca de possiveis relagcdes de antecedéncia e
previsibilidade em relacdo ao consumo e a producdo industrial no Brasil. Enquanto parte
da literatura defende a ideia de que a confianca reflete ondas de pessimismo ou otimismo
- até certo ponto autdonomas e nao correlacionadas com os fundamentos - que sdo capazes
de amplificar ciclos econdmicos (o chamado “espirito animal, popularizado por Keynes [9]
e revitalizado por Akerlof e Shiller [1]]), outra corrente (“‘visdo informativa”) afirma que a
confianca € resultado de informac¢do ruidosa relevante acerca do estado futuro da economia,
o que explicaria a eventual antecedéncia em relacdo a atividade econdmica. Neste artigo,
os indices de confianca sdo decompostos em uma parcela idiossincratica (denominada “sen-
timento”) e em outra relacionada a varidveis econdmicas usualmente utilizadas na previsao
de varidveis econdmicas. O poder preditivo do “sentimento” em relagdo ao consumo e a
producdo industrial € entdo avaliado, a fim de identificar a existéncia ou ndo do “espirito
animal” no Brasil.

A evidéncia empirica internacional acerca dos indices de confianca € vasta. A relacdo
entre o sentimento do consumidor e o consumo das familias foi investigada por Carroll, Fuh-
rer e Wilcox [6] e Ludvigson [[11], entre outros. Os primeiros encontram que valores de-
fasados do indice de confianga do consumidor (Michigan) possuem poder preditivo sobre
os gastos de consumo. Ja Ludvigson [11] argumenta que muita da informagao contida nos
indices de confianga pode ser encontrada em outros indicadores econdmicos e financeiros
populares, de modo que a informacao independente fornecida pelas sondagens de tendéncia
ajuda a prever relativamente pouco da variacdo do consumo futuro. Além disso, ndo esta
claro o canal através do qual os indices de confiancga afetariam o consumo. Barsky e Sims
[2] encontram evidéncias de que o sentimento do consumidor contém informagdes sobre a
produtividade futura que ndo estdo refletidas na produtividade corrente, e que o chamado
“espirito animal” ndo € uma fonte importante de flutuacdes. Gelper, Lemmens e Croux [8]
utilizam a abordagem da causalidade de Granger e encontram que o indice de confianca do
consumidor Granger-causa o consumo futuro com uma defasagem de 4 a 5 meses.

Do ponto de vista do investimento, McLean e Zhao [[12]] mostram que o custo de finan-



ciamento externo aumenta durante recessoes e periodos de baixa confianca, o que limita o
investimento e o emprego. Além disso, 0 sentimento tem um impacto maior sobre a emissao
de titulos do que sobre a emissao de divida. Por sua vez, o aumento do custo de financia-
mento externo durante periodos de baixa confianca é consistente com a teoria do acelerador
financeiro, que argumenta que a incerteza a respeito do valor do colateral reduz o crédito
e exacerba periodos de recessdo (Bernanke e Gertler [4], Bernanke, Gertler e Gilchrist [J3],
entre outros).

No Brasil, poucos trabalhos estudaram o assunto, em parte devido a falta de séries su-
ficientemente longas. Alguns dos trabalhos que estudaram indices de confianca no Brasil sdo
Bentes [3] e Mello e Figueiredo [[7], que avaliam o poder preditivo de curto prazo de indices
de confianga selecionados. No primeiro caso, o autor procura identificar o poder preditivo do
ICC calculado pela Federagao de Bens, Servicos e Turismo (Fecomercio) do Estado de Sao
Paulo em relacdo a diferentes categorias de consumo e obtém resultados diversos de acordo
com a categoria de consumo. No segundo, os autores estudam o poder preditivo dos princi-
pais indices de confianca disponiveis em relagdo a diversas varidveis macroecondmicas, em
comparac¢ao com modelos autoregressivos univariados. Os autores encontram que o indice
de confianca do consumidor possui informacao relevante, tanto no presente quanto no futuro
proximo, a respeito de determinadas varidveis de atividade.

Neste artigo, em um primeiro momento, sdo realizados testes de causalidade de Granger
a fim de avaliar uma possivel relacdo de antecedéncia dos indices de confiangca do consumi-
dor e da indtstria em relacdo ao consumo e a producdo industrial, respectivamente. O poder
preditivo dos indices de confianga € analisado através de testes de significancia conjunta dos
indices de confianca defasados em modelos de previsao “naives” do consumo e da produgao
industrial, semelhante ao feito em Mello e Figueiredo [7]. As evidéncias sugerem que existe
antecedéncia temporal dos indices de confianca em relagdo as varidveis macroecondomicas
analisadas e que a inclusdo dos indices de confianga aumenta significativamente a previsibi-
lidade do consumo e da producdo industrial, mesmo com a inclusdo de outras varidveis de
controle utilizadas frequentemente na literatura.

Em um segundo momento, o artigo utiliza um filtro de Kalman para decompor os
indices de confianca em uma parcela que pode ser explicada por varidveis macroeconomicas
e em uma varidvel de estado definida como “sentimento” ou “espirito animal”. Os resultados
sugerem um aumento geral no “otimismo” entre 2009 e meados de 2012 que foi revertido em
uma tendéncia de aumento do “pessimismo” que se estende até o final da amostra, em feve-
reiro de 2015. O sentimento, no entanto, embora aumente a previsibilidade do consumo, nao

afeta a producdo industrial. Deste modo, concluimos que, embora os indices de confianca



possuam poder preditivo sobre consumo e producgao industrial, a previsibilidade da produgao
industrial se da principalmente através da informacao de outras varidveis economicas contida

nos indices de confianga, e ndo em fun¢ao de um sentimento autdnomo, ou “espirito animal”.

2 O Indice de Confianca do Consumidor

O Indice de Confianca do Consumidor (ICC) divulgado pelo IBRE/FGV ¢ calculado
de acordo com as avaliacdes e previsdes dos consumidores a respeito da situagdo econdmica
local e da prépria familia no momento da pesquisa e nos seis meses seguintes, além do seu
sentimento em relacdo ao mercado de trabalho e sobre intencdes de poupanca e compras nos
meses seguintes. A partir destas perguntas, sio gerados o Indice de Situagio Atual, o de Ex-
pectativas e o Indice de Confianca do Consumidor. Os indices de confianca do consumidor,
com ajuste sazonal, estdo exibidos na figura[I] a partir de setembro de 2005. Os indices, con-
forme padrio internacional, sdo calculados como (1004 propor¢ao de respostas favoraveis —
proporcao de respostas desfavoraveis).

Nota-se que entre o final de 2009 e meados de 2013 a situagdo atual foi determinante
para a melhora da percep¢ao dos agentes acerca da economia que, no entanto, vem obser-
vando trajetoria de queda desde 2012. ﬂ

A figura 2 mostra a relacdo entre a despesa de consumo das familias com ajuste sazo-
nal (em variacdo percentual) e a média trimestral dos indices de confianga do consumidor.
A correlacdo entre o ICC e a taxa de crescimento do consumo € positiva (23%) e reflete
principalmente uma alta correlacdo entre o indice de expectativas e a taxa de crescimento
do consumo (49%). Este resultado ndo € surpreendente e pode refletir simplesmente que,
quando as perspectivas econdmicas sao boas, as familias tendem a aumentar seus gastos e a
dar respostas otimistas em relacdo ao futuro.

A fim de avaliar se existe relacdo de antecedéncia e/ou causalidade do indice de confianca
em relac@o a taxa de variagdo do consumo, realizamos um teste de causalidade de Granger
segundo a versdo de Toda e Yamamoto [13], para séries integradaﬂ Os resultados exibidos
na tabela[Ijmostram que, a um nivel de significincia de 5%, existem evidéncias de que o ICC
Granger-causa a taxa de varia¢ao do consumo. O mesmo vale para os indices de situacdo atual

e de expectativas, embora o teste rejeite a hipotese de que a variacdo do consumo Granger-

'Por construgio, os indices de confianca nio poderiam ter um comportamento explosivo. No entanto, na
amostra selecionada, em fun¢do do comportamento das séries em 2008/09 e da forte queda observada a partir
de 2012, o teste Dickey-Fuller aumentado nao rejeita a hipétese nula de ndo estacionariedade. Desta forma,
para o teste de Causalidade de Granger que se segue, serd utilizada a versdo de Toda-Yamamoto [13].

ZVer nota de rodapé anterior.



Figura 1: Indices de Confianca do Consumidor
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Nota: Indice de Confianga do Consumidor (ICC), Indice de Situacio Atual (ICC - ISA) e
Indice de Expectativas (ICC - IE). Fonte: IBRE/FGV.

Figura 2: Indices de Confianca do Consumidor e Consumo
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Nota: Os indices de confianga estdo expressos em médias trimestrais no eixo da esquerda,

enquanto o consumo estd expresso em variagdo percentual, no eixo da direita. Fonte:

IBRE/FGV e Contas Nacionais (IBGE).



causa todos os indices de confianca. No entanto, este resultado ndao implica que os indices de

confian¢a possuam algum poder preditivo sobre o consumo.

Tabela 1: Teste de Causalidade de Granger - Versao Toda Yamamoto[13]

Indices de Confianca
ICC ICC-SA ICC-IE
HO: Confiang¢a ndo causa A Consumo 0,01 0,01 0,03
HO: A Consumo nao causa Confianca 0,33 0,48 0,47

Nota: Os niimeros representam os p-valores de testes de causalidade de Granger, versdo Toda Yamamoto

[13] para séries integradas.

Uma maneira simples de testar esta hipdtese € examinar o coeficiente de determinagao
ajustado (R?) de regressdes da variagio do consumo nos indices de confianca defasados, como

em Carrol et al. [6] e Ludvigson [[11]], na forma:

D
AlogConsumo; = 0 + Z BiCon fianca;—; + & (D)
i=1

A tabela[2mostra o resultado desta estimagéo, realizada com os trés indices de confianga
do consumidor, defasados em até quatro periodos. Os valores entre parénteses representam o
p-valor do teste de significancia conjunta dos indices de confianca defasados nas regressoes.
Nota-se que o indice de situacao atual possui um poder preditivo expressivo em relacao a taxa
de crescimento do consumo com duas ou mais defasagens, com coeficientes estatisticamente
significativos a 10%. Quatro defasagens do ICC, por exemplo, ajudam a explicar cerca de
12,6% da taxa de crescimento do consumo um periodo a frente, com uma probabilidade de
que este poder explicativo tenha sido obtido ao acaso de 10%. Ja o indice de expectativas,
além de possuir um poder preditivo inferior, em geral, o teste de significancia da regressao
implica em coeficientes nao significativos. Vale lembrar, contudo, que, em funcdo do pe-
queno tamanho da amostra (entre 2005T4 e 2014T4), a significancia dos coeficientes pode
estar subestimada.

A evidéncia dentro da amostra sugere que os indices de confian¢a do consumidor pos-
suem poder preditivo significativo em relacdo a taxa de crescimento do consumo. A questao,
contudo, € se a informacdo contida nos indices de confiancga ja estd presente em outros in-
dicadores econdmicos. A intuicdo basica relaciona os indices de confianca do consumidor
aos rendimentos do trabalho, ao desemprego e a producdo. No entanto, a literatura argu-
menta que indicadores financeiros, tais como a taxa de juros e os precos das acdes podem

conter informacao semelhante as dos indices de confianga. Leeper [10] encontra, com dados



Tabela 2: Poder preditivo dos indices de confianca em relacdo ao consumo

Numero de defasagens
1 2 3 4
ICC -1,8% 17,5% 15,6% 12,6%
(0,56) (0,02) (0,04) (0,10)
ICC-SA -03% 156% 13,5% 14,7%
(0,35) (0,02) (0,06) (0,07)
ICC-IE  -2)7% 123% 9,8% 52%
(0,80) (0,04) (0,10) (0,24)

Os valores em percentual representam o R? de regressoes da taxa de variagio do

consumo em relacdo aos indices de confianga defasados, utilizando-se matriz de
covariancia Newey-West para estimac¢do dos desvios-padrdo. Os nimeros entre
parénteses representam o p-valor de um teste de significAncia da regressdo. Poder

preditivo avaliado dentro da amostra.

americanos, que a confianca do consumidor € apenas fracamente correlacionada a varidveis
como desemprego e producao industrial, quando indicadores financeiros sdo incluidos. Deste
modo, repetimos o exercicio anterior com a inclusio de varidveis de controle, estimando mo-

delos da forma:

D
AlogConsumo; = 0 + Z BiConfianca; i+ yZ; 1 + & 2)
i=1

Onde Z representa as varidveis de controle: rendimentos reais habituais do trabalha-
dor, desemprego, producdo industrial, variagdo da taxa selic e do indice Ibovespa. Todas as
variaveis foram incluidas com apenas uma defasagem, em fun¢ao do pequeno tamanho da
amostra. Neste caso, compara-se o R> de uma regressdo apenas com as varidveis de con-
trole com o de uma regressdo que inclui até quatro defasagens dos indices de confianca. Da
mesma forma, testa-se a significancia conjunta dos parametros dos indices de confianga. Os
resultados se encontram na tabela[3l

Nota-se que o poder preditivo dos indices de confianc¢a ndo se reduz consideravelmente
com a inclusdo de varidveis de controle e, em alguns casos, at¢ aumenta. Além disso, apesar
do reduzido nimero de graus de liberdade, os parametros das defasagens dos indices de
confianga se mostram, em geral, significativos a 10%.

Em resumo, existem evidéncias de que o ICC ndo apenas apresenta relacdo de ante-
cedéncia em relagdo ao consumo agregado, como o seu poder preditivo (em torno de 12%
em quatro defasagens) € mantido mesmo com a inclusio de varidveis de controle, em andlise

dentro da amostra. Em relacdo aos indices desagregados, o indice de situagdo atual possui



Tabela 3: Poder preditivo dos indices de confianca em relacdo ao consumo, utilizando
outras variaveis como controle

Numero de defasagens
1 2 3 4
ICC 9,6% 155% 13,8% 12,1%
(0,03) (0,02) (0,04) (0,08)
ICC-SA 90% 13,4% 13,1% 11,8%
(0,03) (0,03) (0,05) (0,08)
ICC-IE 7,6% 10,7% 93% 6,3%
(0,04) (0,04) (0,09 (0,17)

Os valores em percentual representam o R? adicional obtido pela inclusdo de

defasagens dos indices de confianca na regressdo |1} utilizando-se matriz de
covariancia Newey-West para estimagdo dos desvios-padrdo. Os nimeros en-
tre parénteses representam o p-valor de um teste de significancia conjunta das

variaveis de confianca. Poder preditivo avaliado dentro da amostra.

maior poder preditivo sobre o consumo do que o indice de expectativas, e os parametros
referentes aos indices sdo, em sua maioria, significativos a 10%.

Vale ressaltar que a série do indice de confianca do consumidor comega em setembro
de 2005 e os dados de consumo das contas nacionais sdo trimestrais, o que deixa poucas
observacdes para as estimagOes desta se¢do. No entanto, ter uma amostra pequena implica
em maiores desvios-padrdo, o que sugere que se a amostra fosse maior, possivelmente os

resultados seriam ainda mais significativos.

3 O Indice de Confianca da Indistria

O Indice de Confianga da Industria (ICI) produzido pelo IBRE/FGV é calculado com
base na Sondagem Conjuntural da Industria, pesquisa feita junto a um grupo fixo de empresas
de maior peso em seus respectivos segmentos, € outro grupo de empresas de porte médio ou
pequeno, que participam de um painel rotativo. Sao feitas perguntas sobre a empresa (nivel de
emprego, utilizacao da capacidade) e seus produtos (demanda, producao, estoques) de ordem
majoritariamente qualitativa. A partir destas perguntas, sdo gerados o Indice de Situacio
Atual (ICI - ISA) - em que o agente avalia a situacdo no préprio més da pesquisa - ¢ o Indice
de Expectativas (ICI - IE) - que avalia as previsdes para os proximos meses. A média desses
dois indices resulta no Indice de Confianca da Industria (ICI). Da mesma forma que o ICC,

o ICI € calculado como (1004 propor¢ao de respostas favoraveis — propor¢ao de respostas

10



Figura 3: Indices de Confianca da Industria
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Nota: Indice de Confianga da Industria (ICI), Indice de Situag@o Atual (ICI-ISA)e Indice
de Expectativas (ICI - IE). Fonte: IBRE/FGV.

desfavordveis). Os dados dos indicadores da industria estdo disponiveis a partir de abril de
1995. Como se pode observar na figura[3] diferente dos indices de confianga do consumidor,
ndo se observa grande diferenca entre o indice de situacdo atual e o de expectativas.

A figurad|mostra o ICI e o indice de producdo industrial da industria de transformag@o
com ajuste sazonal entre janeiro de 2002 e fevereiro de 2015. A correlagdo contemporanea
entre as duas séries é de 49%, e a correlacdo cruzada entre as séries indica que tanto defa-
sagens do ICI sdo correlacionadas com a produgdo industrial contemporanea, quanto vice-
versa. No entanto, um teste de causalidade de Granger indica que, a um nivel de significancia
de 1%, embora existam fortes evidéncias de que os indices de confianca Granger-causam a

producao industrial (tanto em nivel quanto em variagdes), o inverso nao € verdadeiro.
Tabela 4: Teste de Causalidade de Granger

Indices de Confianca

ICI ICI-SA ICI-IE
HO: Confianc¢a ndo causa Producao Industrial 0,00 0,00 0,00

HO: Producao Industrial ndo causa Confianca 0,51 0,77 0,03

Nota: Os nimeros representam os p-valores de testes de causalidade de Granger.

A fim de avaliar se os indices de confianca da industria possuem poder preditivo sobre

a producao industrial, repetimos o exercicio realizado na sec¢ao anterior, isto €, estimamos um
modelo da forma:

1"



Figura 4: Indice de Confianca da Industria e Producéo Industrial
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i=1
As tabelas [5 e [6] mostram a variagéo no coeficiente de determinacdo ajustado, gerada
em funcdo da inclusdo de até quatro defasagens dos indices de confianca da indudstria. A
tabela|§| utiliza, como varidveis de controle, taxas de variacdo defasadas da taxa de juros selic
e do cambio com uma defasagem. Os p-valores correspondem a um teste de significancia
conjunta dos parametros dos indices de confianca.
Nota-se que o poder preditivo dos indices de confianga dentro da amostra, embora
se reduza com a inclusdo de varidveis de controle, continua significativo a 1% para acima

de duas defasagens dos indices. Além disso, o indice de expectativas possui maior poder
preditivo do que o indice agregado e o de situagdo atual.

4 Confianca e Sentimento

Os resultados das se¢des anteriores fornecem evidéncia de que os indices de confianca
possuem poder preditivo sobre consumo e producdo industrial. No entanto, ndo esta claro
se os indices de confianca aumentam a previsibilidade de consumo e producdo industrial
em funcdo de informacao existente em outras variaveis econdmicas, indicativas de produti-
vidade futura, ou se existe um “sentimento” ou “espirito animal” que permeia as decisoes

econOmicas e acaba produzindo efeitos reais.

Nesta secdo, procuramos estimar o “espirito animal” como uma variavel latente, que
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Tabela 5: Poder preditivo dos indices de confianca em relacao a producao industrial

Numero de defasagens
1 2 3 4

ICI 0,0% 18,8% 183% 18,1%

0,25 0,00 0,00 0,00
ICI-SA -0,3% 13,1% 12,6% 13,3%

0,48 0,00 0,00 0,00
ICI-IE  0,6% 20,1% 19,6% 19,1%

0,17 0,00 0,00 0,00

Os valores em percentual representam o R? de regressdes da taxa de variagdo

do indice de produg@o industrial com ajuste sazonal em relacdo aos indices
de confianca defasados, utilizando-se matriz de covariancia Newey-West para
estimacdo dos desvios-padrao. Os nimeros entre parénteses representam o p-
valor de um teste de significincia da regressdo. Poder preditivo avaliado dentro

da amostra.

afeta consumidores e empresarios, € ndo esta representada em outras varidveis economicas.
Este componente ndo observavel, ora denominado ‘“sentimento”, ¢ comum aos indices de
confianca do consumidor e da industria, e € estimado a partir de um filtro de Kalman. Como
hipdteses de identificacdo, assumimos que o sentimento assume a forma de um passeio

aleatdrio, que a matriz de covariancia € diagonal e que os erros possuem a mesma variancia.

N
ICl, = o+YICL_+ Y BiXy+ KSentimento; + €y 4)
i=1

N
ICC; = o +7ICC,_; + Z B'iX,-t + K/ Sentimento, + €
i=1
Sentimento;;1 = Sentimento; + €341

Onde X; representa um conjunto de varidveis macroecondmicas: taxa de crescimento
da producao industrial, taxa de crescimento do volume de vendas no comércio varejista am-
pliado, taxa de crescimento do emprego e taxa de crescimento do IBC-Br, todas com ajuste
sazonal

A figura[5|mostra o sentimento, conforme estimado no sistema 5] padronizado para ter
média zero e desvio padrdo unitario. De acordo com a série construida, entre setembro de
2005 e abril de 2008 houve uma tendéncia crescente no sentimento, seguida por uma queda

que levou o sentimento ao minimo em dezembro de 2008. A partir de entao, seguiu-se uma
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Tabela 6: Poder preditivo dos indices de confianca em relacao a producao industrial,
utilizando outras variaveis como controle

Numero de defasagens
1 2 3 4

ICI -12% 11,8% 11,5% 11,3%

0,26 0,00 0,00 0,00
ICI-SA -1,6% 7,6% 7,0% 7,8%

0,36 0,00 0,00 0,00
ICI-IE  -0,7% 12,6% 122% 11,7%

0,19 0,00 0,00 0,00

Os valores em percentual representam o R> adicional obtido pela inclusdo de de-

fasagens dos indices de confianga da indistria na regressdo [3] utilizando-se ma-
triz de covariancia Newey-West para estimac@o dos desvios-padrdo. Os nimeros
entre parénteses representam o p-valor de um teste de significancia conjunta das

varidveis de confianca. Poder preditivo avaliado dentro da amostra.

onda de otimismo que perdurou até junho de 2012. A partir de entdo, o sentimento voltou
a cair, atingindo valores menores que a média do periodo (setembro de 2005 a fevereiro de
2015) a partir de dezembro de 2014.

Vale notar que, comparando o sentimento estimado com a taxa de cAmbio média mensal
na figura[6] embora a correlagdo entre as duas séries seja de 1,7% na amostra, os periodos de
maior variacdo da taxa de cambio - entre os anos de 2008 e 2009 e a partir de 2014 - foram
também periodos de maiores quedas no sentimento.

Do mesmo modo, € possivel observar a relacdo entre o sentimento estimado e politicas
governamentais, tais como politicas monetéaria e fiscal. Como proxy para a politica monetaria,
definimos a razdo entre a taxa de variacdo da Selic e a diferenca entre a taxa de inflacdo rea-
lizada acumulada em 12 meses e a meta de inflacdo. Em outras palavras, € a taxa de resposta
da autoridade monetdria frente a uma taxa de inflacdo superior a meta. Como varidvel de

politica fiscal, definimos o déficit primério do governo central.

Sentiﬁ@ento, =0+ YSentimAentot_l + BMPOZM onet; + BFPOIF isc; + & 5

A tabela [/ mostra os resultados da estimag¢do, que sugere que o sentimento, tal como
definido nesta se¢ao, ndo € afetado pelas politicas monetaria e fiscal.

Este resultado pode ser explicado pela forma como foi definido o sentimento, isto €,
como parcela dos indices de confianga que ndo estd incluida nas outras varidveis. A politica

econdmica pode afetar varidveis macroeconOmicas relacionadas aos indices de confianca,
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Tabela 7: Sentimento e Politicas Publicas

Sentiﬁaem‘ot = a —|—f/S ent imAentot_l + BMPOZM onet; —+ BFPOIF isc;
-0,03 0,97 -0,00 -0,01
(0,70) (0,00) (0,99) (0,63)

Nota: Entre parénteses, estdo representados os p-valores dos coeficientes estimados.

mas ndo a parte autdbnoma relacionada ao “otimismo” ou “pessimismo”. E importante res-
saltar, no entanto, que, na estima¢cdao do modelo E] estamos tomando a variavel sentimento
como deterministica, isto é, ndo estamos levando em conta a incerteza quanto a estimagao
do sentimento no sistema [5| Nao procedemos a estimagdo conjunta das equagdes em [5] e [5]
pois estamos interessados em uma estimacao pontual do sentimento, e, subsequentemente,
nas possiveis relagdes em termos de sinal e significAncia com outras varidveis.

Vale lembrar, ainda, que a estimac¢do do filtro de Kalman € sensivel as hip6teses de
identificacdo e as condic¢des iniciais. O sentimento € definido como uma varidvel ndo ob-
servada que faz parte dos indices de confianca do consumidor e da industria, e € comum
entre consumidores e empresarios. Além disso, define-se o sentimento como um passeio
aleatdrio e identifica-se a matriz de covariancia como diagonal e que os erros possuem a
mesma variancia. Ainda assim, diferentes condi¢des iniciais levam a resultados qualitati-
vamente semelhantes, isto €, com o mesmo padrdao de tendéncia. Da mesma forma, a nao

significancia dos coeficientes de politicas publicas se mantém.

5 Sentimento, Consumo e Producao Industrial

Uma vez estimado o sentimento como parcela “autbnoma” dos indices de confianga,
pode-se repetir o exercicio das se¢des[2]e[3] e avaliar se ele afeta a previsibilidade do consumo
e da producido industrial. Conforme descrito na secdo anterior, também neste exercicio nao
levamos em conta, na estimacao, a incerteza derivada da estimacdo do sistema[5] A tabela
reproduz as tabelas [3 e [f] e mostra o aumento no coeficiente de determinag@o ajustado

decorrente da inclusiao do sentimento como varidvel independente em regressoes da forma:

D
AlogY, = o+ Z Bi'SentimAento,_i +7Y7Z_+& (6)
i=1

Onde Y = {Consumo, Produ¢do Industrial}, tendo como varidveis de controle: ren-

dimentos reais habituais do trabalhador, desemprego, producao industrial, variagdo da taxa
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selic e do indice Ibovespa, no caso do consumo; e taxas de variagdao defasadas da taxa de ju-
ros selic e do cambio com uma defasagem, no caso da produc¢ao industrial. Como nas secoes
anteriores, os p-valores se referem a um teste da significancia conjunta das varidveis de sen-
timento em até quatro defasagens. No caso da equacdo do consumo, calculou-se a média

trimestral da série de sentimento padronizada.

Tabela 8: Poder preditivo do sentimento em relacao ao consumo, utilizando variaveis
de controle

Numero de defasagens (trimestres)
1 2 3 4

4,0% 159% 14,7%  15,2%

0,09 0,02 0,03 0,05

Os valores em percentual representam o R? adicional obtido pela inclusdo do sentimento

como varidvel explicativa em regressdes para previsdo do consumo. Os niimeros entre
parénteses representam o p-valor de testes de significancia conjunta das varidveis de sen-

timento. Poder preditivo avaliado dentro da amostra.

Tabela 9: Poder preditivo do sentimento em relacdo a producao industrial, utilizando
variaveis de controle

Numero de defasagens (meses)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

-0,8% -03% -02% 0,7% 0,0% 64% 8,7% 10,6% 10,8% 11,0% 11,8% 17,2%
09 044 042 030 041 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00

Os valores em percentual representam o R? adicional obtido pela inclusio do sentimento como varidvel explicativa em regressdes para previsdo
da producido industrial. Os nimeros entre parénteses representam o p-valor de testes de significdncia conjunta das varidveis de sentimento.

Poder preditivo avaliado dentro da amostra.

Este resultado sugere que o sentimento autdbnomo ou “espirito animal” exerce efeitos
sobre o consumo e a produc¢do industrial, com uma defasagem a partir de seis meses. No caso
do consumo, o sentimento aumenta a previsibilidade, em média, em 15%, enquanto no caso
da producdo industrial, os efeitos passam de 6% em seis meses, chegando a 17,2% ao final

de um ano.

6 Conclusao

Os indices de confianca refletem a percepcao dos agentes sobre a situacdo presente e

futura da economia, e, em funcdo da tempestividade com que sdo divulgados, sdo candi-
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datos naturais a indicadores antecedentes da atividade economica. No entanto, existe pouca
evidéncia acerca da real relacdo entre indices de confianca e varidveis macroecondmicas. Este
artigo procurou acrescentar a literatura existente evidéncia empirica acerca da relagao entre
os indices de confianga do consumidor e da indtstria € o consumo e a produc¢do industrial.

Em um primeiro momento, através de testes de causalidade de Granger, observa-se
que existe uma antecedéncia temporal dos indices de confianca em relagdo ao consumo
e a producdo industrial. O poder preditivo dos indices, no entanto, é avaliado através de
estimagdes de modelos “naives” de projecdao do consumo e da produgdo industrial, e testa-
se o aumento do coeficiente de determinacao ajustado obtido pela inclusdo dos indices de
confianga como varidveis explicativas. Em ambos os casos, a inclusao dos indices de confianca
aumenta significativamenta a previsibilidade dentro da amostra do consumo e da produgdo
industrial, mesmo com a inclusao de outras variaveis de controle.

Em seguida, buscamos avaliar se o aumento do poder preditivo do consumo e da
producao industrial se deve a informagao sobre outras varidveis contida nos indices de confianga,
ou a existéncia de um “espirito animal” auténomo capaz de amplificar ciclos econdmicos.
Para isso, decompomos os indices de confianca em parcelas relacionadas a outras variaveis
existentes e em um componente nao observavel, uma varidvel de estado, que é denominada
“sentimento”, e estimamos um filtro de Kalman. De acordo com a série construida, entre
setembro de 2005 e abril de 2008 houve uma tendéncia crescente no sentimento, seguida por
uma queda que levou o sentimento ao minimo em dezembro de 2008. A partir de entdo,
seguiu-se uma onda de otimismo que perdurou até junho de 2012. A partir de entdo, o senti-
mento voltou a cair, atingindo valores menores que a média do periodo (setembro de 2005 a
fevereiro de 2015) a partir de dezembro de 2014. Esta parcela de sentimento mostrou-se nao
correlacionada com as politicas monetaria e fiscal.

Por ultimo, testamos se o sentimento, definido desta forma, possui poder preditivo
dentro da amostra sobre o consumo e a producdo industrial. Encontramos evidéncias que
o sentimento auténomo ou “espirito animal” exerce efeitos sobre o consumo e a produgao
industrial, com uma defasagem a partir de seis meses. No caso do consumo, o sentimento
aumenta a previsibilidade, em média, em 15%, enquanto no caso da producao industrial, os

efeitos passam de 6% em seis meses, chegando a 17,2% ao final de um ano.
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