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RESUMO

A partir de dados mensais dos indices de confianca de produtos alimentares e metalurgia da
FGV, ja ajustados sazonalmente pela prdpria instituicdo, o presente trabalho avalia como a
instabilidade econdmica do periodo de 2002 a 2012 impactou nesses indices. Foi selecionada
uma amostra de 133 observacdes, no referido periodo e as duas variaveis supracitadas foi
aplicado um modelo autoregressivo com valor limite endégeno objetivando captar mudangas
de regime na dindmica descrita pelos indices de confianca ja citados, bem como de descrever
0 processo estocastico descrito pelas variaveis selecionadas. Os indicadores qualitativos para
essas variaveis foram entdo calculados e a metodologia permitiu investigar a linearidade e
estacionaridade de suas trajetdrias, produzindo resultados que revelaram as seguintes
situacBes para os indices: i) o indice de metalurgia apresentou uma dindmica néo linear e raiz
unitaria parcial com valor limite endogeno estimado de -5,94 pontos percentuais; ii) o indice
de produtos alimentares apresentou dindmica linear e estacionaridade da série. Em conjunto,
tais constataches sugerem que a confianca do empresariado do seguimento de produtos
alimentares, pertencente ao setor de consumo néo ciclico, foi abalada em menor magnitude no
periodo de instabilidade econdmica que a confianca do empresariado do seguimento de
produtos de metalurgia, pertencente ao setor de consumo ciclico. Intuitivamente conclui-se
que através da estimacao dos indices que os referidos seguimentos também sofreram impactos

de intensidades diferentes no contexto macroeconémico investigado.

Palavras-Chave: Indicador de Confianga, Valor Limite Endégeno, Metalurgia e Alimentos.



ABSTRACT

From monthly data confidence indexes of food and metallurgy FGV, already seasonally
adjusted by the institution itself, this study assesses how the economic instability of the period
of 2002 to 2012 impacted these indexes. A sample of 133 observations was selected during
that period to these two variables and an autoregressive model was applied with endogenous
threshold value aiming to capture regime changes in the dynamics described by the
confidence indices mentioned above, as well as describe the stochastic process described by
the variables selected. The qualitative indicators for these variables were then calculated and
the methodology allowed to investigate the linearity and stationarity of their trajectory,
producing results that revealed the following situations for index: i) the index of metallurgy
presented a nonlinear dynamic and partial unit root limit endogenous estimated -5.94
percentage points, ii) the index of food presented linear dynamics and stationarity of the
series. Together, these findings suggest that the businessman confidence of following food
products belonging to the consumer non-cyclic sector was shaken at a lower intensity in the
period of economic instability that businessman confidence following the metallurgy products
belonging to the sector consumer cyclic. Intuitively it is concluded that by estimating the
indices that these segments also suffered impacts of different intensities in the

macroeconomic context investigated.

Keywords: Confidence Indicator, Limit Value Endogenous, Metallurgy and Food.
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1. INTRODUCAO

O sentimento de confianca dos empresarios em relacdo a dindmica e os rumos da
economia e consequentemente 0s possiveis impactos que suas empresas podem sofrer, sdo
captados através de indices desenvolvidos, elaborados e divulgados por algumas das
instituicbes com grande credibilidade no mercado.

De acordo com o BACEN (2013) os indices de confianca vém ganhando
importancia dado o nimero de publicagdes e suas repercussdes entre 0s agentes econémicos,
e a capacidade desses indices em mensurar dentro de uma escala de 0 a 200 o sentimento dos
empresarios industriais brasileiros em relacdo ao momento presente e as tendéncias futuras do
setor. Entretanto, ainda sdo escassos estudos que avaliem as informacOes sintetizadas nesses
indicadores para que sejam relevantes na analise da situacdo atual, e, sobretudo seu poder
preditivo para eventos futuros da economia. Contudo, o mercado ja vem utilizando esses
indices como fontes de informacGes criveis e de significativa relevancia para que os agentes
econbmicos possam tomar suas decisbes em relacdo ao momento atual do contexto
macroecondmico e sua tendéncia.

O Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getdlio Vargas (IBRE/FGV)
com sua Sondagem Industrial iniciada na década de 60 é pioneiro em pesquisas qualitativas
qgue buscam caracterizar e antecipar tendéncias da atividade econémica no Brasil e mais
recentemente na América Latina.

Diante do exposto justifica-se a importancia deste trabalho, como também as
dificuldades pela caréncia de estudos académicos relacionados ao tema, 0 que aumenta o
desafio e a responsabilidade de poder contribuir com a literatura ao sondar os sentimentos dos
empresarios brasileiros dos setores de produtos alimentares e metalurgia durante as
instabilidades econ6micas ocorridas no periodo de 2002 a 2012, representados pelos
respectivos indices da FGV ja ajustados sazonalmente pela referida instituicéo.

Ao proceder a investigacdo proposta pelo tema, levanta-se a hipdtese neste estudo
gue os indices de metalurgia e de produtos alimentares foram impactados de forma
diferenciada nas instabilidades econdmicas ocorridas no periodo acima citado, considerando
que esses indicadores sdo de setores de caracteristicas, riscos e retornos muito diferentes, e

que, de acordo com Bodie et. al. (2010) afirmam, os setores defensivos* demonstram pouca

1 . x .
Segundo os autores, os setores defensivos sdo compostos por processadores e produtores de alimentos, e 0s
setores farmacéuticos e as concessionarias de servicos publicos. Bodie et. al. (2010)
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sensibilidade ao ciclo de negocios, e em periodos de recessdo os setores defensivos
superariam os demais setores. Portanto, intuitivamente, espera-se que os impactos do periodo
investigado refletidos nos indices de produtos alimentares, que pertencem ao macro setor de
consumo ndo ciclicos ou defensivos, sejam em menor magnitude que os indices de
metalurgia, que pertencem ao macro setor de consumo ciclico.

O objetivo deste estudo consiste em identificar as possiveis mudancas no
sentimento dos empresarios do setor de metalurgia e produtos alimentares através dos
comportamentos dos indices de confianca das respectivas industrias utilizando uma
investigacdo empirica das citadas variaveis qualitativas.

A metodologia para conducdo do exercicio empirico para analisar a dindmica das
variaveis selecionadas, considera a proposta de Caner e Hansen (2001), por ter a capacidade
de captar mudancas de regime (ou comportamentos das variaveis) e descrever 0 processo
estocastico descrito pelas séries das varidveis selecionadas no periodo investigado, inferindo
acerca da existéncia de efeito limiar em cada série, e testando concomitantemente a
estacionaridade e a existéncia de raiz unitaria.

A partir dos Indices de Confianca da IndGstria da IBRE/FGV, foram selecionados
os Indices de Confianca da Industria de Metalurgia - ICI-MET e os indices de Confianca da
IndUstria de Produtos Alimentares - ICI-PA, com frequéncia mensal e ajustes sazonais.

O trabalho estd organizado em cinco se¢des, a comecar da introducdo. A se¢do 2
apresenta uma revisao de literatura sobre teorias dos ciclos de negocios e trabalhos empiricos
sobre indices de confianca. A secdo 3 trata das estatisticas macroeconémicas e a evolucgédo e
andlise dos indices das industrias de produtos alimentares e metalurgia. A secdo 4 exibe o
modelo econométrico e discute as hipdteses a serem testadas. A secdo 5 mostra os resultados

empiricos e destaca as conclusdes finais deste estudo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo reune trabalhos classicos e empiricos envolvendo teorias sobre ciclos
econdmicos e o fator confianga, cujo enfoque é colocado a luz da dtica econdmica na forma
de indices de confianca.

A FGV/IBRE realiza levantamentos estatisticos mensais de natureza qualitativa
objetivando fazer sondagens do momento atual e de tendéncias futuras relativas aos setores
industriais do pais, ou seja, os indices sdo construidos a partir de levantamentos de
informacdes da dindmica econdmica, sua tendéncia, percepcOes e as expectativas do
empresariado do pais em relacdo a economia no momento atual e 0s provaveis rumos que ela
possa tomar.

A economia capitalista, na qual esta inserida a economia brasileira, é caracterizada
por suas flutuacOes e diferentes fases, consequentemente seu desempenho e perspectivas
sofrem variacOes de acordo com o momento e a tendéncia. Esse comportamento é chamado de
ciclo de negécio, tema de estudo em muitas pesquisas, sobretudo assunto que desperta atengédo
do mercado, dos empresarios em geral, por necessitarem conhecer e compreender

corretamente essas flutuagdes para que possam elaborar suas estratégias e tomar decisdes.

2.1. Ciclos de negocios

Schumpeter (1911, 1939, 1942) considerou que elementos como: empreendedores
e inventores criativos seriam responsaveis pela superacdo da crise e a contribuicdo
significativa para que a prosperidade econdmica fosse alcancada. Ele entendia que a dindmica
da economia capitalista acontecia por meio de ciclos econdmicos e que as crises, como um
dos momentos desse ciclo, ndo significavam apenas destruicdo, mas uma "destruicdo
criadora”, onde num processo de perdas também surgiriam as inovagGes compensando e
evoluindo o que tinha sido perdido durante a crise.

Pereira (1986) interpretando os ciclos schumpeterianos, explica que as inovagoes
tecnoldgicas sdo o principal determinante desses ciclos, pois possuem a capacidade de romper
o “fluxo circular”, criando um novo. Ele entende que os empresarios estdo sempre buscando
ampliar seus lucros sendo o crédito indispensavel ao processo de mudancas. 1sso evidencia o
nivel de confianga que se altera de forma silenciosa ou ndo, nas diferentes fases do ciclo de

negocios, fato que pode ser captado por posturas, decisdes e mensagens diretas, implicitas e
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subliminares para o governo e o mercado, refletindo no modo que pensam e sentem em
relagdo a0 momento e aos eventos futuros.

Keynes (1992) compreende que os ciclos de negdcios ocorrem porque 0S
empresarios tém impulsos psicolégicos que nao lhes permitem investir na poupanca dos
consumidores, gerando desemprego e reducdo da demanda efetiva, alguns dos fatores
causadores de crises econdmicas. Tal situacdo pode ocasionar problemas de confianca que,
uma vez instalados, mesmo tomando-se medidas para aumentar a liquidez na economia, as
decisdes de investimentos seriam desestimuladas pelo receio quanto aos rumos da economia.

O empresério é identificado por Keynes (1992) e Schumpeter (1911) como
elemento de significativa influéncia nos ciclos econémicos através de suas decisdes e agdes,
no entanto, subjacente a percepcdo e as acGes dos empresarios esta o fator confianca, pois
para Schumpeter a reversdo da crise comeca nas decisfes e acdes empresariais que refletem
diretamente o sentimento de confianca em relagéo a situacéo atual e futura , enquanto que
para Keynes ela ocorre por meio das intervencdes do Estado, necessaria frente a desconfianca
do empresariado em relacéo aos rumos da economia.

De Paula (2013), analisou a existéncia e mensuracdo do efeito contagio de
recentes crises financeiras de ambito local e global, sobre as economias de paises latino-
americanos para o periodo compreendido entre os anos de 1997 e 2012. A metodologia
econométrica utilizada foi a de construcdo de modelos de estimacdo por regressdo probit-
padrdo e aplicado a dados em painel, e de modelos de vetores autoregressivos (VAR), com
base em indicadores macroeconémicos de 20 economias de paises emergentes.

Uma das conclusdes da referida autora foi que as elevacGes das taxas de juros em
paises da América Latina implicam em risco de default dos setores publico e privado. Em
outras palavras, o abalo da confianca desses paises aprofunda os problemas de selecdo
adversa e de risco moral dos mercados financeiros, colaborando desse modo para o

surgimento ou desenvolvimento de crises financeiras, impactando a confianca dos mercados.

2.2. Fator confianca

Tzafrir e Harel (2002 apud MARIOTTI et al., 2010) destacam que a confianca
possui componentes criticos associados a diferentes questdes, tais como: a disposi¢do do
individuo estar vulneravel; havendo interacfes positivas, é possivel aumentar o nivel de

confianca entre as partes envolvidas; e que no cerne da confianca ha uma expectativa positiva.
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Entendendo a interacdo entre o fator confiangca e a economia, faz-se necessario
compreender o que significa confianca no mercado, que segundo Fukuyama (1995) esta
evidenciada claramente na literatura que vincula capital social,? prosperidade econdmica,
desenvolvimento regional, acdo coletiva e a governabilidade democratica. Completando o
pensamento de Fukuyama (1995), Locke (2003) ressalta que os niveis de confianga sdo
manifestados pelos atores econdémicos em situagdes de informagdo incompleta e incerteza.

Implicitamente no pensamento dos autores acima, a confianca é construida ou
destruida através da interacdo de fatores da esfera econémica, politica e social, contidos nos
cenarios econémicos que em si possuem aspectos influentes e atuantes como informacGes
incertas as quais interferem nas decisGes empresariais. Isso é confirmado por Barnes e Ellis
(2005) ao identificarem os indicadores da confianca do empresariado como ferramentas
valiosas para a analise da trajetdria do investimento.

Conforme Ripperger (1998, p. 45 apud Zanini et al., 2009), em determinadas
situacdes o desenvolvimento do sentimento de confianca é propiciado pelos movimentos dos
atores econdmicos, que ao aceitarem antecipadamente um investimento de risco, abrem méo
de mecanismos das garantias contratuais na expectativa de que a outra parte ndo agira de
forma oportunista, estabelecendo-se assim niveis de confianca necessarios para retomar a

dindmica requerida pelos negdécios.

2.3. Composicao dos indices de confianca

A FGV/IBRE desenvolveu indices com a finalidade de mensurar o fator confianca
em diferentes dimensdes econdmicas, tais como os indices de confianca do consumidor, do
empresario e da industria (geral e setorial). Entre esses a sondagem do consumidor, que
acontece desde 2005, tem adquirido relevancia entre economistas e formuladores de politica
econdmica, pois revela importante aspecto sobre a propensdo marginal a consumir®

sinalizando e influenciando as decisdes do empresario a investir e produzir.

2 Em economia social, capital social refere-se as normas que promovem confianca e reciprocidade na economia.
Disponivel em : http://pt.wikipedia.org/wiki/Capital_social. Acessado em 02/12/2013.

® A propensdo marginal a consumir mede quanto se incrementa no consumo de uma pessoa quando ha um
acréscimo em sua renda disponivel (a renda disponivel depois do pagamento dos impostos) em uma unidade
monetéria.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Economia_social
http://pt.wikipedia.org/wiki/Economia
http://pt.wikipedia.org/wiki/Capital_social
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Quadro 1 - Metodologia de elaboracédo do indice de confianca industrial brasileiro da FGV

A Sondagem Conjuntural da Industria de Transformacéo é um levantamento estatistico
que gera informacBes majoritariamente de natureza qualitativa. Fornece, mensalmente, indicacdes
sobre o estado geral da economia e suas tendéncias podendo, desse modo, orientar decisbes
empresariais e de politica econdmica.

A divulgagdo da Sondagem da Industria d& énfase aos resultados dos quesitos que tratam
do presente e do futuro proximo. A maioria das previsdes € realizada para o trimestre que se inicia no
més da pesquisa, tendo como periodo de comparacgdo o trimestre imediatamente anterior. A excecdo é
o0 item relativo a situagdo esperada dos negdcios, que tem horizonte de seis meses e cuja base de
comparacdo € o mesmo periodo do ano anterior. As avaliacGes sobre o presente sdo relativas ao
momento de realizacdo da pesquisa.

As previsdes e observagdes sao feitas de modo comparativo (maior/ melhor, menor/ pior
ou igual). As avaliagBes, por sua vez, referem-se ao nivel absoluto da variavel. Os estoques podem ser
qualificados como excessivos, normais ou insuficientes. O nivel de utilizacdo da capacidade instalada
e 0 nimero de turnos trabalhados (trimestral) sdo os Gnicos itens quantificados.

A pesquisa faz perguntas sobre a empresa e seus produtos. Itens como nivel de emprego
e de utilizacdo da capacidade dizem respeito a empresa. Variaveis como demanda, producéo, estoques
e precos sdo informadas por linha de produto. As respostas sdo ponderadas pelo faturamento, com
excecdes das questdes sobre a demanda externa, ponderadas pelas exportacdes, e do nivel de
emprego, que tem como peso o total de pessoal ocupado.

Trimestralmente, em adicdo aos quesitos regulares da pesquisa, sdo adicionadas
perguntas sobre a presenca de fatores limitativos a expanséo da produgdo no curto prazo; o tempo que
os principais fornecedores levam para fazer as entregas em comparacdo com o normal para a época
do ano; e jornada de trabalho por nimero de turnos.

Para assegurar o sigilo das informagOes prestadas, a FGV/IBRE adota regras de
descaracterizacdo de empresas, impedindo a identificacdo do informante. Quando ha, em nivel de
género ou ramo industrial, dois ou menos informantes ou a fatia de mercado pertencente a
determinado informante é considerada elevada, os resultados da pesquisa ndo sdo divulgados naquele
nivel de agregacéo.

O responsavel pelo preenchimento dos questionarios é identificado pela empresa de
acordo com especificacBes fornecidas pela FGV/IBRE, sendo, geralmente, um colaborador em nivel
de diretoria ou geréncia e, necessariamente, alguém com visdo integrada dos diversos negocios.
Todos os informantes recebem, por e-mail, um relatério contendo uma sintese dos resultados gerais
da pesquisa e do setor a que pertence a empresa.

O conjunto de informantes é composto por grandes, médias e pequenas indlstrias de
transformacao, incluindo seus recortes setoriais. H4 um grupo fixo formado pelas empresas de maior
peso em seus respectivos segmentos, presente em todas as pesquisas, € um grupo de empresas de
porte médio ou pequeno, que participam de um painel rotativo.

O grau de cobertura da amostra corresponde, no minimo, a 30% do valor total da
producdo nos segmentos em que ha maior pulverizagcdo com grande nimero de competidores de porte
pequeno ou médio. Nos segmentos de maior concentragdo, a amostra alcanga mais de 70% do valor
da produgdo em cada segmento.

A maioria das respostas por géneros industriais na Sondagem é ponderada pelo
faturamento das empresas integrantes da amostra, exceto as de pessoal ocupado e demanda externa.
No caso da industria de transformagdo geral, a ponderacéo é realizada de acordo com o valor da
transformacdo industrial ou pessoal ocupado dos géneros industriais, segundo dados do IBGE.

Fonte: FGV/IBRE

O indice de Confianga do Industrial da FGV/IBRE investigado neste estudo avalia
a confianga dos empresarios industriais, € medido por pontos, e composto por seis quesitos:
nivel da procura global (interna e externa), nivel dos estoques, situagdo atual dos negdcios,

producdo prevista, emprego previsto e situagdo dos negdcios para 6 meses.
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O BACEN (2013) descreve que a construcdo dos indices de confianca tomando
por base respostas qualitativas que sdo sumarizados em escala de 0 a 200, na qual valores
acima de 100 indicam otimismo. As excecdes, nesse modelo de escala estdo no indice de
Gerente de Compras e no Indice de Confianca do Empresario Industrial, com escala de 0 a

100, tal que valores acima de 50 indicam otimismo.
2.4. Importancia da avaliac@o do sentimento do industrial brasileiro

Fazendo um contraponto entre os indices de confianca e as variaveis
macroeconémicas quantitativas oficiais, os citados indices destacam-se pela sua
tempestividade em relacdo as demais variaveis, ressaltando que a divulgacdo dos indices se
da, aproximadamente, um més apds a coleta das informacGes necessarias para a sua
elaboracdo. Ou seja, o sentimento do empresario é revelado com uma defasagem de tempo
muito pequena, aspecto que da um nivel de significancia para os indices. O mesmo ndo
acontece com as variaveis macroecondmicas oficiais, pois sdo divulgadas com
aproximadamente dois meses de atraso em relacdo a coleta de dados.

Diante do exposto, é perceptivel que por serem informagdes mais atualizadas e
refletirem com significativa precisdo da leitura atual do ambiente macroecondémico e
expectativas do empresariado dos diversos setores da indUstria brasileira, os indices de
confianca se tornam indicadores importantes nas analises econémicas e tomadas de decisdo
tanto a nivel governamental como empresarial.

No seu relatério sobre inflagdo o BACEN (2013) avaliou o poder preditivo de
curto prazo dos indices de confianca e utilizou como base de dados indicadores” de atividade
econbmica e, para cada um, comparou o poder preditivo de um modelo autoregressivo
univariado com o poder preditivo de um modelo semelhante, mas que também continha o
indice de confianca correspondente entre as varidveis explicativas.

As estimacbes foram realizadas por meio das janelas moveis e a escolha das
defasagens seguiu a critério de informacdo bayesiana. A partir de previsdes contemporaneas e
um passo a frente, foram obtidos os erros quadraticos médios das projecdes de cada
especificacdo e calculada a estatistica de Diebold e Mariano (1995) para testar a capacidade

preditiva dos modelos.

* Ver os indicadores utilizados no Relatério de Inflagdo do Banco Central do Brasil 2013
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Os resultados em sintese concluem que, os indices de confianga sdo medidas
numericas que visam, por construcdo, refletir a percepcdo de determinados grupos de agentes
econdmicos sobre o presente e o futuro. Portanto, fonte de informacéo relevante para analises
econémicas, e que dentre os indices de confianca analisados, o ICI e seus componentes,
ganham importancia ao fornecer informacdo tanto para o presente quanto para o futuro
proximo sobre a dindmica de diferentes variaveis de interesse para os agentes econdmicos.

Bentes (2006) teve com objetivo em sua pesquisa verificar a capacidade preditiva
do indice de Confianca do Consumidor (ICC) da Fecomércio de S3o Paulo com relacio a
diferentes categorias de consumo controladas por algumas variaveis macroecondmicas como
desemprego, producéo industrial e inflagéo.

O citado autor utilizou a metodologia de vetores autoregressivos (VAR) e técnicas
de uso de séries temporais em indicadores macroecondémicos, chegando a conclusdo que o
indice de confianca do consumidor pode ser aplicado a realidade brasileira como indicador
antecedente do consumo, ou seja, o indice mostra capacidade preditiva.

Bitencourt (2011) investigou a possivel existéncia de limites para consumo e
poupanca no Brasil, utilizando na investigacdo empirica as variaveis qualitativas da
Sondagem de Expectativas do Consumidor da FGV, ao invés de dados agregados tradicionais
para 0 consumo no pais, cuja metodologia utilizada como ferramenta foi o modelo
autoregressivo com valor limite endégeno proposto por Caner e Hansen (2001) e amostra da
populacdo de sete das principais capitais do pais e do percentual de consumo de cada capital
com aproximadamente 2100 consumidores.

Sintetizando e combinando os resultados, Bitencourt (2011) chegou a conclusdo
que a mudanca da dindmica com a possibilidade de raiz unitéaria parcial permite classificar
momentos de saturacdo da capacidade dos individuos tanto em relacdo a poupanca quanto ao
consumo de bens duraveis. Estes periodos de saturacdo estariam ainda associados a incertezas
na economia local e no cenério externo. A investigacdo de Bittencourt mostra implicitamente
uma relacdo direta entre a confianca do consumidor e os impulsos psicolégicos do empresario
e a crise de confianca, abordados por Keynes.

As informacdes sintetizadas nos indices tornam-se relevantes & medida que
refletem as expectativas dos empresarios em relacéo as tendéncias dos setores econémicos do
pais, considerando que as flutuacdes da economia tanto estdo atreladas como influenciam
diretamente as varia¢fes dos indices de confianca industrial. Logo, esses indicadores séo

utilizados na tomada de decisdes empresariais e na formulagéo de politicas macroecondmicas.
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3. EVIDENCIA EMPIRICA

Esta secdo apresentara os indices de confianca de metalurgia e produtos alimentares
e estatisticas macroeconémicas da economia brasileira no periodo de 2002 a 2012, para que se
tenha uma melhor compreensdo da evolugdo desses indices diante dos diferentes
desempenhos da economia brasileira no periodo acima citado.

Inicialmente far-se-4 uma breve descricdo do cenario econémico entre 2002 a 2012

explicitado no grafico 1.

Graéfico 1 — PIB variacéo anual periodo de 2002 a 2012
%%
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Fonte: Ipeadata — Adaptado (2013)

O Grafico 1 pontua temporalmente entre 2002 e 2012 o perfil e desempenho da
economia brasileira, e para contribuir com o objetivo deste trabalho a interpretacdo grafica do
PIB comecga por 2002, ano de eleicdo presidencial, que elegeu o candidato da esquerda, e
também surgiu uma crise interna, além da desconfianca nos mercados internos e externos.

Conforme Brotto (2003), os investidores estrangeiros demonstraram uma
expectativa negativa em 2002 com a vitdria de Lula a presidéncia da republica. Peixoto
(2012) completa ao afirmar que essa vitdria provocou stress no mercado gerando temor nos
investidores, pela possibilidade de mudanca nos rumos da economia em razdo do novo
governo, fazendo com que o risco Brasil chegasse ao nivel recorde de 1.227 pontos, o dolar
atingisse a cotacdo de R$ 4,00 e o Ibovespa sofresse uma baixa de 65% entre janeiro e
outubro de 2002.

Os anos de 2003 a 2007 evidenciaram o impacto inicial nos mercados pela crise
interna. 1sso pode ser percebido no PIB de 2003, segundo Serrdo (2005), com o Brasil se
recuperando da crise e reconquistando a confianca dos investidores pelo aumento dos precos e

a queda das taxas de juros internacionais, gerando o retorno da entrada de capitais e a redugéo
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da aversdo ao risco, iniciando reacdo gradativa e positiva da economia brasileira nos anos
seguintes até 2007.

Em uma visdo mais abrangente De Paula (2013) afirma que ap0s crises nos paises
emergentes da Asia® e América Latina identifica-se um periodo de moderacéo e expansdo
entre 2003 e 2007 na dindmica da economia mundial, formando um cenario internacional
favoravel ao Brasil.

No periodo acima citado a conducéo das politicas macroeconémicas e 0 cenario
internacional propiciam um momento favoravel na economia brasileira para investimentos,
renda, consumo, sobretudo para as classes sociais menos favorecidas economicamente. Este
conjunto de acontecimentos causaria um reflexo negativo nos niveis de confianca dos
investidores. No entanto, a crise de 2008 muda essa trajetoria, especificamente nos niveis de
consumo, em virtude das expectativas sobre os rumos da economia a partir de julho desse ano.
De acordo com Bittencourt (2011), o mercado comeca a ser atingido efetivamente e sentir 0s
efeitos com maior intensidade em setembro de 2008.

Em 2009 ocorre um reflexo direto da crise com a queda do PIB em -0,33% em
relacdo a 2008, porém o0s anos seguintes apontam melhores resultados. Ja em 2010 acontece
uma boa recuperagdo da economia com o crescimento do PIB em 7,53 % em relacdo ao
resultado negativo de 2009. Contudo, em 2011 o Brasil sente com mais intensidade os efeitos
da crise conforme consta no relatério anual da BM&FBOVESPA (2011) e a economia
brasileira volta a ter inflagdo como um importante nervosismo, o que levou ao aumento da
taxa de juros, restricdo do crédito e contencdo do consumo. Mesmo com essas medidas a crise
internacional se agravou ainda mais afetando em maior magnitude a economia brasileira,
refletindo no desempenho do PIB de 2012.

SCrise financeira asiatica foi um perfodo de crise financeira que atingiu grande parte da Asia, tendo comegado no
verdo de 1997 gerando temor de uma crise em escala mundial e contagio financeiro. A crise comegou
na Tailandia com o colapso financeiro do Thai Baht causado pela decisdo do governo tailandés de tornar o
cambio flutuante, desatrelando o baht do dolar, ap6s exaustivos esforcos para evitar a massiva fuga de capitais
em parte devido ao estado.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Crise_financeira
http://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%81sia
http://pt.wikipedia.org/wiki/1997
http://pt.wikipedia.org/wiki/Tail%C3%A2ndia
http://pt.wikipedia.org/wiki/Baht_(moeda)
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4. ASPECTOS METODOLOGICOS

4.1. Base de dados

Dados da Fundacdo Getulio Vargas, indices de confianca das inddstrias de
produtos alimentares e metalurgia no periodo entre 2002 e 2012, j& ajustados sazonalmente
pela FGV, com frequéncia mensal e tomando como ponto de referéncia 0 més de janeiro de
2002, foram utilizados para condugdo do exercicio empirico fundamentado no modelo
autoregressivo com valor limite enddgeno proposto por Caner e Hansen (2001), cujos
principais pontos da teoria serdo detalhados a seguir.

O periodo escolhido para este estudo explicitado no grafico 2 se justifica por
abranger mudancas econémicas e politicas que influenciaram significativamente a trajetoria
da economia brasileira: 2002: um candidato de esquerda se torna presidente do Brasil; 2003-
2007: periodo de estabilidade econémica; 2008: crise econémica internacional; e 2009-2012:
impactos e reflexos da crise.

O Gréfico 2 mostra como os indices de confianca do setor de metalurgia e de
produtos alimentares se comportaram durante as fases do periodo investigado, percebendo-se
claramente a diferenca de comportamento entre eles. Combinando as informacGes do gréfico
2 com a descricdo do cenario entre 2002 a 2012, verifica-se que os anos de 2002 e 2008,
refletem a diferencas dos niveis de confianca entre os empresarios dos setores de metalurgia e
produtos alimentares. Apds 2008 verifica-se também um evidente contraste na recuperacao da
confianca desses empresarios, e particularmente no periodo entre 2005 a 2006, embora
tenham sido anos de estabilidade na economia brasileira, as quedas bruscas dos indices de

confianca dos dois setores podem ser atribuidas pelas idiossincrasias de cada setor.
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Gréfico 2 - Evolucéo dos Indices das Industrias de Produtos Alimentares e Metalurgia
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Fonte: Elaboragéo do autor

4.2. O modelo econométrico

O objetivo geral deste estudo é captar as mudancas de comportamento na dinamica
dos referidos indices face as instabilidades ocorridas no contexto macroecondémico acima
citado.

Deste modo, optou-se pelo modelo autoregressivo com valor limite (Threshold
Autoregressive Model), por ser mais adequado para esse tipo de investigacdo introduzido por
Caner e Hansen (2001)%, que permite, simultaneamente, analisar a estacionaridade e a
possibilidade de mudanca de regime nas séries temporais dos indices de confianca das
indUstria de produtos alimentares e metalurgia. Para cada uma delas sera estimada a seguinte

equacéo:

Ay, = Hixs—ifnjxr_ljd:.i} Hzxs—ifizr_ljai} + & (1)

Comt=1,..Teondex,_y = (¥V;—1. 7, Ay,_y Ay,._,.), | (.) € uma funcéo indicador
com I ,=1sex €del,=0sex €A, 0 ero € independente e identicamente
distribuido (i.i.d), z,= ¥, — ¥.—,, para m >1, r; € um vetor de componentes
deterministicos incluindo a constante e possivelmente uma tendéncia linear, e A é 0
pardmetro que representa o valor limite (threshold). Tal pardmetro é desconhecido, mas

assume valores no intervalo A =1[4,4;], onde i, 1; sdo escolhidos de forma que Prob

® No modelo original os autores utilizam a ferramenta para analisar a dindmica da taxa de desemprego norte-
americana.
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(z; = 4) = m.my =0 e Prob(z; = ;)= m.my = 1. Assume-se que =7, SA0 Simétricos, ou
seja, my = 1 — m, impondo, portanto, a restricdo que nenhum regime tera menos que = % das
observacOes. Caner e Hansen (2001) sugerem que =, = 0,15,aceitando 15 % no percentual
minimo de observacdes’.

Enfim, é definido 61 = (p1, B1, 01)’ € 02 = (p2, P2, a2 )’, onde py p, S&0 escalares,
By By tem a mesma dimens&o de r;, e a1 e ap S80 vetores no dimensionamento k. Portanto,
1€ p, sdo coeficientes de v,_, B; B, séo coeficientes dos componentes deterministicos, e
a, . @, 540 0s coeficientes de (Ay,_, Ay, ) nosregimes 1 e 2, respectivamente.

A opcdo por um modelo que permite a classificacdo das observacGes em dois
regimes se mostra adequada para alcancgar o objetivo proposto no estudo, tendo em vista
gue o interesse consiste somente em examinar uma mudanca de padrdo de comportamento na
dindmica dos indices de confianca das industrias de produtos alimentares e metalurgia.
Tecnicamente, a op¢do por um modelo econométrico que permitiria a definicdo de multiplos
regimes pode implicar em estimativas inconsistentes se houver um ndmero insuficiente de
observacdes que poderiam compor cada regime, entretanto a base utilizada contém nimero de
observacOes satisfatorio para a estimacéo.

O modelo 1 é estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Para
implementar MQO na equacéo (1), Caner e Hansen (2001) sugerem aplicar o algoritmo da
concentracdo, o qual consiste em executar as seguintes operagoes:

1. Para cada A € A 0 modelo 1 é estimado por MQO. Ou seja, para cada A € A tem-se:

‘{\_Vr o= él(i)"\-t—l]l/,,,'ail +(;2(}")‘Xr -lll,/. 24) + él()")

com SN (A=T") £(A)

2. Estimar o valor limite, A, minimizando , ou seja: 4 = argmin &~ (4)

A=A

3. Estimar &, e &, utilizando a estimativa de A em (b), X isto é:

" A amostra utilizada no estudo possui 132 observacdes. A sugestdo de Caner e Hansen (2001) é que nenhum
regime tenha menos que 20 observacdes (15%), apos as defasagens dos modelos cujos resultados seguem na
secdo 4. Entretanto, no caso do ICI-MET o 1° regime teve apenas 16 observagdes (12,40%).
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Ay, =6, (AVx, 1, o +0(A)x 1, .y +E(A) (3.1)

com

() =T"Y &(4) (3.2)

As estimativas das equacdes (3.1) e (3.2) sdo de suma importancia para o
propdsito deste estudo, pois serdo utilizadas para conduzir inferéncia sobre os parametros do

modelo 1 atraves de estatisticas deste, tais como a estatistica t e de Wald descritas a seguir.

4.3. Investigando a dindmica das variaveis selecionadas

Investigar a mudanca de dindmica implica em testar no modelo (1) se:
(-).(/i) = (/‘7“/}_('1i )'# H(/E) =1[):./’3i‘(‘1', 1o}

Na presenca de linearidade a regressdao 3.1 torna-se igual a regressdo ADF
(Augmented Dickey-Fuller).

Um dos principais propdsitos deste estudo € verificar se a mudanca na dinamica
da evolucao dos indices de confianca das empresas do setor de alimentos e bebidas é nao
linear. Testando a estacionaridade do processo descrito pela mesma via, teste tradicional de
raiz unitaria ADF, pode-se levar a resultados imprecisos. Por essa razdo, o resultado sera
apresentado no estudo por um teste consistente para investigar a dinamica dos indices de
confianca das industrias de produtos alimentares e metalurgia.

Caner e Hansen (2001) propuseram, para tal, a seguinte estatistica de teste:

W, =W,(A)=sup W.(A) (3.3)

I

onde: w, (1) = '/-[ o .3
G (A)

e of representa a variancia do residuo obtido quando se estima o modelo 1 impondo
Hy: 8, = 8, com &° (1) calculo de acordo com (3.2).

A distribuicdo assintotica de W sob estacionaridade, o < 0, foi investigada por
Davies (1987), Chan (1991), Andrews e Pioberger (1994), Hansen (1996), Caner e Hansen
(2001) mostrando que sob a presenga de raiz unitaria, a distribuicdo assintdtica de Wi
depende da estrutura dos dados, significando que os valores criticos ndo podem ser
tabulados. Desta forma, os autores sugerem dois métodos de bootstrap para aproximar a

distribuicdo assintotica de W,. O primeiro é apropriado para 0 caso estacionario g < @,
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enquanto o segundo e mais adequado para 0 caso com a raiz unitéria, p = 0. Sabendo que a
ordem de integracdo € desconhecida a priori, Caner Hansen sugerem calcular os valores
criticos por bootstrap assumindo g =0 e p < 0 e usar o valor critico mais conservador, ou
seja, 0 maior p-value. Deste modo, esta serd a estratégia utilizada neste artigo para testar a
hipotese nula de linearidade: Hy: 6, = 6,

4.3.1. Testando a hipotese de raiz unitariaem modelos ndo-lineares

No modelo 1, os parametros g, e p, controlam a estacionaridade do processo y.
sendo integrado a ordem 1, I(1), se a hipotese nula Hy: g, = p, = 0, for verdadeira . Uma
hipétese alternativa natural seria Hy:p; < 0 e p, < 0, sugerindo que 0 processo y;é
estaciondrio nos dois regimes. Contudo, existe ainda uma possibilidade intermediaria

chamada de raiz unitaria parcial:

(01 <0e pr=0
H, ou (3.4)

Lpl —0e p,<0

Se H, for verdadeiro, o processo v, tera raiz unitaria em um dos regimes, mas sera
estacionario no outro. Trés testes® sdo realizados para investigar a estacionaridade das
variaveis: indice de confianca de produtos alimentares e indice de confianca da metalurgia.
A ordem dos testes é a seguinte: um teste de raiz unitaria global e dois testes de raiz unitaria
em cada regime, de acordo com as estatisticas R;, t,e t,, respectivamente, para captar a
mudanga da dindmica dos indices citados.

Tal descriminacdo € essencial para analise, pois permite examinar se 0
comportamento da dindmica dos indices de confianca mencionados foi diferenciada (de
estacionario para ndo estacionario ou vice-versa) depois que atinge certo valor limite 4. A
hipotese de que isso ocorra com os indices estaria atrelada a mudancas na economia
brasileira ou fatores diretamente ligados ao setor de alimentos que provocassem impacto de

significante magnitude no referido setor.

& \er detalhes no Anexo
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5. RESULTADOS

A metodologia descrita na secdo 4 é sintetizada nas tabelas 1 a 4 nos resultados
para os testes de linearidade e de igualdade dos coeficientes, nos resultados das estimacdes do
modelo irrestrito nos dois regimes®, no limiar para os regimes (1), no nimero de observacdes,
no nimero de defasagens 6timo™® (m) para a variavel Z ( =y (- ym'*, no nimero 6timo de
defasagens (k), na regressdo ADF'? (equacdo 1), e nos valores criticos*® para os testes de
linearidade.

Todo o processo de estimacdo e computacdo de testes de hipoteses foi
implementado por meio de uma rotina adaptada para o programa Gauss.

Duas foram as variaveis selecionadas para investigacio: indice de Confianca de
Produtos Alimentares - ICI-PA e Indice de Confianca da IndGstria de Metalurgia - ICI-MET
que, de acordo com a FGV, avaliam a confianga dos empresarios industriais, tendo como
finalidade orientar na tomada de decis6es empresariais e politica econdmica.

Nos resultados foram encontradas situacGes diferentes entre ICI-PA e o ICI-MET
dentro do mesmo contexto macroeconémico, 0 que intuitivamente era esperado, dado as

diferencas de cada setor.

5.1. Dinamica linear - Indice de Confianca da Industria de Produtos Alimentares

Tabela 1 - Estimacao na série do ICI-PA

N° Observagbes 129 indice de Confianca
Testes IndUstria de Produtos Alimentares
- Conjunto de Linearidade
(Wald p/valor limite ) 8.69*
Estatistic (valor-p) 0.460
- Raiz unitéria Global - Rjt
Estatistica (Wald) 111
Valor-p ( Bootstrap) 0.0900
Valor-p (Assintético) 0.0913

Fonte: Estimativa do autor. Elaboracéo do autor
Nota: * valor critico a 10% = 15.1

% Regime 1 consiste em Z ;< A," enquanto o regime 2 consiste em Z . > 1.1

19 A escolha de “m” é realizada a partir do valor que maximiza Wy . Mais detalhes sobre estimagio de “m” estio
em Caner e Hansen (2001).

A variavel limiar foi utilizada para os dois indices de confianga, que representam os sentimentos dos
empresarios do setor de metalurgia e de produtos alimentares. Outro ponto é que se sabe que a ndo rejei¢do da
hipotese de linearidade pode ser causada pelo uso de uma variavel limiar que ndo seja estritamente estacionaria
sob Ho.

12 calculado de acordo com o critério GS (do geral para o especifico — “general to specific™).

13 \er valor em (*) na nota abaixo de cada tabela.
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A tabela 1 mostra os resultados gerados pela estimacdo indicando um numero
6timo de defasagens (m) igual a 1. No Teste de Linearidade aceitou-se a hipdtese nula,
significando que a varidvel selecionada ndo demonstrou mudancas de comportamento em
periodos de instabilidade da economia. Portanto, ndo houve alteracdo de regime, entdo a
dindmica do indice de confianga da industria de produtos alimentares € linear, o que justifica a
funcéo linear ser a mais indicada para o0 modelo.

Os coeficientes no interior da tabela representam as estimativas da equacdo ADF
para a série e, dada a igualdade ja constatada atraves do Teste de Wald de linearidade, ndo ha
a comparacao das estimativas para dois regimes.

Aceitando a hipotese nula de linearidade, inferiu-se sobre a presenca de raiz
unitaria na série. Foram calculadas as estatisticas R;; para m=1 e reportados tanto os p-valores
assintoticos como também o0s p-valores calculados pelo método “bootstrap”. Com uma
amostra de 129 observacfes ap6s as defasagens utilizadas, a opcdo por uma frequéncia
mensal faz com que os p-valores calculados pelo método “bootstrap” possam ser
particularmente importantes para garantir a robustez dos resultados que serdo apresentados na
tabela 2.

Com base dos resultados das estatisticas Ri; rejeita-se Ho para a varidvel
selecionada. Logo, a série ndo tem raiz unitiria, é estacionaria com valores criticos
assintéticos e o bootstrap confirma a analise a um nivel de significancia de 90%.

O grafico 3, apresentado a seguir, combinado com o0s resultados da estimacao,
revela que a evolucdo da dindmica do ICI-PA ndo sofreu impactos significativos nas
instabilidades econémicas ocorridas durante o periodo investigado, e que a estacionaridade da
série indica uma constancia nos niveis de confianca da setor de produtos alimentares, ou
seja, as perspectivas do empresariado sintetizadas no indice em relacdo a economia e sua
tendéncia ndo sinalizaram mudancas significativas na dindmica econdmica que indicasse
quedas ou crescimento além do esperado para o setor.

Sendo a variavel de carater qualitativo, e que mensura o nivel de sentimento de
confianca do empresario em relagdo a tendéncia do setor diante das perspectivas da economia
num curto prazo, intuitivamente presume-se que estratégias e decisdes empresariais nao
sofreram modificacbes significativas, pois os indices de confianca tem como proposito

orientar decisdes e elaboracfes de estratégias.
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Gréfico 3 — Evolugao do Indice de Confianca da Industria de Produtos Alimentares
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Fonte: Dados do FGV. Elaborag&o propria.

5.2. Dinamicas n&o lineares - Indice de Confianca da Industria de Metalurgia

Tabela 2 - Resultados do modelo e teste de linearidade do ICI-MET

Estimativas, m =1, A= —0.0594

Teste de igualdade dos

coeficientes

Z1<X Zi=X Estatistica Bootstrap

Estimativa o Estimativa o De Wald Valor-p
Intercepto 0.773 0.158 0.0980 0.0417 17.1 0.0100
Y1 -0.646 0.128 -0.0841 0.0350 18.0 0.0100
AYs 0.651 0.250 0.224 0.115 2.42 0.210
AY 2 1.01 0.217 0.129* 0.0960 13.9 0.000
Observacdes 16 113
Teste conjunto de linearidade (Wald para valor limite) 20.2 ** 0.0200
NUmero de observagdes 129

Fonte: Estimativa do autor. Elaboracdo do autor

Notas: * ndo significativo a 5%; ** valor critico a 5% = 15.9

Observa-se que a dindmica do ICI-MET descritos nas tabelas 2 acima é néo-

linear, que o teste conjunto de linearidade apresenta estatistica superior ao valor critico com

nivel de significancia de 5%, e com base p-valor rejeita-se Ho. Ou seja, a hipotese de

linearidade conjunta da serie € rejeitada, 0 que sugere mudanca no padrdo de comportamento

da variavel selecionada.

A tabela 2 indica um numero 6timo de defasagens (m) igual a 1 e um valor limite

X de -0,0594. Na equacdo (1) obtém-se varidvel Z { = y; - Vi1, de onde se verifica que

variagOes inferiores a -0.0594 pontos percentuais (p.p) na queda do indice de confianca da

industria de metalurgia que caracterizam o regime 1, e que variagdes de quedas superiores a

esse percentual definem as observagdes do regime 2.
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Os coeficientes no interior da tabela 2 mostram as estimativas da equagdo ADF
em cada regime e, dada a diferenciacgdo ja constatada através do Teste de Wald de linearidade,
perde-se a importancia da comparacdo das estimativas nos dois regimes, mesmo quando
estatisticamente significantes. Ressalta-se que, de acordo com os testes de Wald para
igualdade dos coeficientes ha divergéncia entre os coeficientes da defasagem e da segunda
diferenga nos dois regimes.

Rejeitando-se a hipotese nula de linearidade, é possivel verificar na tabela 3 a
presenca de raiz unitaria nas séries das variaveis selecionadas. Estimou-se as estatisticas R;r,
t; e t, para m=1 e, que foram reportados tanto os p-valores assintéticos como também os p-
valores calculados pelo método “bootstrap” cujo proposito é de reduzir o desvio ¢ promover
desvios padrdo mais confiaveis.

Mesmo que com uma amostra pequena de 129 observacOes apds as defasagens
utilizadas, a opcdo por uma frequéncia mensal faz com que os p-valores calculados pelo
método “bootstrap” possam ser particularmente importantes para garantir a robustez doS

resultados que sdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3 - Testes de raiz unitaria para dois regimes

Valor-p
Testes Estatistica Bootstrap | Assintotico
Rit 314 0.000 1.37E-005
ty 5.06 0.000 8.62E-005
t, 2.40 0.160 0.279

Fonte: Dados do Economatica, com valores calculados pelo autor

De acordo com o resultado da estatistica Rit, 0 crescimento da variavel ICI-MET
é globalmente estacionéario, seja quando valores criticos assintéticos ou calculados por
bootstrap sdo utilizados. Os resultados das estatisticas utilizando tanto os valores criticos
assintoticos quanto os calculados por bootstrap indicam que se pode rejeitar para o ICI-MET a
hipdtese nula de raiz unitaria no regime 1, porém, ndo a hipotese ndo é rejeitada no regime 2.
Ou seja, a série é ndo estacionaria com tendéncia explosiva, e se conclui que para a variavel
ICI-MET ha uma dinamica ndo-linear com raiz unitaria parcial, como foi descrito na hipotese
alternativa (3.4).

O grafico 4 a seguir explicita a série para as variagdes percentuais na ICI-MET
mensal utilizado no modelo e a Tabela 4 apresenta com as 16 observagdes classificadas no

regime 1 foram dispostas, ressaltando que estas compreendem os periodos de variaces no
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ICI-MET abaixo do limiar estimado. No entanto, foram verificadas 116 observagbes no
regime 2, com as variagdes do ICI-MET acima do limiar estimado, indicando que o indice
sofreu impactos significativos nos periodos de instabilidade econdmica, significando quedas
bastante acentuadas nesses periodos.

Comparando os dois indices percebe-se que ICI-MET sofreu um maior impacto
na crise de 2008 em relacdo ICI-PA, e em periodos anteriores a 2008 também foram
registradas quedas acentuadas, porém as idiossincrasias do setor de metalurgia se mostraram

COMO responsaveis por essas quedas.

Gréfico 4 - Evolucéo do indice de confianca da industria de metalurgia
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Fonte: Dados da FGV, com valores calculados pelo autor

Referindo-se as 116 observacdes do regime 2, verificou-se que elas aconteceram
em diversos meses de cada ano de todo o periodo. Deste modo, tem-se uma nocdo clara de
guanto as instabilidades econémicas do periodo investigado abalaram o sentimento de

confianca do empresariado do setor de metalurgia.

Tabela 4 - indice de confianca da industria de metalurgia: distribuicdo das observacoes
do regime 1 de acordo com o limiar estimado

Ano Observacdes no Regime 1 Meses

2003 1 Ago.

2004 1 Dez.

2005 4 Mar; Abr; Ago; Dez.
2006 1 Set.

2008 2 Nov; Dez.

2009 1 Jan.

2010 3 Abr; Set; Dez.

2011 3 Jul; Ago; Set

Total 16

Fonte: Elaborag8o do autor
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6. CONCLUSOES

O trabalho contribuiu com a literatura ao investigar a dindmica da evolugdo dos
sentimentos de confianca dos empresarios do setor de metalurgia e produtos alimentares e 0s
impactos sofridos durante as instabilidades financeiras ocorridas no periodo de 2002 a 2012.

As variaveis escolhidas foram ICI de metalurgia e o ICI de produtos alimentares
da FGV ajustados sazonalmente, utilizando-se o modelo autoregressivo com valor limite
enddgeno (Threshold Autoregressive Model) introduzido por Caner e Hansen (2001) que
permitiu testar, simultaneamente, a existéncia de mudanca de regime e estacionaridade das
séries de temporais analisadas.

Os resultados revelaram as seguintes situacdes para os indices:

i) o indice de metalurgia apresentou uma dindmica ndo linear e raiz unitaria

parcial com valor limite enddgeno estimado de -5,94 pontos percentuais;

if) o indice de produtos alimentares apresentou dindmica linear e estacionaridade

da serie.

Em conjunto, tais constatacbes sugerem que a confianca do empresariado do
seguimento de produtos alimentares, de consumo néo ciclico, ndo sofreu abalos significativos
nos periodos de instabilidade econémica enquanto os niveis de confianca do empresariado do
seguimento de produtos de metalurgia, pertencente ao setor de consumo ciclico, apresentaram
guedas bastante acentuadas. Esses resultados destacam a capacidade do modelo em captar tais
mudancas, gerando informacGes qualitativas importantes na analise dos indices de confianca
investigados.

Embora o presente trabalho ndo tenha medido a capacidade preditiva dos indices
de confianca do empresariado, os resultados se mostraram coerentes em relacdo as variacdes
sofridas pelos indices com as flutuacdes da economia brasileira no periodo investigado. Isto
corrobora com o que registrou o BACEN (2013) sobre os indices de confianca,
principalmente o ICI da industria geral e dos diversos setores, por fornecerem informacao
tanto para o presente quanto para o futuro proximo sobre a dindmica de diferentes variaveis de
interesse para 0s agentes econdmicos.

Sugere-se para o estudo de novos trabalhos que seja investigada a relacdo do peso
das informagGes contidas nos indices de confianga com as informacfes utilizadas pelas
empresas nas tomadas de decisOes, acrescentando a pesquisa a verificacdo do nivel de
assimetria das informacGes presentes nos indices e sua capacidade preditiva utilizando

técnicas de formulacao de cenérios econdmicos.
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ANEXO
EXPLICACAO SOBRE AS HIPOTESES DO MODELO ECONOMETRICO

A distincdo entre Hy, H; e H, € feita via uso das seguintes estatisticas de teste
propostas por Caner e Hansen (2001):

1. Uma estatistica t para p;, t; , utilizada para testar a hipdtese nula de raiz

unitaria,

Ho: p1 = p2 =0, contra a alternativa de estacionaridade apenas no regime 1, isto é;

Hy. p1<0ep,=0

2. Uma estatistica t para py, t, , utilizada para testar a hipdtese nula de raiz

unitaria, Ho. p1 = p2 = 0, contra a alternativa de estacionaridade apenas no

regime 1, isto é; Hy. p1=0ep,<0

3. Uma estatistica de Wald unicaudal, Ry, = ty* I3 <0) + t,° lp> <0), utilizada

para testar a hipotese nula de raiz unitéria, Ho. p1 = p» =0, contra a alternativa H.

p1<0epy,<0.

Os valores criticos para as estatisticas Ry; t; € t, encontram-se tabulados em
Caner e Hansen (2001). Foram tabulados valores criticos assintéticos e, para melhorar a
inferéncia em amostras pequenas, valores criticos por “bootstrap”. E importante mencionar
que simulacdes de Monte Carlo realizadas por Caner e Hansen (2001) mostram que, na
presenca de raiz unitaria parcial, os testes baseados nas estatisticas Ry tém muito mais
poténcia (e melhor tamanho) que o tradicional teste ADF e que o teste baseado na estatistica.

Na presenca de estacionaridade pura (estacionaridade nos dois regimes), os testes
ainda possuem mais poténcia que o teste ADF quando existem efeitos de “threshold” nos
outros parametros do modelo (1). Isto levou Caner e Hansen a concluir que os testes sdo
capazes de discriminar corretamente 0s casos de raiz unitaria pura, raiz unitaria parcial e

estacionaridade pura.



