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Resumo. A pesquisa avaliou o impacto de variaveis macroeconémicas e do
escandalo das dividas ocultas no sentimento de mercado (medido através do indice
de confianca do consumidor). Para tal optou-se pela abordagem quantitativa visto que
a mesma ira recorrer a procedimentos estatisticos e matematicos para analise e
interpretacdo dos dados. Foram utilizados dados mensais de Janeiro de 2006 a
Setembro de 2015 disponibilizados pelo INE e pelo Banco de Mocambique.
Desenvolveu-se estatistica descritiva com recurso ao software STATA que por meio
de graficos e modelo empirico baseado no método dos Minimos Quadrados
Ordinérios. Observou-se que a taxa de cambio, dummy Dividas, Selic (-1) e IPCA (-1)
exercem influéncia negativa no sentimento de mercado. O indice de confian¢ca do
consumidor no periodo anterior demonstrou-se com influéncia positiva sobre o indice
do més actual.

Palavras-chave: Variaveis Macroecondmicas. Dividas. Sentimento de Mercado.

Abstract. The survey assessed the impact of macroeconomic variables and the
hidden debt scandal on market sentiment (measured by the consumer confidence
index). For this, we opted for a quantitative approach that will use statistical and
mathematical procedures for data analysis and interpretation. Monthly data were used
from January 2006 to September 2015 made available by INE and Banco de
Mocambique. Descriptive statistics were developed using STATA software, which
means of graphs and empirical model based on the method of ordinary least squares.
It was observed that the exchange rate, dummy Debts, Selic (-1) and IPCA (-1) exert
negative influence on market sentiment. The consumer confidence index in the
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previous period was shown to have a positive influence on the index of the current
month.
Keywords: Macroeconomic variables. Dues. Market Sentiment.

1. Introducéao

Nos ultimos anos Mogcambique vem enfrentando uma série de acontecimentos
politicos e econbmicos que acabam influenciando variaveis macroecondémicas,
consumo, investimento e consequentemente as expectativas e confianca de
consumidores e investidores quanto ao futuro de Mocambique. Destaca-se a crise
iniciada no mercado financeiro dos Estados Unidos, em 2007, que teve efeito
econdbmico em todo o mundo, inclusive em Mocambique. Outro facto importante se
refere aos efeitos das dividas ocultas.

Em relacdo as questbes econbmicas, tém-se as altas taxas de juros
Mogambicanas, representando um desafio a ser enfrentado, ainda mais quando se
visa 0 crescimento econdémico. A alta da inflacdo também é factor preocupante, pois
apesar de ter sido regulada pelo Banco Central, nos ultimos anos vem voltando a ser
um problema nacional.

A moeda nacional também apresentou uma queda acentuada perante o dolar,
caracterizando a desvalorizacdo cambial. Diante disso, e de incertezas politicas e
econdmicas, podem ocorrer alteragées no sentimento de mercado, ou seja, no quao
optimista ou pessimista os investidores e consumidores estdo quanto ao futuro do
consumo e do mercado financeiro em geral (FONG; TOH, 2014).

Salienta-se ainda, que as decisfes sobre investimento estdo permeadas de
incertezas e estas costumam ser oriundas de mudancas nas expectativas futuras. Tais
mudancas podem estar baseadas em evidéncias das condi¢cdes dos negdcios, até
mesmo modelos de demanda do consumidor e producao, do cenario econémico, de
alteracdes tecnologicas e de precos, ou podem decorrer simplesmente de ondas de
optimismo ou pessimismo que varrem a economia sem nenhum motivo aparente
(GOLDSZMIDT; BRITO; VASCONCELOQOS, 2007). Dessa forma, o grau de confianca
dos agentes econdmicos e suas expectativas quanto aos acontecimentos e a situacao
futura podem reflectir em suas decisdes temporais, de forma que percepcdes positivas
ou negativas do ambiente podem potencializar ou restringir o consumo, o investimento
e a producéo industrial.

Desse modo, este estudo tem como objetivo avaliar o impacto de variaveis
macroecondmicas e das dividas ocultas no sentimento de mercado. Justifica-se, pelo
facto de que o monitoramento desse sentimento tem o objectivo de produzir
sinalizacdes das decisbes de gasto e poupanca futura dos investidores, constituindo
indicadores uteis na antecipag¢édo dos rumos da economia. Com isso, pode-se facilitar
a formulacdo de estratégias em diversos contextos, como por exemplo o sector
industrial, onde as empresas poderiam se antecipar ao comportamento do consumidor
final, promovendo ajustes na producéo e oferta de produtos e servigcos. Além disso, o
sistema bancério teria um maior auxilio na estimagédo do impacto na demanda de
produtos financeiros, tais como financiamento e empréstimos.

Ressalta-se ainda a inexisténcia de estudos Mocambicanos que tratem o
sentimento de mercado. Internacionalmente, foram realizadas pesquisas relacionando
o tema com o efeito nas ofertas publicas iniciais (BRADLEYET al., 2009), na variacao
ao longo do tempo da liquidez no mercado de accdes (LIU, 2015; BAKER; STEIN,
2004), no preco dos activos (FELDMAN, 2010; BAEK; BANDOPADHYAYA,; DU, 2005;
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BROWN; CLIFF, 2005), na sazonalidade da volatiidade do prémio de risco
(KAPLANSKI & LEVY, 2015), e no risco percebido (FONG, 2013; CHAROENROOK,
2005). No entanto, nenhum até o momento relacionou o sentimento de mercado com
variaveis macroecondémicas e acontecimentos relevantes no pais, 0 que torna o
estudo de carater inovador e relevante, dado que individuos com menos confianca na
economia, que passam por momentos de alta inflagcdo, taxas de juros acima das
estipuladas na meta e elevada taxa de cambio, tendem a reduzir o0 consumo e possulir
um sentimento mais pessimista quanto ao mercado Mogambicano.

2. Revisado da Literatura

2.1. Sentimento de Mercado

Dando inicio as Financas Comportamentais, Kahneman e Tversky (1979)
introduziram a chamada Teoria do Prospecto, a qual propde a presenca de emocdes
no momento de decisdo e busca compreender o comportamento e a tomada de
deciséo de investimento de individuos frente ao risco (SHLEIFER, 2000). Procurando
explicar o comportamento no mercado de accdes, Barberis, Shleifer e Vishny (1998),
utilizaram a heuristica comportamental da representatividade; Kuo e Chen (2012)
buscaram compreender, dentre outros aspectos, por que e quando os investidores
percebem as perdas; Ding etal (2004) averiguaram que 0 sentimento de aversao a
perda pode fazer com que os analistas cometam erros de previsdao maiores durante
0s periodos de resultados negativos do que em periodos de resultados positivos.
Percebeu-se entéo, diante desses e outros estudos, que a teoria do prospecto possui
forte relacdo com o sentimento dos investidores.

Assim, o campo das finangas comportamentais progrediu significativamente na
busca pelo entendimento do sentimento de mercado ou dos investidores, o qual é
definido por Hassan e Mertens (2011) como um viés correlacionado em crencas
individuais sobre futuros pay-offs, podendo resultar no aumento do risco financeiro
enfrentado. Fong e Toh (2014) argumentam que esse sentimento reflete o otimismo
ou 0 pessimismo a respeito das acbes em geral, sendo que quando o sentimento é
alto, consequentemente o retorno dessas acdes tende a ser baixo e viceversa.

Os estudos internacionais sobre o impacto do sentimento de mercado,
abrangem especialmente os aspectos relativos as influéncias sobre o mercado
financeiro, como por exemplo nas ofertas publicas e nas variacdes da liquidez.
Bradleyet al. (2009) buscou compreender os retornos iniciais resultantes do primeiro
dia de negociagdo da oferta publica inicial (IPO), e verificaram que o sentimento de
mercado € um dos potenciais influenciadores e que pode elevar os precos das ofertas
publicas. Liu (2015), ao tentar compreender quais seriam as causas da variacao de
liquidez, através dos testes de causalidade de Granger e realizando uma regressao
de séries temporais com a medida de iliquidez do Amihud e duas medidas de
sentimento do investidor, observou que o mercado de ac¢bes é mais liquido quando
o sentimento do mercado € mais elevado. Também buscando compreender a
associagao entre estes dois temas, Baker e Stein (2004) argumentam que a liquidez
do mercado pode ser um indicador de sentimento.

Diversas pesquisas também tém procurado estudar o efeito do sentimento de
mercado no prec¢o dos activos. Feldman (2010) desenvolveu a pesquisa considerando
duas concepcdes: a aversao a perda e a visdo de que os investidores se lembram das
perdas mais actuais e esquecem das antigas. Como resultado, verificou-se que existe
uma associacdo entre os temas, sendo que as grandes carteiras sao mais
influenciadas pelo sentimento do que as pequenas carteiras de capitalizagao.
Andersen e Nowak (2013) argumentam que emocdes positivas podem acarretar na
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tomada de deciséo arriscada e, ao mesmo tempo, fazer com que os individuos tomem
decisbes com mais facilidade. Por outro lado, quando as emocfes forem negativas,
os individuos tendem a ndo agir e também a buscar maior seguranga.

Analogamente, Yazdipour e Neace (2013) propuseram uma metodologia para
testar o Modelo de Risco de Financas Comportamentais e observaram que 0 risco
percebido varia em funcédo do quao confortavel o tomador de decisédo esta sobre o
risco de algum negdcio em detrimento de outro, ou seja, 0 sentimento do investidor a
respeito daquele ativo. Fong (2013), ao buscar compreender a preferéncia de
investidores por lotterystocks, observou que individuos em busca do risco com
sentimento positivo explicam porque as lotterystocks ocasionalmente produzem
retornos excelentes, pois tendo em vista que o0 sentimento é positivamente
correlacionado com os retornos do mercado global, os efeitos do sentimento sobre o
risco consistem no efeito da riqueza, onde a aversao ao risco varia inversamente com
0 estado do mercado.

Quanto as formas de mensuracdo, Baker e Wurgler (2006) salientam que
existem diversas maneiras com que se pode calcular o sentimento de mercado, no
entanto, ndo existe um calculo perfeito. Para alguns autores que investigam a oferta
publica de acdes, a quantidade de oferta publica inicial pode ser utilizada como proxy
para medir esse construto. Como exemplo, tem-se o estudo de Walker e Lin (2007)
gue ao tentarem desvendar a relacao existente entre o volume de IPO e os retornos
iniciais, utilizaram o indice de sentimento de mercado construido pela Survey
Research Center da Universidade de Michigan, uma vez que argumenta-se que as
mudancas no sentimento do investidor sdo uma forga motriz por trés das variacdes de
IPO.

Por outro lado, Sturm (2014) propde uma medida de sentimento de mercado
baseada nas mudancas de precos, tendo em vista que apesar de o sentimento nao
ser observavel, as alteracbes de preco sdo e elas refletem o comportamento dos
investidores. Segundo o autor, os investidores utilizam quedas e elevacdes anteriores
nos pregos como ponto de referéncia, para entdo tomar determinadas decisdes, o
chamado ponto de virada. Baker e Wurgler (2007) afirmam que ainda ha muito a ser
estudado nesse campo, assim como asseguram que o processo de célculo da média
de todas as proxies nao é obrigatoria, tendo em vista que caso elas sejam avaliadas
como indices de sentimento independentes, elas podem exibir resultados ainda
melhores.

Qiu e Welch (2004) também investigaram o desconto de fundo fechado e a
confianca dos consumidores como duas possiveis proxies do UBS/Gallup para medir
0 sentimento do investidor. No entanto, os autores perceberam que o sentimento nao
pode ser substituido pelo desconto de fundo fechado, pois podem existir outros fatores
influenciadores, como, por exemplo, prémios de liquidez e de agéncias de custos
varidveis no tempo e, ainda, custos de transac¢do. Por outro lado, a confianca do
consumidor se mostrou um proxy razoavel. Da mesma forma, autores como
Schmeling (2009) e Lemmon e Portniaguina (2006) também utilizaram o indice de
confianga do consumidor para medir o sentimento de mercado.

Acredita-se que o indice de confianca do consumidor (ICC) seja uma medida
eficiente, pois 0 mesmo tem o intuito de capturar o sentimento dos consumidores em
termos de suas proprias condi¢cdes actuais e das expectativas em relagdo a futura
situacdo econdmica. Ademais, € um indicador frequentemente utilizado para antecipar
tendéncias de gasto e de consumo das familias brasileiras (FECOMERCIO, 2011a;
2011b). Os dados para sua composicdo sdo colectados mediante aplicacdo de
questionario estruturado, composto de perguntas referentes as avaliagdes individuais
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das condi¢Bes actuais da economia e do emprego. Também contempla perguntas
acerca das expectativas em relacdo a evolucdo da economia, ao longo do semestre
subsequente, mesmo periodo considerado para apreensdo das expectativas. Os
consumidores devem indicar se acreditam que as condi¢cdes melhorardo, piorarao ou
permanecerdo as mesmas; se havera mais empregos, menos empregos ou se nao
havera mudanca no mercado de trabalho (CONFERENCE BOARD, 2011). Para efeito
de interpretacéo, a escala do ICC vai de zero, que expressa o0 pessimismo total, a 200,
gue expressa o otimismo total.

Quanto os destaques na sua trajectoria, tem-se o menor nivel da série histérica
(iniciada em 2005), em Setembro de 2015, atingindo 76,3 pontos. De acordo com
Bittencourt, no relatério de Sondagem de Expectativas do Consumidor da FGV (2015),
isso se deve ao enfraguecimento da atividade econémica, aumento de desemprego,
aceleracédo da inflacdo e aumento da incerteza. Salienta-se ainda, que para que possa
ser mudada essa situacdo, sera necessaria uma sucessao de boas noticias
econdmicas e da atenuacédo das tensGes no ambiente politico, o que ainda ndo esta
ocorrendo.

2.2. Factores impactantes sobre o sentimento de mercado

A literatura internacional ja relacionou o sentimento de mercado com ofertas
publicas iniciais (BRADLEYET al., 2009), com a liquidez no mercado de ac¢des (Liu,
2015; Baker; Stein, 2004), com o preco dos ativos (FELDMAN, 2010; BAEK;
BANDOPADHYAYA; DU, 2005; BROWN; CLIFF, 2005), sazonalidade da volatilidade
do prémio de risco (KAPLANSKI & LEVY, 2015), e risco percebido (FONG, 2013;
CHAROENROOK, 2005). Contudo, o diferencial deste trabalho esta em propor que o
sentimento de mercado também pode ser influenciado pela taxa de juros, preco do
dolar, inflagcdo e escandalos de corrupcao.

Tratando-se da inflacdo, a mesma pode ser definida como um processo
generalizado no aumento de precos, fazendo com que o poder de compra da
populacao reduza e com gue seja necessaria uma gquantidade maior de dinheiro para
que o individuo consiga manter os mesmos padrdes de consumo. Em suma, o
aumento de precos reduz a renda real e desestimula a demanda (FREITAS, 2011),
assim, quanto maior a inflagdo, menos os individuos tendem a consumir, € 0
sentimento de mercado torna-se mais pessimista. Na tentativa de evitar situacdes de
alta inflacéo, foi instituido em 1999 no Brasil, o Sistema de Metas de Inflagdo com o
objetivo de fixar uma meta anual de inflacdo a ser perseguida, dando uma seguranca
ao mercado sobre os rumos da economia (SUMMA; MACRINI, 2014). Observa-se
assim, que a politica macroeconémica a ser adotada pelas autoridades monetarias
brasileiras tem como intuito combater variaveis como inflagao alta, para tanto utiliza
dentre outros instrumentos, politicas de taxa de juros.

A taxa basica de juros, também conhecida como taxa SELIC é definida pelo
Comité de Politica Monetéaria do Banco de Mocambique e tem como intuito definir o
peso dos juros no pais, definindo a remuneracao de aplicacdes financeiras, assim
como 0s juros para empréstimos e financiamentos. Assim, a taxa de juros possui
extrema importancia sobre todas as decisdes na esfera econémica, bem como afeta
os alicerces da economia, tendo impacto sobre as decisdes de investimentos,
consumo e poupanca dos agentes econdémicos (SALVALAGIO, 2006).

De acordo com John Keynes, a decisdo de investimento produtivo dos
empresarios esta ligada a taxa de juros, somado as incertezas sobre o futuro.
Resumidamente, um aumento da taxa de juros torna o crédito mais caro, inibindo o
consumo e o investimento produtivo, levando ao crescimento da Formacgéo Bruta de
Capital Fixo, da capacidade ociosa na economia e por consequéncia inibindo o
crescimento da renda e do emprego. Outro aspecto negativo de um juro mais elevado
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€ sobre as decisdes de compra e de investimentos, onde provoca-se uma reversao
das expectativas positivas, fazendo com que consumidores adiem decisdes de
consumo e empresarios posterguem decisées de investimentos (SICSU, 2003). Neste
contexto, espera-se que elevacdes nas taxas de juros basica, influenciem
negativamente o indice de confian¢ca do consumidor.

Relacionando a taxa de juros, com a taxa de cambio, Sandroni (1999)
argumenta que a partir do momento em que a taxa Selic se encontra em um patamar
muito elevado, possivelmente a taxa de cambio tende a diminuir no pais. Esse fato se
da porque devido a alta dos juros, muitos investidores externos recorrem ao Brasil
para investirem, fazendo com que circule maior volume de moeda estrangeira na
economia interna e, consequentemente, o real acabe se valorizando. Nesse sentido,
o0 cambio pode ser definido como uma operacao financeira que consiste em vender,
comprar ou trocar valores em moedas de outros paises ou papeis que representem
moedas em outro pais (SANDRONI, 1999).

Actualmente, o Banco Central permite que o mercado cambial estabeleca o
preco da moeda, caracterizando o regime cambial flutuante. Ressalta-se que uma taxa
de cambio competitiva é de grande valia para o desenvolvimento econdmico do pais,
tendo em vista que coloca todo o mercado externo a disposicdo das empresas
nacionais (BRESSER-PEREIRA, 2012). Ressalta-se, que a taxa de cambio impacta
diretamente na decisdo de consumo, pois, com o doélar valorizado perante o real, 0s
produtos importados e as viagens internacionais tornam-se mais caras, inibindo o
consumo. Portanto, o aumento do délar deve estar associado a quedas no indice de
Confianca do Consumidor.

Portanto, € possivel constatar que cenarios de variacbes nos variaveis
macroecondmicos podem influenciar diretamente o sentimento de mercado.
Aumentos de inflacdo, taxa de juros, délar, bem como a ampliacdo de crises internas
e externas podem levar a sentimentos pessimistas quanto ao mercado, ou seja, a
queda no indice de Confianca do Consumidor.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Buscando compreender o sentimento de mercado, para este estudo foi utilizado
o Indice de Confianca do Consumidor, também utilizado por Schmeling (2009) e
Lemmon e Portniaguina (2006), que se baseia no sentimento dos consumidores com
relacdo ao cenéario econdémico vigente, sendo que tem por finalidade produzir
indicacdes sobre decisdes de gastos e poupancas futuras. Assim, este indice tem
periodicidade mensal, sendo desenvolvido pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE).
Especificamente, para a composi¢ao deste estudo, foram empregados dados mensais
no periodo compreendido entre janeiro de 2011 a outubro de 2020, periodo este em
gue havia disponibilidade de dados.

Com relacao as técnicas de andlise dos dados, foi utilizado o software STATA
12, sendo que primeiramente desenvolveu-se uma estatistica descritiva por meio de
graficos com o intuito de descrever o comportamento do indice de confianga do
consumidor, assim como das variaveis investigadas (Dodlar, Selic e IPCA) ao longo do
tempo. Em seguida, foi desenvolvido o modelo empirico baseado no método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), a fim de testar quais variaveis
macroecondmicas mais impactam no indice de Confianga do Consumidor. As
variaveis analisadas sao: Taxa de Juros Selic; Dolar comercial; IPCA mensal, e uma
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dummy para captar o efeito das dividas ocultas. Assim, para a dummy Dividas ocultas
tem-se 0 para ano sem dividas e 1 para ano com dividas.

Para testar a presenca ou ndo de raiz unitaria das séries e a ordem de
integracéao, foi utilizado o teste de Dickey-Fuller Aumentado — ADF, desenvolvido por
Dickey e Fuller (1981). Apds a confirmacado da estacionariedade ou ndo das séries, 0
préximo passo € verificar a ordem de integracdo das mesmas, 0 que permite identificar
trajetdrias semelhantes ao longo do tempo. Caso apresentem a mesma ordem de
integracdo, segundo Wooldridge (2006) ha uma relacdo de equilibrio que sera
observada no longo prazo. Assim, com o intuito de analisar a cointegracao, foi utilizado
o0 teste proposto por Johansen (1988), o qual permite que sejam encontrados multiplos
vectores de cointegragdo. Assim, o modelo a ser analisado est& exposto a seguir:

ICCt = ﬁo + Bl * ICCt_I + ﬁz * SEL[Ct_l + 83 * DOLt_l + ﬁq, * INFt_l + ES * DOCt + Ei_t
Onde:

» ICC: = indice de Confianga do consumidor no tempo (t);

= [’s = ParAmetros da regresséo;

» |ICCt1 = Indice de Confianga do consumidor no tempo (t - 1);

= SELIC:w1 = Taxa béasica de juros de referéncia no tempo (t - 1);

= DOLt1 = Valor do délar comercial negociado no primeiro dia do més no tempo
(t-1);

= INFt1 = Inflagdo mensal (IPCA) no tempo (t - 1);

= DOC: = Variavel Dummy para o ano de escéandalo das dividas ocultas em
Mocambique;

= £ix = Termo que representa o residuo da regresséo (erro) no tempo (t).

Argumenta-se 0 uso de variaveis em t-1, em funcdo de que muitas vezes os
individuos tomam decisdes baseadas em informacgBes disponiveis anteriormente,
além do que as variaveis estudadas geralmente apresentam trajectérias, onde
aumentam ou diminuem progressivamente ao longo do tempo. Destaca-se ainda a
importancia de analisar o indice de confianca dos consumidores, SELIC, Délar e
Inflacgdo em t-1, pois conforme destacam Montes e Machado (2014), os agentes
tomam suas decisfes baseadas em expectativas, que consideram as informacdes
disponiveis no presente para periodos posteriores, uma vez que 0S mesmos nao tém
acesso a todas as informagfes para periodos a frente devido as incertezas do
ambiente econémico. O Quadro 01 apresenta uma breve descricdo sobre as variaveis
utilizadas, a fonte dos dados, relagéo esperada e a explicacao para tal relacao.
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Quadro 1- Descricao, fonte de dados, relacao esperada e explicacao dessa relacao,
das variaveis independentes utilizadas no estudo.

Variaveis

Descricdo dos
dados

Fonte dos dados

Relagdo
esperada

Explicagéo

ICCt-1

indice pelo qual
capta-se 0
sentimento do
consumidor em
relacdo ao estado
geral da economia
e de suas financas
pessoais.

INE

Quando o consumidor esta satisfeito,
e optimista em relacao ao futuro,
tende a gastar mais, assim, atua

como indutor do crescimento
econdmico. Logo, quanto maior o
ICC, melhor o sentimento em
relacdo ao mercado.

SELICt-1

Taxa basica de
juros da economia.

Banco de
Mocgambique

Ao aumentar a taxa de juros, o
governo eleva o custo do crédito, de
forma que torna mais caro tomar um
empréstimo ou financiar um bem ou

servico. Como consequéncia, ha

uma diminuicdo do consumo e do

investimento, fazendo com que as
expectativas se deteriorem.

DOLt-1

Relacdo entre a
moeda externa e a
doméstica, R$/US$

Banco de
Mocgambique

Com um cenério de insegurancga
sobre o futuro da economia
Mogambicana, os investidores
deixam de trazer seus délares para o
pais, reduzindo a oferta da moeda e
aumentando o pre¢o. Ademais, a
alta do délar, impacta diretamente na
decisdo de consumo, pois 0s
produtos importados e as viagens
internacionais tornam-se mais caras.
Assim, espera-se que quanto maior
o0 preco do dolar, pior o sentimento
de mercado.

INFt-1

Medida pelo indice
de Preco ao
Consumidor Amplo

(IPCA)

INE

O aumento da inflacdo leva a
reducdo do poder de compra dos
individuos, além da diminui¢cdo dos
investimentos no setor produtivo,
clima econdémico desfavoravel,
aumento da especulacéo financeira,
elevacéo da taxa de juros e aumento
do desemprego, tornando pessimista

0 sentimento de mercado.

DOCt

Dummy para o
efeito das dividas
ocultas, assumindo
0 para 0s anos em
que néo houve
dividas e 1 para o
ano em que houve
dividas.

Criada pelo autor.

As dividas pioram as expectativas
dos investidores em relagéo aos
ganhos, dessa forma, diminui os

investimentos na empresa e 0 preco
das accles tende a cair.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).
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Todos os modelos foram  estimados utilizando a  técnica
WhiteHeteroskedasticity-Consistent Standard Errors&Covariance, a qual corrige os
erros-padrbes e covariancias, tornando-0s consistentes com o pressuposto de nao-
heterocedasticidade. Analisou-se também o R2 para indicar o quanto as variaveis
independentes explicam a variavel dependente.

4. Analise dos Resultados

A fim de melhor compreender os aspectos investigados, primeiramente tem-se a
partir de gréficos a estatistica descritiva do indice de confianga do consumidor, ddlar,
Selic e IPCA. Com os quais, observou-se o comportamento de cada um desses
indices ao longo do periodo em questdo (2006-2015). Na Figura 1 apresentam-se 0s
resultados para o indice de confianca do consumidor.

140
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Figura 1 — Evolucéo do indice de confianca do consumidor (em pontos).
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do INE (2015).

Com relacdo a variacdo do indice de confianca do consumidor, de 2006 até
outubro de 2015, verificou-se que o referido indice apresentou constantes variacoes,
tanto positivas quanto negativas, porém a queda mais significativa ocorreu em 2015,
sendo que em setembro desse ano o indice apresentou a quinta e mais expressiva
gueda, registrando o menor nivel da série. Nesse sentido, € possivel observar que os
consumidores em geral, assim como os investidores que também séo considerados
consumidores, estdo cada vez mais pessimistas em relacdo ao futuro da economia,
devido a aspectos como inflagcdo e perspectivas negativas para o mercado de trabalho.

De acordo com o Banco Central (2015), essa diminui¢do do indice em 2015 se
deu em fung&do do momento de crise econémica e politica pelo qual Mogambique vem
passando, e que esta afectando o pais como um todo, incluido a industria, emprego,
inflacéo, etc.

Com relacdo aos dados da taxa de juros Selic (Figura 2), € possivel observar
diversas variagcfes ap0s 2006, sendo que primeiramente obteve uma queda até inicio
de 2008 e, a partir disso, apresentou picos elevados tanto em 2008 quanto em 2011
e 2015. Esses picos sao explicados por Freitas (2009) e Sicsu (2003), como uma
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tentativa do Banco Central de conduzir a politica monetéria para manter a inflagédo no
centro da meta, dada a existéncia de diagndsticos de panoramas inflacionarios.

1,6 EjeHorizontal (Categoria)
1.4
1,2
1_
0.8
0,6
0.4
0,2
0 VT T T T T T T T T T T T T T T T
O OO~ 00LDDDODD —~ —~ NN OSSN0 N
S S S S dccoocococoocoococoocooco
AN AdNNAMNNNNNON NN NN S
U TGO ARG i Ty S g LRSS g L TN AL A G R R g S G g AL Sy, S AN R g Sy
S U A SNBSS RSN RARS BRSNS RS BRSEHR =B R
cocococdcoodocoocdcoodcooccoocococdcooscoco

Figura 2 — Variacao da taxa de juros SELIC (em pontos percentuais).
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do BM (2015).

Analisando a série do IPCA (Figura 3), € possivel observar uma grande
disparidade ao longo do tempo, com variacées até mesmo negativas em 2006 e, por
outro lado, superiores a 1 em 2015, sendo que em marco de 2015, o indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo chegou ao seu maior patamar (1,32%) desde
fevereiro de 2003 quando atingiu 1,57%.

Figura 3 — Variacdo do indice de Preco ao Consumidor Amplo (em pontos
percentuais).
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do INE (2015).
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Depois da analise descritiva das séries, procedeu-se a averiguagao estatistica.
Com o objectivo de avaliar se as séries utilizadas seguem um processo estocastico
estacionario, apresenta-se, na Tabela 1, os resultados dos testes de raiz unitaria
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), em nivel e em diferenca. Além disso, sdo analisadas
as séries com constante e, também, com a presenca de constante e tendéncia.

Tabela 1 — Resultados do teste ADF para as variaveis do modelo.

Em nivel Em diferenca
Variavel
tt tm tt tm
Délar 0.742920 -0.151028 |-7.458724*** | -
indice de confianca -0.359444 -0.724992 |-10.28053*** | -
IPCA -4,707359*** - - -
Selic -2.214357 -1.995235 | -2.912111** -

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pelos autores.
tt: andalise com constante; tm analise com tendéncia.
**x +* @ * indicam a significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os resultados evidenciam que o ddlar, o indice de confianca e a taxa de juros
Selic, quando estimadas em nivel com constante e tendéncia e constante apenas ndo
rejeitaram a hipdétese nula de ndo estacionariedade. No entanto, quando estimadas
em primeira diferenca, apenas com constante essas variaveis foram estacionarias ao
nivel de significancia de 1%, sendo que apenas a Selic foi em 5%. Por outro lado, o
IPCA foi estacionario com 1% de significAncia em nivel com constante. Apés a
realizacdo dos testes de estacionariedade, realizou-se o teste de cointegracéo
proposto por Johansen (1988), o qual esta exposto na Tabela 2.
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Tabela 2 — Teste de Cointe

racado de Johansen.

NUmero de

vetores de
cointegracao

Teste
auto
valor

Valor

critico
(0,05)

Teste
Traco

Nenhum vetor*
No maximo 1
No maximo 2
No maximo 3
No maximo 4
No maximo 5

51.29310
28.01856
13.73211
10.35194
7.469736
0.863599

40.07757
33.87687
27.58434
21.13162
14.26460
3.841466

111.7290
60.43594
32.41739
18.68527
8.333335
0.863599

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pelos autores.

* Denota rejeicao da hipétese nula de existéncia de nenhum vector de co-integracéo
ao nivel de 0,05.

Esse teste pode ser utilizado quando sé&o analisadas duas ou mais variaveis
em periodo de tempo, havendo uma combinacao linear entre as séries. Os resultados
obtidos com o teste do traco apontam que o modelo pode apresentar no maximo um
vector de co-integracdo, a um nivel de significancia de 5%. Assim, dada a relacéo de
longo prazo, pode-se estimar o modelo em nivel. A fim de verificar o impacto das
variaveis analisadas no indice de confianca do consumidor, a Tabela 3 apresenta as
estimativas.

Tabela 3 - Resultados da regressdo multipla.

Variaveis Coeficiente| Testet | Significancia
Constante 30.20673| 3.525669 0.0006***
Céambio -3.421645| -2.654427 0.0091***
Dummy Dividas -1.655175| -1.735265 0.0854*
indice de Confianca t-1| 0.832031| 16.28706 0.0000***
Selict-1 -3.691423| -1.849209 0.0671*
IPCAt-1 -3.604506| -3.087183 0.0025***

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pelos autores.
**x % @ * indicam a significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Em termos de qualidade do ajustamento, o modelo apresentou um R? de
0,9349, indicando que 93,49% da variancia do indice de confian¢a do consumidor foi
explicada pelas variaveis macroecondémicas. A significancia do teste F (valor 268,07,
sig. 0,000) indica que pelo menos uma das variaveis independentes exerce influéncia
sobre a variavel dependente, sendo o modelo considerado significativo. Com relagéo
a variavel cambio, apesar de ter sido significativa apenas em diferenca, no modelo
proposto ela foi significativa somente em nivel. Dessa forma, argumenta-se que como
a taxa de cambio é disponibilizada diariamente, os investidores utilizam-se da taxa do
dia no momento da tomada de deciséo.
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Assim, analisando os coeficientes que expressam a magnitude e a diregcédo da
relacdo de cada uma das variaveis com relacao ao indice de confianca, constatou-se
que as variaveis cambio, dummy Divida, Selic (-1) e IPCA (-1) exercem influéncia
negativa no indice de confianca do consumidor, ou seja, quanto menor a taxa de
cambio, sem Dividas, menor a taxa de juros Selic e, ainda, menores 0s niveis de
inflacdo, maiores serdo os niveis de confianca do consumidor. Por outro lado, o indice
de confianca do consumidor no periodo anterior demonstrou-se com influéncia
positiva sobre o indice do més actual, de maneira que a confianca do consumidor no
més actual tende a aumentar se a do més anterior aumentou e, assim, vice-versa.

5. Consideracgdes finais

A economia mundial e em particular de Mocambique vém sofrendo alguns
impactos no decorrer dos Ultimos anos, decorrente de alteracdes nas variaveis
macroecondémicas e, ainda, de crises generalizadas, o que acaba por modificar o
cenario econdmico, principalmente os investimentos no mercado financeiro. Dessa
forma, este estudo teve por objectivo avaliar o impacto de variaveis econémicas no
sentimento de mercado, indicativa do optimismo ou pessimismo dos investidores
guanto ao futuro das acoes.

Quanto ao impacto das varidveis macroeconémicas no sentimento do investidor,
observou-se que o cenario econdmico do pais demonstrou-se de extrema importancia
para a tomada de decisao do investidor, assim como para deixa-lo ou ndo confortavel
perante os seus investimentos. Nesse sentido, a partir do momento em que as
variaveis exercem impactos negativos, entende-se que as variaveis investigadas
actuam no sentimento oposto ao sentimento de mercado. Assim, tendo em vista o
cenario Mogambicano, é possivel induzir que a desvalorizacdo do metical, o aumento
da taxa de juros e o aumento da inflacdo acarretam na diminuicdo do indice de
confianga do consumidor, fazendo com que o investidor ndo se sinta seguro em
investir ou ainda esteja pessimista com relacdo ao futuro do mercado.

Além disso, observou-se que o escandalo das dividas ocultas ocorridas em 2014,
no pais também foi um ponto critico que contribuiu para essa queda no sentimento de
mercado, de maneira que a medida em que os investidores verificaram que o Pais de
investimento era palco de corrup¢ao e que seus activos foram sendo encolhidos, eles
acabaram por acreditar que as ac¢des em geral tenderiam a seguir essa tendéncia.

Assim, como principal contribuigdo da pesquisa destaca-se a constatacéo de quais
aspectos estao por tras das concepcdes dos investidores acerca do mercado ou ainda
a respeito do que eles pensam com relagao ao futuro do mercado. Dessa forma, as
instituicdes financeiras tornam-se capazes de prever as intencdes de investimento por
parte dos individuos e, assim, ajustar as suas politicas para essa demanda.

Além disso, as politicas publicas também poderdo se valer de estudo desta
natureza, pois é de suma importancia que a economia continue progredindo e, para
iSs0o, 0s investidores precisam estar otimistas e buscarem cada vez mais alocar os
recursos em activos mais rentaveis. Ja com relacao as limitagdes do estudo, destaca-
se principalmente a falta de pesquisas que procuram relacionar os temas discutidos,
fazendo com que a relacao entre eles ndo seja muito explorada na literatura.
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