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RESUMO
Objetivo desse trabalho ¢ avaliar se o indice de Confianca da IndUstria (ICI) é capaz de gerar
bons modelos de previsao para a producéo industrial mensal. Para isso foram criados modelos
de vetores autorregressivos utilizando variaveis macroecondmicas e comparando suas medidas
de erro de previsdo. Os resultados revelaram que os modelos com a presenga do ICI
apresentaram erros de previsdo menores em todas as comparag@es, mostrando que o indice
possui informac@es Unicas que séo relevantes para mensurar as flutuacdes futuras da producéo

industrial.

Palavras-chave: indices de confianca, modelos de previsdo, producdo industrial, vetores

autorreg ressivos



ABSTRACT
This paper seeks to assess if the Industrial Confidence Index (ICI), is capable of generating
good forecasting models for the monthly industrial production. In order to do so, auto regressive
models were created using macroeconomic variables and their prediction errors were compared.
The results reveal that all the models that have the ICI showed reduced forecasting errors
against those who haven’t, indicating that the index possess unique information that is relevant

for the measuring of future industrial production oscillations.

Keywords: confidence indexes, forecasting models, industrial production, vector

autoregression
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INTRODUCAO
O processo de decisdo que 0s agentes econdmicos participam constantemente depende de

uma cesta de informagdes que estd disponivel para eles em um dado momento. Uma das
dificuldades desse processo € que existem diversas estatisticas que sdo divulgadas com uma
defasagem entre o periodo de referéncia e o de divulgacdo. Seja pela complexidade de calculo
ou outras razfes quaisquer, tal atraso impede que os agentes tenham uma figura completa do
cenario econémico, podendo afetar ou postergar suas decis@es, levando & impactos reais no
sistema. Uma possivel solucéo para esse problema é o uso de indices de confianca que, a partir
de um questionério qualitativo, tentam capturar o sentimento de empresarios e familias acerca

do presente e futuro dos seus setores e situacdo financeira, respectivamente.

Um dado de grande relevancia para analises econémicas € o indice geral de producéo
fisica da pesquisa industrial mensal (PIM-PF), divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica, sendo observada com atencdo por formuladores de politica, analistas financeiros
e diversos outros agentes. Por ter um atraso de divulgacéo de dois meses, muitos usam o indice
de confianca da sondagem da Industria (ICI), disponibilizado pela Instituto Brasileiro de
Economia da Fundacgdo Getulio Vargas, como substituto temporario para a percepg¢ao sobre 0s

movimentos do setor.

indices de expectativa, como também s&o conhecidos, ja foram objeto de diversos
estudos, na tentativa de averiguar se eles funcionam como proxy ou podem prever o nivel de
atividade das areas que eles se comprometem a explicar. De Mello e Figueredo (2017), a partir
da comparacdo da previsdo entre modelos autorregressivos univariados e modelos similares
utilizando diversos indices de confianca, encontraram que o ICI tem capacidade preditiva tanto
para o presente quanto para o futuro da PIM da industria de transformacédo, PIB e formacéo

bruta de capital fixo.

O estudo de Bentes (2006) utilizou vetores autorregressivos para quantificar a relagdo
entre o nivel de consumo do Estado de S&o Paulo e a confianca dos consumidores desse estado.
Controlando para variaveis macroeconémicas, 0s resultados sobre o poder de explicagdo do
indice de confianca do consumidor foram difusos. A adi¢do gerou uma piora para todos 0s
modelos de consumo ndo-duravel, mas uma melhora baixa, de menos de trés pontos

percentuais, para 0 consumo agregado, quando controlando para renda e desemprego.



Campelo, Bittencourt e Malgarini (2020), por sua vez, estimaram regressdes para o
consumo brasileiro utilizando varidveis macroecondémicas que possuem uma forte relagdo com
esse dado, como desemprego, inflacdo, taxa de juros entre outros. Modelando trés grupos de
dados, cada um deles contendo o anterior e adicionando novas variaveis, foi inserido o indice
de confianca do consumidor (ICC) em cada um deles, para averiguar se houve melhora do poder
explicativo e redugéo do erro de previsdo dinamica dos modelos. Os resultados foram que o
ICC funciona como um bom preditor para 0s gastos com consumo, adicionando informacéo

relevante, mesmo ap0s a adicao de outras estatisticas normalmente usadas com esse intuito.

Marconcini (2011) procurou, a partir de controles para variaveis macroeconémicas, isolar
o efeito dos indices de confianca da industria e do consumo na previsao da producdo industrial
e consumo das familias, respectivamente. Utilizando vetores autorregressivos com as duas
variaveis ja citadas e o PIB, a autora concluiu que o ICI manteve a sua relevancia no modelo.
O estudo reportou também que o indice de confianga Granger causa a producdo industrial,

fortalecendo a hipétese da relagédo entre os dois dados.

Durdo (2018) analisou a efetividade da confianca empresarial destrinchando o indice e
verificando se os dados desagregados de 2006 até 2018, em conjunto com outras informacdes
estatisticas de alta correlagdo, funcionam como um bom indicador antecedente para a producao
industrial. A conclusdo foi que o uso de dados desagregados do ICI reduz o erro previsao e

funcionam como um primeiro sinal do movimento do ciclo industrial.

Na busca de agregar a literatura desse tema, esse trabalho se propde a testar a capacidade
de previsao do indice de confianca industrial, utilizando diversos modelos e comparando entre
eles as suas mediadas de erros de previsdo. Comecando por um processo ARMA que sera
utilizado como base de comparacdo, visto que possui um baixo nimero de informacGes, a
equacdo seguinte serd um VAR contendo o PIB, taxa de juros e taxa de cdmbio, com o intuito
de testar outros controles macroeconémicos, além dos propostos por Marconcini (2011). O
ultimo modelo base contara com as variaveis ja explicitadas e com a adicéo das utilizadas por

Durdo (2018)'. Com esse processo ARMA e os dois VAR montados, 0 passo seguinte é

1 O Indicador de Nivel de Atividade, divulgado pelo Centro das Industrias do Estado de Sdo Paulo (CIESP) foi
encerrado em novembro de 2019 e, portanto, ndo foi incluido nesse estudo.



10

adicionar o ICl em todos os modelos, criando outros trés VAR, a fim de fazer a comparacao

entre os erros de previsdo entre os modelos com e sem o indice de confianca.

O trabalho possui dois capitulos de desenvolvimento. O primeiro conta com uma breve
descricdo tedrica dos modelos ARMA e VAR, assim como 0s testes de diagndstico necessarios,
ja o segundo apresentard os dados, os seis modelos e os seus resultados, tanto das regressdes

quanto dos diagnosticos, para que se possa apresentar as conclusées do estudo.
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I METODOLOGIA

11.1 Modelos ARMA
Uma vez que os dados deste trabalho sdo séries temporais, isto €, um conjunto de

observacdes ordenadas no tempo, determinados cuidados sdo necessarios para evitar que suas
caracteristicas levem a conclusdo de resultados espurios, que impediriam qualquer tipo de

avaliagéo.

Os processos ARMA sdo formados pela jungdo de duas formas de tentar explicar o
comportamento de uma série histérica. O modelo autorregressivo (AR) determina que 0s
valores futuros de uma série dependem de um ou mais valores passados da mesma, mais o termo
de erro, sendo o processo mais simples, em que apenas o Ultimo valor influéncia o préximo
dado, portanto um modelo autorregressivo de ordem um, ou AR (1) pode ser escrito da seguinte

forma:

Yt =0+ BYt-i + € (1)

Aonde B ¢ o termo que multiplica o termo passado e € o termo de erro. Por outro lado, o modelo
de Médias Moveis (MA) procura descrever 0 comportamento de uma série a partir dos erros
contemporaneos e passados. A equacao gque descreve um processo MA que sé necessita do erro

do periodo anterior para corretamente expor uma série € um MA (1) e pode ser escrito como:

Yt: o+ € +B € t-j (2)

A metodologia proposta por Box e Jenkins para modelos univariados dita quatro pontos
para se chegar a um modelo satisfatério, seja para previsao ou para inferir o comportamento da
série. Inicia-se determinando se os dados sdo estacionarios, a estacionariedade € definida
guando a série possui média e variancia constantes, independentemente do periodo mensurado.
Caso a série tenha uma tendéncia, deterministica ou estocastica, ao longo do tempo, impedindo-
a de ter medidas constantes, ela é ndo estacionaria e precisa ser diferenciada o numero
necessario de vezes até que sua média e variancia sejam constantes. Para descobrir se uma serie
€ ou ndo estacionaria, testes de raiz unitaria sao feitos. Em seguida ¢ identificado quais sdos as
ordens do modelo ARMA(p,q), a ordem p refere-se ao processo AR, enquanto a ordem q é
associada a parte MA do modelo. A escolha dessas ordens € feita a partir da anélise grafica das
funcbes de autocorrelagdo (FAC) e autocorrelacdo parcial (FACP) ou a com a ajuda dos
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critérios de informacg&do. Em posse da ordem do modelo ARMA, o pr6ximo passo € rodar e por
ultimo realizar os testes de diagnostico necessarios para que se obedegam as hipdteses teoricas.

O teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) é um teste de raiz unitéria que tem como
hipdtese nula a presenca de raiz unitaria, que indica que a série é ndo estacionaria. Caso 0
resultado do teste ultrapasse valores criticos tabelados para diferentes niveis de confianca, pode
se afirmar, de acordo com a porcentagem especifica, que a hipétese nula de néo
estacionariedade foi rejeitada.

As funcbes FAC e FACP produzem graficos que, a partir do seu decaimento é possivel
deduzir as ordens do modelo, em processos AR(p) a FAC tende a cair lentamente, ja a FACP
decai subitamente, no ponto p do modelo. Tal comportamento se apresenta oposto no caso de
processos MA(q), aonde a FAC tem sua queda na defasagem g e a FACP apresenta decaimento
suave. Tal andlise visual pode ser imprecisa e se torna mais complexa em processos
ARMA(p,q), portanto outro método e o que serd empregado nesse trabalho € o uso de critérios

de informacéo para a identificacdo da melhor ordem.

Critérios de informacdo sdo utilizados para tentar preservar a parcimoniosidade do
modelo, uma vez que o acréscimo de informacdes, em geral, proporciona uma reducao do termo
de erro da equacdo. Diferentes critérios de informacdo penalizam a adicdo de novos termos
condicionando-o0s a uma reducéo de erro que sobreponha a perda de simplicidade gerada. Ao
longo desse estudo foi utilizado o critério de informacdo de Akaike (AIC), sendo escolhido o

modelo com o menor valor.

Para que as hipoteses que validam o processo ARMA sejam aceitas duas suposicdes sobre
a equacdo precisam ser verdadeiras, que 0s residuos ndo sejam auto correlacionados e que nao
haja presenca de heteroscedasticidade. A quebra de qualquer uma dessas suposi¢Oes acarreta

em problemas que devem ser corrigidos.

O diagnostico acerca da autocorrelacao de residuos é feito a partir do teste de Ljung-Box,
que possui como hipotese nula que o somatorio da fungéo de autocorrelacdo dos erros para todo
o0 periodo da série é zero. Por sua vez, o teste para averiguar a homoscedasticidade dos erros,
Ou Seja, que a sua variancia e constante, é o proposto por Breusch e Pagan (BP), que tem como
hipdtese nula a homoscedasticidade do termo de erro da equacao.
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11.2 Modelos VAR
Uma das limitagdes dos processos ARMA é que eles comportam apenas uma série

historica em suas equagdes, quando na ciéncia econdmica variaveis tendem a se relacionar e
influenciar umas as outras. Os vetores autorregressivos sao uma resposta a esse problema, uma

vez que, com algumas restrigdes, permitem a incluséo de varias séries enddgenas.

Diversas das precaucdes que se tém na modelagem de um ARMA existem quando se
trabalha com um VAR. No entanto, um passo imprescindivel € determinar se o conjunto de
dados escolhidos para montar as equacgdes possuem ou ndo uma relagdo de longo prazo. O VAR
é utilizado para ditar relagcdes de curto prazo entre séries; mas, na existéncia de raiz unitaria em

todos os dados, ha possibilidade que uma relacdo de longo prazo se configure.

O Vetor de Correcédo de Erros (VECM) pode ser descrito como um VAR de longo prazo
em que as séries sao cointegradas. A cointegracdo é um evento que pode ocorrer quando dois
ou mais dados ndo estacionarios apresentam uma relagdo linear estacionaria. A presenca de
cointegracdo faz com que qualquer resultado de um VAR que ignore esse fato seja viesado e,

portanto, improprio para inferéncias.

Engle e Granger propuseram um método de identificacdo de cointegracdo. Primeiro
averigua-se, via teste de raiz unitaria, se todas as seéries sao ndo estacionarias, em seguida
calcula-se uma regressdo linear com todas as variaveis e faz-se outro teste ADF, desta vez sobre
o residuo dessa regressao. No entanto, os valores criticos para a rejeicao da hipétese nula sdo
diferentes o que faz com que sejam necessarios resultados menores para que se rejeite a hipdtese
nula. Natabela (1), que usa os valores estipulados por MacKinnon em 1991 é possivel observar
que, quanto menor o nimero de observacfes e maior o nimero de variaveis no teste ADF,

menores os valores criticos, em todos os niveis de confianca.



14

Tabela (1) Valores Criticos para o teste de cointegracdo de Engle-Granger

T 1% 5% 10% 1% 5% 10%

Two Variables Three Variables

50 —4.123 -3.461 -3.130 —4.592 -3915 -3.578

100 —4.008 -3398 -3.087 —4.441 -3.828 -3514

200 -3.954 -3368 -3.067 -4.368 -3.785 —3.483

500 -3921 -3.350 -3.054 —4.326 -3.760 -3464
Four Variables Five Variables

50 -5.017 —4.324 -3.979 -5416 —4.700 —4.348

100 -4 827 -4210 -3.895 -5.184 —4 557 —4.240

200 -4.737 -4.154 -3.853 -5.070 —4 487 -4.186

500 —4.684 -4.122 -3.828 —-5.003 —4 446 -4.154

Fonte: Enders (2005)

Uma vez feito o teste de Engle-Granger e confirmado que se esta lidando com um VAR,
a sequéncia légica é usar todas as séries em sua forma estacionaria e selecionar, a partir dos
critérios de informacdo, o melhor nimero de lag p do VAR(p). Um modelo bivariado com

apenas uma defasagem, quando escrito na sua forma restrita, € apresentado nas equacdes 3 e 4.

Y =B+ P Y t1+ P2 Zea + € (3)

Zt=P20+ Po1 Ye1+ P22 Zta + €2 (4)

A fim de satisfazer as suposi¢Ges do modelo, de forma andloga aos processos ARMA, é
preciso constatar que ndo ha autocorrelacdo entre os erros e se eles sdéo homoscedasticos. No
que se refere a autocorrelacdo, a preocupacao especifica para modelos multivariados é que, ao
invés de se testar a hipdtese nula de ndo autocorrelacdo de apenas um termo de erro, procura-
se averiguar a existéncia de autocorrelacdo multivariadas. O teste de Portmanteau, com hip6tese
nula de auséncia de autocorrelacdo é o utilizado nesse trabalho. Para entender se 0 VAR €
homoscedastico, pode-se utilizar o teste de Multiplicador de Lagrange para
Heteroscedasticidade Condicional Autorregressiva (ARCH-LM) proposto por Engle que tem

como hipotese nula a inexisténcia de heteroscedasticidade.

Caso a hipotese nula do teste ARCH-LM seja rejeitada, uma possivel solugédo para esse
empecilho é estimar uma matriz de erros consistente para heteroscedasticidade (HC). Proposta
por White (1980), a fim de manter o modelo consistente com a suposicdo de

homoscedasticidade e permitir a analise de seus coeficientes.
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11.3 Medidas de andlise de previsdo
A0 prosseguir para a etapa de previsao, uma forma de verificar quais modelos apresentam

uma melhor qualidade preditiva é calcular o erro entre os dados reais e 0s projetados a partir de
uma previsdo dindmica, que ndo utiliza nenhuma informacdo adicional além das ja
apresentadas. Diferentes formas de mensurar esse erro podem levar a ranqueamentos diferentes
portanto, trés indicadores de medida de erro foram utilizados, o Erro Absoluto Médio (MAE),
a Raiz do Erro Quadratico Médio (RMSE) e o Erro Absoluto Percentual Médio (MAPE).

O MAE ¢ a media entre a diferenca entre o valor real e o estimado em termos absolutos,
esse indicador ndo aplica nenhuma penalidade heterogénea para os erros. Por sua vez 0 RSME
¢ a raiz da média do erro elevado a segunda poténcia, uma maneira muito utilizada de medir a
previsdo de modelos quando se escolhe apenas um método uma vez que tal equacdo da maior
importancia para grandes desvios de previsdo que, em geral, sdo 0s que mais se desejam evitar.
Outra medida de relativa preferéncia é o MAPE, ja que seu resultado em porcentagem € o de

mais facil comparacéo.
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111 RESULTADOS

111.1 Dados
indice da Pesquisa Industrial Mensal-Producfo Fisica — Produzida pelo Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatisticas com o intuito de ser um indicador de evolucédo do valor
adicionado do setor no curto prazo?, a pesquisa tem dmbito nacional e abrange tanto a indUstria
extrativista quando a de transformac&o. Por mais que o foco do trabalho seja o Gltimo, uma vez
que o ICI se presta a ser um previsor apenas da industria de transformacédo, uma andlise gréfica
entre o indice geral e o de transformacdo mostra grande correlacdo entre eles. Por meio do
grafico também é possivel entender a escolha pelo sub indice ao invés do geral, visto que 0s

movimentos do setor extrativo diferem, especialmente a partir de meados de 2014, o que
poderia gerar ruido nas previsoes.

Gréfico (1): Comparacéo gréafica entre os indices da PIM-PF
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, elaboracdo propria

indice de Confianca da Sondagem da Industria de Transformacdo: Produzido pelo

Instituto Brasileiro de Economia da Fundagédo Getulio Vargas (FGV IBRE), a pesquisa envia

um questionario contendo perguntas qualitativas e quantitativas referentes a diversos aspectos

2 Indicadores conjunturais da inddstria: producdo / IBGE, Coordenagdo de IndUstria. - 2. ed. - Rio de Janeiro:
IBGE, 2015



17

do ambiente industrial. As perguntas qualitativas oferecem trés opcOes: otimista/favoravel,
neutra e pessimista/desfavoravel. A pergunta quantitativa, referente ao nivel de utilizacdo da

capacidade instalada, disponibiliza faixas de porcentagem.

As perguntas sdo separadas em dois grupos: mensais e trimestrais. O questionario
trimestral € mais abrangente, inquirindo questdes adicionais sobre a avaliagdo dos empresarios
a cerca da compra de matérias primas e componentes, custos de producdo, precos de venda,
evolugdo do quadro de funcionarios, turnos trabalhados e fatores limitativos a expansdo da
producdo. Por sua vez no questionario mensal os industrias sdo convidados a responder a
questdes que, apds ponderacdes, formam indicadores. O indice sintese da pesquisa é composto
por indices de situacdo atual, formado a partir dos indicadores de nivel de estoques, situacdo
atual de negdcios e demanda total® , e pelo indice de expectativas, que abarca os indicadores
das perguntas de producdo e emprego previsto para 0s proximos trés meses e a tendéncia de
negocios para 0s seis meses seguintes. Outros indicadores que ndo formam os indices sintese
sdo provenientes das perguntas sobre o nivel de utilizacdo da capacidade instalada, dificuldade

de acesso ao crédito e demanda total prevista.

Um ponto interessante sobre o ICI é que ele, assim como outros indices de sentimento
setorial da FGV, é um indice padronizado que varia entre, 0 e 200, com média 100*, como pode
ser visto no grafico da série. Valores acima da média indicam um otimismo quanto ao setor, na
medida que o oposto é um sinal de pessimismo a respeito da industria. 1sso significa que esse
dado deve ser utilizado com a finalidade de analisar ou prever as flutua¢des do setor, e ndo um
estudo sobre o nivel da produgdo industrial.

3 O indicador de demanda total é produzido a partir das questdes tanto para o mercado interno, quanto para o
externo. O resultado de cada pergunta é entdo ponderado com base no total de venda de cada categoria.

4 Ha uma certa discusséo sobre os indices de confianca serem estacionarios pela prdpria natureza do objeto de
estudo, porém tanto nesse estudo quanto em trabalhos com o ICC, foram detectados presenca de raiz unitaria,
para um maior comentario ver Campelo et al p.10
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Graéfico (2): Indice de Confianca da Industria
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Fonte: Instituto Brasileiro de Economia, elaboragéo propria

Taxa basica de juros da economia (Selic): A taxa de juros do mercado de empréstimos

overnight é calculada pelo Banco Central (BC), a partir das negocia¢des do Sistema Especial
de Liquidacdo e Custodia, o qual administra. A taxa possui uma meta que é definida pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom), que estabelece um valor que o BC deve perseguir via
operacdes com titulos publicos. Uma vez que os outros dados sdo mensais e as reunides do

Copom acontecem a cada 45 dias, utiliza-se a taxa Selic diaria acumulada no més anualizada.

Taxa de Cambio: A taxa de conversdo media entre o dolar e o real é calculado pelo BC.

Para o trabalho sera utilizada a taxa de compra média mensal.

Produto Interno Bruto Mensal (PIB): O produto interno divulgado com periodicidade

mensal € um célculo feito pelo BC para ser utilizado em opera¢Ges com outros indices mensais.

Ele é extraido a partir da divulgagéo oficial do PIB trimestral feita pelo IBGE via interpolacéo.

O valor foi deflacionado com base no IPCA, utilizando o més de dezembro de 2019 igual a 1.



19

Producdo total de autoveiculos (ANFAVEA): Divulgado pela Associacdo Nacional dos

Fabricantes de Veiculos Automotores, o dado inclui a producéo total de autoveiculos, contando

automoveis, veiculos comerciais leves, caminhdes e dnibus.

Fluxo de passagem de veiculos pesados nas estradas (ABCR): Calculado pela Associacao

Brasileira de Concessionarias de Rodovias, o indice mede a quantidade de caminhdes, dnibus

e tratores que passam por pracas de pedagio de rodovias sob concessdo privadas.

Expedicdo total de caixas, acessorios e chapas de papeldo ondulado (ABPO):

Disponibilizado pela Associacao Brasileira de Papel Ondulado, o indice informa a quantidade
de toneladas distribuidas pelas industrias do setor.

A escolha da janela de tempo dos dados foi feita a partir da disponibilidade das
estatisticas. Uma vez que a série histérica da ABPO sofreu uma revisdo que gerou uma
descontinuidade dos dados a partir de janeiro de 2005, decidiu-se utilizar como esse o inicio da
analise. O fim da janela se d& em dezembro de 2019, uma vez que os dados de 2020 sofreram
uma grande variacao devido aos efeitos das medidas sanitarias para a contencdo da pandemia
do virus Sars-CoV-2. Uma vez que tais efeitos sdo recentes e ndo ocorreram devido a

caracteristicas econémicas, optou-se por ndo os incluir na analise para manter o foco do estudo.

Em relacdo a sazonalidade das séries, todas as séries historicas com excecado das séries da
Selic e cambio apresentaram algum tipo de sazonalidade ou efeito calendario. Uma vez que
havera combinagao de varidveis com e sem sazonalidade, decidiu-se utilizar as séries de tempo
que ja possuem ajuste sazonal feito pelas respectivas instituicbes e rodar um ajuste a partir do
método X-13 ARIMA para as séries do PIB, ANFAVEA e ABPO.

Para checar a estacionariedade das séries foi utilizado teste ADF para verificar quais
séries, em transformac&o logaritmica, possuem raiz unitaria. Todos os dados, com excecdo da
Anfavea e PIB na equacdo com intercepto, quando analisados em nivel, ndo foram capazes de
rejeitar a hipotese nula de presenca de raiz unitaria. J& quando o teste se aplica nas séries com
diferenciacdo, o resultado é de rejeicdo da hipdtese nula com nivel de significancia de 1% para

todas as equagdes.

Uma vez que os testes referentes ao PIB e a Anfavea, contando com um intercepto em

nivel, apresentaram um possivel comportamento estacionario com nivel de significancia de 5%,
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o teste KPSS foi feito para certificar se essa conclusdo € reproduzivel em outro teste. Os
nameros podem ser vistos na tabela 2.1. Considerando que a hipdtese nula deste teste é de
processo estacionario, a rejeicdo com nivel de significancia de 1% para as séries em nivel e a
ndo rejeicdo para as séries em primeira diferenca reforca a convicgdo que todas as séries séo

integradas de ordem 1.

Tabela (2) Resultados do teste ADF

Dados Em nivel 1° Diferenca

Sem alteracio| Intercepto Tendéncia |Sem alteracdo| Intercepto Tendéncia
PIM-PF -0.2739 -1.3424 -2.1863 -9 8228%%x | G TQQ%xRx | G Rl4QE
ICI -0,0545 -2.3592 -2.6024 -G 1EETH*E | 1695%** | G 14E5%x
Selic -1.1157 -0,8026 -1.4487 -3, 3202%%% | 3 S(0p%** -3.5240%*
Cambio 0.7659 -0.33086 -2.5708 ST O318%%% | T QOER%RE | R QT03¥H
PIB 2,9521 34271 -1.3776 S3,0300%%x 1 R 5202%%% | G D5 5%
ANFAVEA 0,0341 -2.9386%* -2.996 -3.9063%%% | G RTTI*xx | _§ GTESEHH
ABCE 1.0373 -1.8432 -1.5216 11 214%%% ) (11 2688%** | -11 3186%**
ABPO 1,1033 -1,4829 -3.0067 -14 6EFEF | 14 T320%%F | 14 GETOEFE
Valores criticos para Sem alteraglo: -1,62{10%); -1.95(3%); -2.58(1%)
Valores criticos para Intercepto: -2,57(10%); -2, 85(5%); -3.46(1%)
Valores criticos para Tend@neia: -3, 13(10%); -3,43{3%); -3.99(1%)

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela (2.1) Resultados do teste KPSS

Dados Emnivel | 1° Diferenca
PIB 0.3624%** 0.0836
ANFAVEA 0,2168%** 0,0486
Valores eriticos 1 0,119(10%) 0,146{5%) 0.216{1%)

Fonte: Elaborag&o propria

111.2 Modelos de estimacao
Os modelos ARIMA, mesmo que relativamente simples, sdéo um bom ponto de partida

para tentar prever variag@es de curto prazo de séries de tempo, ainda que tendéncia de retorno
a média do modelo faga com que eles ndo tenham uma boa performance de médio e longo
prazo. Para a PIM-PF a ordem (1,0) do modelo ARMA escolhida a partir do critério AIC, ou
seja, 0 modelo AR (1) para a série em primeira diferenca é o modelo de melhor ajuste. A

equacao pode ser descrita da seguinte forma:
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A PIM t— o + BAPIM t-i + €t (5)

Aonde: a e B sdo coeficientes, t é notificagdo de tempo e € é a medida de erro.

Aplicando o teste de Ljung-Box, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de auséncia de
autocorrelacdo entre os residuos, garantindo que o modelo estd com o numero ideal de lags. No
entanto, ndo foi possivel aceitar a hipdtese nula de homoscedasticidade do teste BP, portanto o

modelo apresenta heteroscedasticidade.

Em seguida, na busca de montar um modelo com maior capacidade de previsdo das
variagOes da PIM-PF, estimou-se um VAR adicionando o ICI. No entanto, para se ter certeza
que o VAR é o modelo apropriado foi feito o teste de cointegracdo de Engle-Granger para
verificar se hd ou ndo uma relacdo de longo prazo. O resultado do teste ADF do residuo da
regressao linear entre as duas variaveis propostas ndo rejeitou a hipotese nula, portanto ndo ha
cointegracdo entre a série histérica da PIM-PF e ICI no periodo de tempo proposto pelo
trabalho.

Para a escolha da ordem de defasagem p desse modelo VAR pim+ici, utilizou-se o critério
AIC, que apontou que a primeira ordem seria a que melhor define 0 modelo. Dessa forma o

sistema de equacdes, na forma reduzida, pode ser definido como:

APIMt=010+B 11 APIMt-1+ B 12 A ICI t-1 + €1t (6)

AICIt=020+B 21 APIMt-1+B 22 A ICI t-1 + €2t (7)

O teste de Portmanteau indicou que ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de que néo
ha autocorrelacdo nos residuos do VAR. Para realizar o teste de heteroscedasticidade deste
modelo e dos seguintes foi utilizado o teste ARCH-LM. No teste do atual VAR, a hipdtese nula
de homoscedasticidade multivariada foi rejeitada, portanto 0 modelo possui

heteroscedasticidade condicional.

Em seguida, para controlar via variaveis macroecondmicas, foi adicionado as variages
da PIM-PF, variacgdes da taxa Selic, cdmbio e do PIB mensal. A selecdo das varidveis junto com
a PIM-PF também ndo apresentou o cointegragéo, portanto excluiu-se a possibilidade de criar
um VECM. A ordem de defasagem do VAR escolhida via critério de sele¢cdo continuou na
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primeira ordem, portanto o que convém chamar VAR macro também é um VAR (1). Os testes de
diagndstico ndo rejeitaram a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo, mas acusaram

presenca de heteroscedasticidade condicional.

Para verificar a capacidade do ICI de melhorar modelos de previsdo apos a adicdo de
variaveis reais, o indice foi introduzido ao modelo anterior para que, apds a estimacao de ambos,
possa-se verificar o erro de previsdo. Essa mudanga nédo foi suficiente para gerar uma relacéo
de cointegracdo, portanto ndo hd impedimentos para montar o0 modelo VAR macro+ici. A ordem
de defasagem desse vetor de acordo com o critério AIC deveria ser de 1 lag no entanto, no teste
de Portmanteau foi possivel rejeitar a hipdtese nula de ndo autocorrelagdo dos residuos com um
nivel de significancia maior que 10%, portanto foi selecionado a segundo melhor ordem de
defasagem recomendada que foi p = 4. Para esse lag, o teste ndo foi capaz de rejeitar a hiptese
nula e com isso, garantiu uma melhor modelagem, todavia, a hip6tese de homoscedasticidade

condicional do teste ARCH-LM foi rejeitada novamente.

Por ultimo, para tentar capturar efeitos setoriais especificos da inddstria, as séries de
tempo da ANFAVEA, ABCR e ABPO foram adicionadas ao modelo VAR macro NO intuito de
criar uma VAR indastria. A producdo de autoveiculos representa um dos principais setores da
indUstria de transformacdo, respondendo por 7,3% de acordo com a Pesquisa Industrial Anual
(PIA) de 2018, por outro lado o indice da ABCR contém um sinal importante sobre o ritmo de
atividade da economia, uma vez que o transporte rodoviario permanece sendo um dos principais
meios de escoamento da producdo e com isso, sendo uma variavel de interesse para o setor
industrial por ser capaz de explicar o transporte de carga do setor. Por fim, a expedicéo de papel
ondulado possui um poder explicativo sobre encomendas e uma relagcdo com o ciclo industrial,

sendo de interesse para 0 modelo.

A novas variaveis escolhidas para formar 0 VAR indastria Mais uma vez ndo apresentaram
cointegracdo. O critério AIC apontou que um VAR (2) seria 0 melhor modelo e a ndo rejeicéo
da hipotese nula do teste de correlagcdo dos residuos sedimentou 0 modelo como o mais
adequado para estimacdo. O teste para heteroscedasticidade mais uma vez aceitou a hipotese
alternativa de heteroscedasticidade condicional, porém apenas para um nivel de significancia
de 10%
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Por altimo, o modelo final a ser estimado sera a adi¢do do ICl ao modelo VAR industria para
averiguar se, apos esses controles, a confianga empresarial expressa por esse indicador é capaz
de gerar ganhos de previsdo. O teste de Engle-Granger permitiu verificar que ndo ha
cointegragdo, com isso 0 VAR ingustria+ici COM 4 defasagens foi montado e os testes de
diagndstico do modelo ndo foram capazes de rejeitar as hipdteses nulas de auséncia de
autocorrelacdo e de homoscedasticidade, sendo esse o0 Unico modelo que ndo héa

heteroscedasticidade condicional.

A tabela (3) contém o compilado de testes de diagndstico para os residuos dos seis

modelos escolhidos para o trabalho, assim como suas respectivas ordens.

Tabela (3): P-valor dos testes de diagnostico

p-valor
jung-box/ reusch-Pagan /

Testes ARIMA/ VAR ortmantean RCHLM

ARMA o, (1.0) 0,789 0,003174%*=
VAR e (1) 0.6094 0,0003008%**
VAR | yeo(D) 0.1032]  0.000001453%**
VAR yjipmoaa™ 0.6625 0,009954%**
VAR s (2) 0,18 0.08672*
VAR INDUETRIAICT 4 04598 0,1969

Fonte: elaboracéo propria
Uma vez que se possui os modelos adequados, a proxima etapa sera rodar as regressdes
com o periodo de janeiro de 2005 até dezembro de 2018 e usar como treino os dados de 2019

no intuito de fazer uma comparacao entre a previsao do modelo e os dados reais.

111.3 Resultados
O desvio padrdo dos modelos que apresentaram heteroscedasticidade nos testes de

diagnodstico foram recalculados a partir de uma matriz de coeficientes consistente com
heteroscedasticidade (HC). A permanéncia dessa caracteristica ndo sé acarretaria na distorcéo
do intervalo de confianca como também invalidaria o teste de hipotese, levando a falsas

conclusdes sobre a significancia das estimativas.

Uma anélise do modelo ARMA piv, disponivel na tabela 3 mostra que o componente

auto regressivo é significativo e negativo com 1% de significancia, enquanto o intercepto nao.



Tabela (4): Resultados do modelo ARMA piv (1,0)

PIM-PF
Predictors Estimates Std. Error Pr(=|t)
APIM, -0,2225327 **| 0,0752814 00031165
[ntercepto -0,0002321 0.0014298 08710253

Signif. codes: 0 "*** 0.001 *** 001" 005°°01°"1

Fonte: Elaboracdo propria
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Os resultados do VARpim+ici, na tabela 4, mostram que o indice de confianca de fato é

significativo num modelo explicativo, com o seu sinal positivo concordando com a premissa de

que aumentos na confianca dos agentes levam a aumentos na producdo industrial. Por outro

lado, a variagdo mensal do PIM-PF ndo se mostrou significativa na equacdo do ICI,

demonstrando que ndo ha um efeito continuo de aumentos de uma variavel levanto a elevacdes

subsequentes da outra.

Tabela (5): Resultados do VARpim+ici (1)

PIM-PF ICI
Predictors Estimates Std. Error Pr(=[t) Estimates Std. Error Pr(=|t))
APIM,, -0,4022076 . 0.2168787 0.0654703 || 0,0785722 0,1392483 0.5733530
AICT, 0.4078152 ** | (.1540951 00089298 ||0.4798478 =**| (.1273965 0.0002308
Intercepto | -0,0000023 0.0016340 -0.0013800 | -0.0002378 0,0019628 0.9037109
Signif. codes: 0 “*** 0.001 ** 001 °*° 005°°01°"1

Fonte: Elaboracéo prépria

A adicdo de varidveis para a formagdo do VAR macro Se mostraram significativas na

estimacdo da PIM-PF, e com sinais que condizem com a teoria, com o impacto do PIB sendo

positivo e as varia¢Oes da taxa Selic e cambio tendo um efeito negativo.



Tabela (6): Resultados do VAR macro (1)

PIM-PF Cambio
Predictors Estimates Std. Error Pr(=[t]) Estimates Std. Error Pr(=[t[)
APIM, |, -0,4172232 * 0.2008276 0.0393413 0.1924162 0.174744350 02724838
ACA, -0,1296153 * 0,0523314 0,0142895 |0,3657627 ***| 0.,107485759 0,0008413
ASEL, -0,1309861 ** | 0,0445833 0.0037886 0,1639703 . 0,089217621 0,0679247
APIB 0.5071426 ** 0.1873939 0.0075375 || -0,7349223 = | 0284253539 0.0106115
[ntercepto | -0.0022946 0.0019033 0.2297566 0.0048839 0.003032695 0.1092668
Selic PIB
Predictors Estimates Std. Error Pr(=[th Estimates Std. Error Pr(=lt])
APIM, 0.0465803 0.0600133 04387899 | -0,0973456. | 0.057197578 0.0907008
ACA, ), 0,0126203 0,0380191 0,7403621 -0.022074 0,030283751 04671179
ASEL 0,7967385 ***| 0.0603710 0.0000000 | -0.0221257 0.025510537 0.3870597
APIB -0.0004441 0,1286695 0,9972504 0.1266088 0,094091172 0,1803246
[ntercepto [ -0.0014527 0,0014803 03278959 | 0,0023673 * | 0,000919538 0,0109408
Signif. codes: 0 ****7 0.001 *** 001 "= 0.05°°01""1

Fonte: Elaboracéo prépria

A adicdo do ICI ao modelo anterior, assim como no caso da comparacao entre os dois
primeiros modelos, se apresentou significativa a positiva. O acréscimo do indice alterou a
significancia de algumas varidveis, como o caso da Selic, que se tornou significativa apenas na
terceira defasagem, e a taxa de cambio, que ndo apresenta mais nenhum estimador relevante
em nenhum dos lags. No caso da equacdo do ICI, mais uma vez as variagdes da PIM-PF foram
incapazes de apresentar um estimador relevante em qualquer uma das defasagens, enquanto as
flutuacbes mensais do proprio indice se mostraram significantes no primeiro, terceiro e quarto
lags, denotando uma possivel persisténcia do sentimento dos empresarios em suas avaliacdes

futuras.



Tabela (7): Resultados dos vetores PIM-PF e ICI do VAR macro+ici (4)
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PIM-PE ICI

Predictors Estimates 5td Error Pr(=t) Estimates 5td Error Pri=[t)
APIM,, |, -0,6348305 * 0,2449529 0.0105498 0.0072328 0.1634609 0.9647691
AICT, 0.,3749551 = 0.1739927 0.0328477 || 0,3026594 == 0.1139518 0.0088110
ACA, -0.0316402 0.0585687 05898888 | -0.2058637 0.1280022 0.1099945
ASEL 0.1012405 0.1039841 0.3319032 -0,082946 0.1027540 0.4208846
APIB 0,3747356 * 01874205 0.04746%0 0.1955482 0.2478209 0.4313863
APIM, ., -0,3385399 . 0.1736848 0.0532471 -0,1177061 01275346 0.3576068
AICT, -0,0252072 0.0869427 0.7722935 || -0,0938373 0.2092155 0.6544617
ﬂ‘CA-::-:;. -0.0381123 0.0645753 0.5559955 | -0,0500189 0.0961420 0.6036916
ASEL ., 0.0211161 0.0740953 0.7760714 0.0039019 0.1140364 09727529
APIB ., 0.1496435 0. 2055845 04678776 0.1281582 0.1871516 0.4945972
APIM, -0,2061013 = 0.1039013 0.0492258 || -0.0668102 0,1244323 0,5921628
AICT, 5, 0.04698 0.0695298 0.5003417 0,1924208 . 0.1082443 0.0776014
ACA, - -0.029519 0.0515889 0.5680933 | -0,0710314 0.1007205 0.4818205
ASEL -0,2020141 * 0.0977121 0.0405079 | -0,3155462 * 0.1325102 0.0185780
APIB ., 0.2420945 0.1766335 0.1726613 0,0853895 0.1918082 0.6568661
APIM,, -0,068927 0.1038921 0.5081190 0.100448 0.1032547 0,3322979
AICT, -0,102319 0.0670505 01292344 |-0,1919761 = 0.0862000 0.0275145
ACA, -0.0615074 0.0503636 0.2240084 | 0,1236233 = 0.0592048 0.0385782
ASEL -0,0766951 00937042 0.4144538 0.1229664 0.1044414 0.2410163
ﬂP[B{H} 0.180503 01555208 0.2477323 -0.384669 0.2392152 0.1100463
Intercepto || -0,0037851 . 0.0022062 00883960 | -0,0015475 0.0021449 04717828
Bignif. codes: 0 "*** 0.001 ** 001" 005°°01°"1

Fonte: Elaboracéo prépria



Tabela (7.1): Continuagéo dos resultados do VAR macro+ici (4)
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Cambio Selic PIB

Predictors E stimates 5td. Error Pr(>/t) Estimates Std. Error Pr(>t) Estimates Std. Error Pr(>/t)
WPIM 0.049035 0.2013809 0.8079742 0.1003391 0,0765191 01918750  |-0,1752224 ** | 0,0619273 0.0053381
AICT, | -0,1454271 01672313 0.3839773 0,0032722 00536378 0.9514400 | 0,1221225 ** 0.0450728 0.,0073693
NCA 0,3827601 +* 0.1328668 0.0045826 | -0.0064536 0,0422680 0.8788651 0,0124932 0.,0272366 0.6471566
JASEL | 0.2168361 0.1466050 0.1413844 |0,4083868 #**| (,1139128 0.00003 16 0,089066 . 0,04 70391 0.0603328
WPIE -0,7779685 * 0.3546193 0,0298751 | -0,1043603 0,1458511 0.4746149 0,0687617 008780935 0.4348854
IWPIM, -0,2484253 0.1914046 0.1964236 0.1614184 0,0997431 0.1078152 | -0,0972353 0.0669103 0.1482876
AICT, 0,2605011 0,2039669 0,2080249 | -0,0066599 00707222 0,9251072 | -0,0498218 0,0561781 0.3766566
ACA -0,131017 0.1060391 0.2186646 0.0255593 0,0414767 05387267 | -0,0337182 0,0329471 0.2801543
WSEL 0.086137 0.1629878 0.3979860 0,358392 * 0,1409616 0.012078% | -0.00426354 0.0377673 09412441
WPIB, -0.21441 0.2897628 04605518 | -0.1488154 0,1248736 0,2333632 0,0922622 0.1039499 0.3762761
IWFIM, -0,2998629 0,2373244 0.2084746 01094226 01167251 0,3501248 0,0170756 00593723 0,7740707
AICT -0,0959457 0.1455536 0.5108492 00484234 0,0698458 04802602 | -0,0194047 0,0345014 0.57293 69
WCA 0.0256734 0.1133554 0.8214383 0,0077477 00432133 0.8579732 | -0,0534372. 0,0293056 0,0703392
WSEL 0,0274159 0.1710207 08728669 | 0,3265126 ** 0,0986200 0.0011807 | -0.0873934 0.0548721 0.1134567
IWPIB 0,1738239 03362152 0.6059391 0,0070403 0,1374631 0,9592242 -0,069202 0.0860363 0.4226333
APIM, -0,2867722 0.3007563 03419553 -0,019172 0,1016202 08506260 | -0.0410702 00544303 0.4519363
IICT | 0.0729337 0.1708103 0.6699303 0.0899003 00693112 0.1962691 | -0.0419194 0.0358862 0.2447167
WCA -0,0992022 0,0993801 03222959 | -0,0123173 0,0423702 0,7716958 -0,054921 * 0,0259751 0,0362306
WSEL -0,214119 0.1560883 0.1722931  [-0,3026351 **+| 0,0878480 0.0007512 | -0.0442197 0.0303252 0.3810602
APIE -0,0436023 03522400 09016398 | -0.1708714 01734140 0.3261341 00811481 0,1035614 0.4343046
[rtercepto 0.0054559 00042133 0.1974403 0,0003936 0,0016942 0.8166277 0,0023374 * 0,0011120 0,0373147
Fignif. codes: 07 0001 *** 0.01°* 00570171

Fonte: Elaboragdo propria

O penultimo modelo, com a adi¢do das Ultimas trés varidveis, ndo teve sucesso em gerar

estimadores significativos, na equacdo da PIM-PF, para as novas séries. Mais uma vez a

relevancia do estimador das variacOes da taxa de cambio, vista N0 VAR macro, fOi perdida com

essa mudanca de estatisticas.



Tabela (8): Resultados do vetor PIM do VAR industria (2)

PIM-PF

Predictors Estimates Std. Error Pr(>|t])

APIM, -0,377636 ** | 0,1429384 0,0091171
ACA, 0,0649435 0,0621945 0,2980732
ASEL, 0.0569586 0,1124358 06131877
APIB 0,4723529 * 0.1944294 0.0163041
AANF, | 0.0226258 0.0334125 0.4993440
AABCR, ), | -0,2521171 0.2466685 0.3083845
AABPO, || 0,1451805 0.1570533 0.3567613
APIM, -0.0152882 0.1456680 0,9165539
ACA ., -0.1097581 0.1154355 0,3432263
ASEL ., | -0,1961432. 0.1070713 0,0689510
APIB, 0.1405827 0.2296676 0.5413893
AANF, ., | 0.0167281 0.0250480 0.5052598
AABCR,,,, || 0.0137628 0.2067267 0,9470088
AABPO, | -0.1290215 0.1587802 04177468
[ntercepto -0.00232 0,0022131 0.2961797

Signif. codes: 0 "***° 0.001 "** 001"*° 005°°01""1

Fonte: Elaboracéo prépria
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Tabela (8.1): Continuacao dos resultados do VAR industria (2)

29

Cambio Selic PIB
Predictors Estimates Std. Emror Pr(=lt)) Estimates Std. Error Pr(=[t)) Estimates Std. Emror Pr(=lt))
PPIM, 0.2423808 03409880 04783000 03204901 ** 0.1040150 0.0018627 0.0158089 0.073329496 0.8296026
QCA{H;. 04111495 ***| 01143700 0.0004397 0.0081914 0.0426102 08478130 0.0192486 0029614143 0.5166983
.-ASEL{H) 01277555 0.1382845 03570429 0,555094]1 +** 0.1147365 0.0000032 00619527 0.046028147 0.1803418
éPEB{H:, -0,803635 * 03089421 0.0102187 0.0058743 0.1562881 0.9700675 0,19844390 * 0.095708025 0.0393424
RANE 5y 0.0495809 0.0423400 02434479 -0.031399 0.0216480 01490254 -0.0156423 0012418784 02097821
AABCR:H:, -0.1237487 0.1695718 0.4666679 -0,2027134 ** 0.0636814 0.0017709 -0.06343506 0.063529521 0.3195206
é"‘\BPO.([_l:. -0.0058271 0.1690582 0.9725500 0.0913392 0.0754891 02281957 -0.0172903 0057411250 0.7637054
APIM,,, -0.0364641 02833796 0.8977864 02229972 . 0.1151217 0.0546177 -0.0755203 0.066270293 0.2562780
.ACA{I_;:, -0.0850988 0.0960331 037696006 0.0340931 0.033%403 03167544 -0,0778269 * 0.033770168 0.0225607
*'ASEL{[_;) 0.0489159 0.1514963 0.7472321 03319682 +* 0.1242149 00083611 -0,1037482 * 0.049626230 0.0382514
WPIB,,;, -0.3460831 03044262 0.2574191 -0,0332137 0.1627304 0.8385498 0.0718046 0.104377736 0.4925589
-ﬁ-\h—f:t_;:, -0.0138037 00375152 0.7134302 -0.017232 00372337 06441740 -0.0045764 0010298516 0.6574100
.-AABCR:[_;:, -0.0298136 0.1652401 0.8570618 -0.0871713 00886132 03268336 0.0440267 0.059097701 0.4574483
a-"\BPO.(t_;:, 0.0730436 0.1431088 0.6105173 0.0448599 0.0768972 05605170 -0.0491625 0051338459 03397980
[ntercepto 0,0059045 . 00035161 00951845 -0.0007113 0001642679 0.6656215 0,0020146 * 0.000972828 0.0400842
Bignif. codes: 0™ 0.001™ 0.01™005°01""1
Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela (8.2): Continuacéo dos resultados do VAR industria (2)

Anfavea ABCR ABPO
Predictors Estimates Std. Error Pr(>|t) Estimates Std. Error Pr=|t) Estimates Std. Error Pr(>|d)
QPD'I{H;. -1,1284134 1,6048906 0,4830775 0.1935061 0,1812313 0,2873578 0.0475744 0,2050540 0,8168473
NCA .y, -0,2068517 0.3146606 0.5119438 -0.0061564 00995972 0.9507943 0.0225363 0.1056348 0.8313504
QSEL{H;. 0,08139%94 0.4572051 0.8589342 01185220 0,1692555 0.4848506 0.2963303 0.1798 866 0.1015860
QPEB{H;. 2,955137 == 0,9415142 0,0020437 0,4831184 . 0,2505204 0,0556868 0,5644128 * 0,2765758 0,0430326
"5-"\1\—1:{,_1;. -0,3901711. 0.2068324 0,0611723 -0.0084242 0,0563415 0.8813434 -0.018703 0,0530518 0,7249265
&%BCR{H:. -0.2455187 0,9097177 0.7876200 -0,9140254 . 0,5323506 0.088073% -0.622461 0.5578176 0,2662553
&;\BPO{I_D 0,197123% 0,4920733 0,6892857 0.131204% 0,3377574 0,6982272 -0,1278898 0,2745665 0,6420428
WPV, -1,2253131 1.1654230 0,2947708 00006065 0,199420% 0,9975774 -0,1027007 0,2118643 0,6285626
"M:A{[_;:. -0.7352131 0.5784316 0.2056800 0,0262607 0.1045178 0.8019606 -0.0735162 0.1169583 0.5305881
QSEL{H;. -0,7208068 0,5037184 0,1545184 -0,1509553 0,165546% 0,3633065 -0,3935753 * 0,1803381 0,0306336
QPEB{H;. -1,2332362 1,0357410 0,2356600 0.4502788 0,4131034 0,2774652 0.2669979 0,3971760 0,5024645
"'L"U\—-F{l_;;. -0.0235228 0,1974135 0,9053119% 0.0101485 0.0487763 0.8354623 0,0277011 0,0493197 0,5751835
&-"\BCR{H:. 0,838997 0,7650204 0,2745306 -0,2513015 0,42366%96 0,5539710 -0,0787797 0,405654% 0,8462791
NABPO,,, | -0.2998104 0,6327125 0,6362963 -0.1187905 0,2969912 0,6897403 -0,2411538 0,28528%4 0,3992923
[ntercepto -0.0064763 0,0091564 0.4804819 -0.0004135 0,0043602 0,9245673 0,0002592 0.0042005 0.,9508774
Bignif. codes: 0 “**** 0.001 ** 001 *70.05 “°0.1°"1

Fonte: Elaboracédo propria

Por fim, o modelo final com todas as variaveis propostas foi estimado. Mais uma vez a

relevancia do ICI pode ser vista na equacdo referente a PIM-PF. Em relacdo as outras séries,

com excecao das taxas de cambio, Selic e os numeros da ANFAVEA, todas as variaveis tiveram

estimadores significativos em pelo menos uma das defasagens. No entanto, os estimadores

relevantes da ABPO e ABCR apresentaram sinal negativo, diferente do que se esperava.




Tabela (9): Resultados dos vetores PIM-PF e ICI do VAR indastria+ici (4)

FINLEE ICT
Predictors E stimates Std. Error Pr(>t]) E stimates Std. Error Pr(>t])

WPIM | |-0,4030754 #++| 01420325 00007571 | 0,0534693 0,1680211 07508214
AICT 0,3681014 **+| 00766306 0,0000043 [ 0,3814561 *** | 0,0001401 0,0000435
WCA -0,0125233 0,0494513 08004788 [ -0,224860 =+ | 00581313 0,0001 725
MSEL | 0099311 00939276 02023287 -0,00878 01104144 03726384
WPIB, | D,47TT0887 + 0,1937347 00151025 | 0,4285145. 02277404 00621276
WANFE, | 00004008 00238358 0,6936535 | -0,0667172 % | 0,02801% 0,0187122
WABCR | -0,1578175. 0,0892368 00793186 | 0,1954220 0.1049002 00647274
WABPO, | -0.0040754 0,0909837 09643415 | -0.1688800 0,1069538 0,1167643
APIM, -0.1017500 0,1589063 0,5230015 | -0.2055448 0,1867087 0,1160437
AICT -0,040326 0,0848046 05582780 | -0.0898051 00097959 0,3608440
WCA -0,0393053 0,0343083 02786083 | -0.0331984 00640763 0,60352638
WSEL, ., | -00271184 0,1055014 0,7975523 | 00447111 0.1240198 0,7190462
WPIB, 0.193705 01805434 03086000 | 01755036 02228134 04323231
WANE, | 0.0364549 0,0260358 01638407 | 00173622 0,0306058 05714082
WABCR |, | -0.1108191 0,1082680 03070420 | -0.0306200 01272720 0,8101941
MWABPO . |-0,1869008 * | 0,0923761 0,0450967 | 0,0730869 0,1085906 0,5021099
APIM | 0116121 0.1630072 04700307 | -0.0421831 01926774 0,8270460
AICT -0,0375079 0,0866067 06652457 | 0,1138938 01019143 02575504
WCA 0,0204304 00575634 0,7232253 | -0,1165284 . 00676674 0,0874340
WSEL, . | -0.16726097 0.1081370 01243350 |-0,3300188 * | 012711830 00105119
WPIB 01930745 01911454 03120858 011425 02246966 06119902
WANE, 00124819 0,0237737 06004561 | 00173651 00279466 0,5354946
WABCE . | -0.20011901. 0,1038038 00560534 | -0.1383123 01220242 0,2590069
WABPO | | -0,1039652 0,0921366 02613403 | 0,1391815 01083326 02011603
APIM | 01652415 0.1445708 023551771 0,042841 0,1699575 0,8013858
AICT -0,0802385 00791719 03127174 | -0,1615449 . 00930687 00849758
NCA | 00101816 00576857 08601750 | 0,1756465 + 00678111 00106853
NSEL, , | -0.0204513 0,0999039 07686200 | 01032432 01174397 0,3718308
WPIE_ 0,3500369 . 0,1807475 00606907 030449 02230534 0,1745797
WANFE | -0.0308084 0,0210763 01450505 | -0,008834 00247760 0,7214008
WABCR, | | -0.13803 00967773 01561208 | -0.0511516 01137644 06337276
WABPO , | -0,024654 0,0844047 0,7706811 | 0,0834045 0,0992200 04016086
riercepto | -0,0032249 0,0019062 00030754 | -0.0022525 0,0022408 0,3 166500

Fonte: Elaboracéo prépria
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Tabela (9.1): Continuacéo dos resultados do VAR indastria+ici (4)

Carmine Sehe 3]

[Eredictors Estimates Std. Emor D=t Estmates Std. Emor T >th Estimates Std. Emor D=t

PN 0, 1314323 0.2515116 0,602 1633 0,2240417. 0, 1254506 0.0764010 | 00282284 00731047 0. 7000270
IARCT 0,1591339 0.1348312 00569861 0.0024402 0,0672911 08711284 | 01528984 (0302183 00001387
IWCA 0439904745 | 0,0870170 00000014 | 00001888 0,043 3560 09965357 0.0102753 0.0252825 0.6852183
IASEL. 02644811 0, 16527949 01119814 |0528T377+F| (0824262 (0, 0000000 0,0875503. 0.0430403 0.0706885
WEB 10041984 2 | 0,3400038 0.0038186 | 00283061 01700121 (.8666872 01885074, 0.0950882 0.05%3282
JWANE 0.0434801 00418427 03018207 | 00203141 0,0209171 0,3332670 |-0,0382293 % | Q0121911 00021154
IWABCE | -0,1350617 01570257 03774653 | 00642765 # 00783098 00378610 0.0218213 00456413 0.6333788
WABPO | 0,0874368 0.1600996 0.5859059 0121577 00758428 0.1302615 | -0,0B53401 . 0.0465348 0.0688562
AFIN 413061696 02796199 0, 1589200 01921381 0, 1354484 01706187 | 00803136 00812747 0.3243030
JARCT 03752997 0.1483850 0.0132184 | 00236332 0,0744553 0. 7515798 045713 0.0434205 0,254 3360
Aaca 1470719 00959161 01276223 0.0064363 0,047 8340 08931727 | 00237002 0,0278791 0.3550430
IWSEL 0.0083651 01856458 08598273 | 0316242923 | (0823825 00008451 | 00027923 0,0539601 0,958 8063
INPTR 40.1840512 0.3335305 05820042 | 02197716 0, 1663340 0.1887332 0. 1184585 0,0965445 0, 2230486
IWANF 00613945 0,045 8138 0.1825359 0.0025265 00228477 09121201 | 00101767 0.0133163 04461183
IWABCE. | 0,2344378 0.1505140 0.2207117 0.0101713 0,0850107 0.9145107 00044467 0,0553751 09360778
IWABPO _ | 00158356 0.1625458 05225428 | 00002608 0,0810647 09974371 | 00368522 00472470 04364422
JAFINL A A254076 0,2834197 01385544 | 01607003 0, 1438365 (0, 265952 01037154 00838325 02182348
AT 0001822 01525561 09004304 | 003204153 0,0760803 06743422 | 00583007 0.0443422 0.3833140
ACA 0.0353584 0.1012516 07273020 0.0366478 0,0505148 04654534 | 00688101 * 00254416 0,0192016
IAREL. . 421942 0, 1902836 03248614 0, 32659 ++= 0,004 8957 00007783 | 01151965 % 0.0553081 0,0392279
INFTR 0.3724066 0.3363485 02613519 | 00147452 0,167 7358 09300872 | 01187053 00977638 0. 2268105
JAAMF 00141618 00418335 0.7355118 | 00070576 0,020 8626 07356899 | 00127565 0.0121594 0. 2060729
IWABCE . | 01130783 0.1826386 0.3369343 0.0804383 0,0910831 03226464 | 00131987 0.0530918 0.8040613
IWABPO . | 00386730 01621637 08118788 | 00999336 0,0808721 02187990 | 00375431 00471347 04271898
1L 01038205 0.2544102 0,683 8840 0070628 0, 1268761 0578751 00032878 0.073%473 0.5644577
JATCT, 0901784 0, 1393150 05185804 | 0,1505168+ 00684774 0.0321034 | 00505362 0.040453 5 02142719
INCA A0,15458547 0.1015068 0. 1283038 | 00127423 0,0506222 0.8016595 | 00228577 00285041 04379131
INSEL. 4,1318383 01757961 04546357 |-0.2831815+ | (00876707 Q0013676 | 00183956 0,0510972 0, 7194218
IAFIE 1279655 0.3338808 07021555 | 01170236 01665131 04334438 01546644 0,0570489 01134374
INANWE, 00012157 00370873 05738957 | 00362628, 0,0184857 0.0520625 | 00216279 * 00107798 00468566
IWARCER |, | 02008555 01702545 0, 2408353 00979674 00849271 02508022 | 00470593 0.0434581 03435051
IWABPO | 00079213 0,1485230 09575478 0022385 00740654 0, 7629657 0.0166209 0,043 1655 0. 70083582
[ereaph 0,0055914, 0.0033542 0.0573311 0,0004137 0,0016728 08050416 | 0,0022613+ 0.0009749 0,0219299

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela (9.2) Continuacgdo dos resultados do VAR indstria+ici (4)

Anfavea ABCR ABDPOD

[Pr=dictors Estimates Std. Emor B>t Estimates Std. Ernor B>ty Estimates Std. Emor B>t

JAPIM 0. TeE3451 06552880 0.2264702 0.1677724 0,250 1003 0.5184526 0.010521% 02465832 0,064 7300
JAICT, 1. 7024861 *** | 0,35135500 0,000 0036 02287112 0.1390073 0.1023201 0,342 6169 * 0,1322872 0,0106038
ACA 0.1008302 02267144 0,6572146 0.088713 0,080 6457 0.3242101 0.1160652 0,0853119 0.1760323
IASEL 0,32132 04306207 0,456 0067 0,1376802 0,1702728 0, 4202005 02777673 . 0,1620413 0,0888TRS
AFE, 3,1341639 **= | BRR1DSE 0,000 5780 0,681 3505 . 0,3512042 0,0545285 07770044 * 0,3342257 00216182
JBANF - HO5724891 **+=| 0, 1082775 0,000 0006 00178773 0,043 2007 06707508 00031767 0,041 1208 0.0385412
JBABCE,, | 00250268 04091151 00513155  [F1.01360046 | 0,161 7693 0.0000000 |-0.7179205 *++( 0,1530488 0,000 0076
JRABPO, | 03213433 0.4171240 04424732 || 00231438 0.1649361 0.8806244 0270909 . 0.1560625 00867328
IAEIM, 0 6697146 0.7285123 0.3506455 0.1614783 0.2880660 0001671 02741407 0,7386211
JAICT -0, T285012 . 0,3802080 0,063 1303 00448647 0,1538077 00474838 0,1464578 0, 7452064
laca DSTETN60 ¢ | 02409000 0,0228235 0028875 0,088 8136 0483078 0,0040366 0.6076577
WSEL | -02537546 0,483 6821 06007332 || -0 0401441 0,101 2540 03340740 | 02414412 0,1220081 0,1260861
RHEE, -1 PBE360D 0.8620812 02126521 0,5055043 . 0,343 6061 0.0854021 0.4229451 0.3269050 0,128 1560
AANF 01511766 0,1193637 02075014 0.0642013 00471870 0.1755018 0,0670482 0,0442162 0.1379225
RABCR | 04100667 04963657 04092154 | -06162406 =% | 0,1952602 0,0020831 | DAS9194 ** | 01867800 0,0098647
paBRO | 0606127 04235076 0,1547705 || 02658141 0,1674602 0,1148580 |-03470565* | 01593545 0,0312293
JAFIM, 00200711 0.7514405 0,068 2463 06286003 * 02071326 0.0362614 06205803 * 02827681 00208833
[AICT 0,0002152 0.3974600 00005608 0,188543 0.1571646 02324550 | 01898876 0,140 5667 0,206 5007
A 030411735 0,263 9055 01512826 0.1173676 0.1043515 0.2627748 0.1363111 0,0803068 0.1722321
JASEL -0, 7048816 01113750 0,021 2271 0,1960318 0.8130373 40,1372612 0,1865540 04631973
JAHLE, 05642534 05207341 0.5087314 . 0.3465102 0,0863827 04381237 03207587 0,1863012
JAANFE 02541368 * 0,1088030 0,0212053 0,0400882 0,0430872 0.3540015 0,0178108 0,0410137 0,664 6566
JRABCE , |-03228043 0,475 8002 04087845 |HOG40058] *+* | 1BEL1TES 00008770 |-06318503 *E( 01700704 0,000 5786
WABPO | -01888854 04225016 06538674 | 01587446 0,1670624 03437680 | -01152572 0,1580860 0,468 7846
JAPIM -0 468062 0.6628410 0,843 7052 0645278 + 02620857 0.0151263 5415750 * 02404250 0,0517243
JAICT, -0 346603 03412710 || 01707204 0,1435236 02364136 | 01355071 0.1365852 03229882
ACA 02114586 04254200 0,068 3603 0.1045733 0.5132276 0,0584000 0,0005178 0.5582680
ASEL, 0026116 0,0546173 0.1480713 0,181 1067 04119504 0,035 1646 0,1723514 0,8386504
AFE, 13245508 0,1302808 0405621 0,3430762 0,1520280 05702542 . 0,3273472 0,083 8653
JAANF, -0 2TEARDE 0,005 0606 005311858 00382077 0.4157187 00250030 0.0363606 04750573
JRABCE, , | 00235563 0,443 6857 00577308 || -0 3505304 * 0,1754389 0.,0477057 | 01536141 0.1669576 03502358
RABPO, , | 01711528 0.3869621 06500081 | 01272500 0,153 0087 0.4071303 -0,308337 * 0.1456127 0,036 1206
[nescepto | 00102106 00087381 02447011 || -0.0021703 0,0034556 05310200 | -0 0012580 0.0032885 0. 7024785

Fonte: Elaboracéo prépria

Com os modelos propriamente estimados, o proximo passo foi calcular a previsao dinamica
de cada um deles para o ano de 2019 da PIM-PF e, comparar as medidas de erros entre 0s
modelos com o indice de confianca e aqueles que possuem apenas variaveis reais. Além dessa
verificacdo tambem foi feita outra entre apenas entre os modelos com variaveis reais, para julgar

se 0 aumento no numero de séries resultou em uma melhora de previséo.

As medidas de erro escolhidas foram o erro absoluto médio (MAE), a raiz quadrada do erro

médio (RSME) e o erro absoluto médio percentual (MAPE). A decisdo de escolher diferentes
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medidas de erro é baseada nas distintas importancias que cada formula da para os tipos de erro.
Se por um lado o0 MAE e MAPE déo 0 mesmo peso para todos os erros, 0 RSME penaliza mais
erros de maior magnitude, fazendo com que desvios maiores gerem um aumento relevante dessa

medida.

O resultado das previsdes é apresentado na tabela 10. Um problema das medidas de erro é
que seus valores ndo séo facilmente comparados separadamente, visto que eles dependem da
magnitude da série de erros que estd sendo calculada. Com base nisso, as comparagdes
propostas foram calculadas em percentual e apresentadas nas tabelas 11 e 12.

Tabela (10): Medidas de erro de previsdo dos modelos para o periodo de 2019

Modelos MAE RMSE MAPE
ARMA o, (1.0) 0.0117324 0,0129175(0.982539
VAR (D) 0.0113424 0.0128008| 0.90816
VAR aezo(l) 0.0114442 0.0128861]0.922584
VAR \iucnoie @) 0.010438 0,0120003]0,840216
VAR ppismm () 0.0112561 0,0125225]0,955949
VAR prismra ) 0.0092214 0.0115[.735152

Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela (11): Comparagéo percentual entre os modelos com e sem o ICI

}:{ g{d‘u cdo do erro via adicio do MAE RMSE MAPE

ARMA L, X VAR g -3.32%] 0,90%| -7.57%
VAR, o X VAR oo 8,79%) 6.87%) -8.93%
VAR [ oemaX VAR (e 118,08% 8 42%] 23.10%

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela (12): Comparagéo percentual entre os modelos sem o ICI

Comparacio entre modelos MAE EMSE MAPE

ARMA L, X VAR yim0 -2,46%) 0.24%)| -6.10%
ARMA ;, X VAR gy 4.06%) 3.06%| -2.71%
VAR /o X VAR ey -1.64%)| 2.82%)]  3.62%

Fonte: Elaboracdo prépria
A comparacdo entre os modelos ap6s a adicdo do ICI mostra que em todas as
comparagOes, houve uma reducdo do erro de previsdo em todas as medidas propostas. A

segunda comparacdo teve resultados similares, com os modelos mais complexos apresentando
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menores medidas de erro. Dado esses resultados 0 modelo contando todas as variaveis propostas
mostrou-se ser o melhor, uma vez que apresentou as menores medidas de erro para uma
previsdo de 12 meses. Outro fator, de menor importancia, foi o fato deste modelo ser o Unico

que ndo apresenta heterocedasticidade.

A Unica excecao foi na comparacéo de resultados foi entre 0 VARMacro € 0 VAR ndastria,
aonde o MAPE apresentou um aumento quando foi feita a adicdo das variaveis da ANFAVEA,
ABCR e ABPO. Uma possivel explicacdo para esse aumento pode ser encontrada na propria
férmula da medida, uma vez que variagbes com denominadores proximos de 0 pode acarretar

em grandes aumentos do MAPE.

111.4 Causalidade de Granger e Impulso resposta
A causalidade de Granger denota se uma variavel é capaz de prever outra, diferindo do

sentido tradicional de causalidade. A partir desse teste € possivel averiguar que as variagdes ICI
Granger causam as da PIM-PF, sem haver essa relagdo no sentido oposto, de acordo com a
tabela 12.

Tabela (13): Resultados do teste de causalidade de Granger

ICI Granger-causa PIM-PF | PIM-PF Granger-causa ICI

|p-valor 0.008527%** 0.573

Fonte: Elaboragdo propria

Outro resultado que € possivel extrair de uma analise feita a partir de VARS sdo os graficos
de impulso resposta, que proporcionam uma visdo mais dindmica da relagcdo entre as séries,
mostrando como o choque em uma das variaveis afeta a outra ao longo de varios periodos. A
ligacdo entre 0 ICI e a PIM-PF é mais uma vez reforcada ao interpretar os graficos 3 e 4, que
explicitam o efeito de um hipotético choque do ICI sobre a producgio industrial®.

5 Todos os resultados foram calculados utilizando a matriz consistente para heteroscedasticidade
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Gréfico (3): Impulso resposta da variacao do ICI sobre a variacdo da PIM-PF

Impulse Response from diflCl

difPIM

00 04

Fonte: formulacdo prdpria

Gréfico (4): Impulso resposta cumulativo da variacao do ICI sobre a variacdo da PIM-PF

Impulse Response from difiCl (cumulative)

086
[

difPIM

0.0

Fonte: formulacédo prdpria

Para sedimentar o entendimento, a relagdo oposta pode ser calculada, chegando-se aos
gréaficos 5 e 6, que, por apresentarem resultados com intervalos de confianca de valores

positivos e negativos ao mesmo tempo, permite afirmar que o impacto € ndo significativo.



Gréfico (5): Impulso resposta da variacdo da PIM-PF sobre a varia¢do do I1CI

diflCl

Gréfico (6): Impulso resposta cumulativo da variacdo da PIM-PF sobre a variagdo do ICI

Impulse Response from difPIM (cumulative)
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Fonte: formulacédo prdpria
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Fonte: formulagdo prépria
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Por fim, ao montar esse mesmo gréafico, porém, usando como base de célculo o VAR

mAcro+ici € 0 VAR inpusTria+icl pode-se deduzir que as outras variaveis tomam em parte o papel

do ICI, uma vez que os graficos 7 e 8 apresentam picos menores que o comparado no VAR

inicial também e uma tendéncia de queda.
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Gréfico (7): Impulso resposta cumulativo da variagao do ICI sobre a variacdo da PIM-PF no

VAR macro+ici

Impulse Response from diflCI (cumulative)
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difPIM
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Fonte: formulagédo prdpria

Grafico (8): Impulso resposta cumulativo da variagdo do ICI sobre a variagéo da PIM-PF no

VAR INDUSTRIA+ICI

Impulse Response from diflCI (cumulative)

difPIM
-02 04

2 4 6 8 10

Fonte: formulacéo prépria
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CONCLUSAO
Os resultados das medidas de erro mostraram que a inclusdo do ICl em modelos que

procuravam capturar as flutuacdes mensais da producdo industrial é capaz de gerar previsdes
mais préximas da realidade do que os seus correspondes. Essa constatacdo corrobora com 0s
achados de trabalhos anteriores, que ja argumentavam a existéncia da forte relacao entre indices

de confianca e as variaveis que eles tentavam explicar com meses antecedéncia.

As variaveis propostas para a formulagdo dos modelos mostraram, com excecao da série
de cadmbio e da ANFAVEA, algum estimador relevante para a equacéao referente a producéo
industrial quando incluso a confianca do setor. Novas propostas de equacdes podem ser
apresentadas considerando outras variaveis relevantes para a industria brasileira, com o intuito
de avancar no delicado processo de construcdo de modelos, uma vez que alguns modelos
apresentaram heteroscedasticidade e precisaram ser corrigidos.
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