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Resumo

O estudo analisou os componentes do sentimento do consumidor brasileiro a partir
do Indice de Confianca do Consumidor (ICC). As componentes analisadas foram in-
certeza econOmica, expectativa de inflacdo, paridade do poder de compra, cambio,
renda disponivel das familias, taxa de juros e noticias de negbcios obtidas a partir dos
dados da FGV, BACEN e Google Trends para o periodo de margo de 2012 a outubro
de 2024. A estimacao foi realizada a partir do Modelo Autorregressivo de Defasagem
Distribuida (ARDL), com Bounds test e Modelo de Correcao de Erro (ECM) para
capturar a relacdo de curto e longo prazo. Os resultados mostraram que o indicador
de incerteza economica, a expectativa de inflacao, a paridade do poder de compra,
as noticias de negdcios e a renda disponivel (apenas no ARDL) tém efeitos significa-
tivos sobre o ICC, enquanto taxa de cambio e juros nao apresentaram significancia
estatistica.

Palavras-chave: sentimento do consumidor; Indice de Confianga do Consumidor;
ARDL.

Cédigo JEL: D12, C51

1 Introducao

Os indices de confianca visam refletir o sentimento e a percepcao dos agentes sobre o pre-
sente e o futuro da economia, e agem como indicadores antecedentes de atividade econémica
(Graminho, 2015) [11]. Sua maior vantagem em relagdo a outras varidveis macroeconomi-
cas é a capacidade de gerar informagoes sobre o comportamento do consumo de forma mais
rapida (Bentes, 2006 [1]). O Indice de Confianca do Consumidor (ICC) é um indicador
econdmico utilizado por diversos paises para analise e tomada de decisoes econémicas. No
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Brasil, a Fundagdo Getulio Vargas desenvolveu a sondagem do consumidor na tentativa
de sanar a necessidade de indicadores nacionais com caracteristicas de monitoramento da
situagao corrente. Sendo assim, a sondagem do consumidor é aplicada mensalmente com
o objetivo de gerar indicadores que antecipem tendéncias econdémicas. Neste trabalho, o
ICC sera adotado como medida do sentimento do consumidor.

A confianca do consumidor estd estritamente relacionada a seus niveis de consumo, e a
literatura aponta o uso do ICC como preditor de consumo. De acordo com Carvalho et al.
(2016) [4], no Brasil, o consumo das familias é muito importante para o PIB, representando,
nos ultimos anos, cerca de 60% do total e sendo foco de politicas anticiclicas durante a
crise de 2009. Sua andlise é essencial tanto para compreender mudangas econémicas em
diferentes cendrios quanto para avaliar a qualidade de vida da populacdo, os impactos de
politicas publicas e questoes relacionadas & pobreza. Assim, a disponibilidade de dados
confidveis sobre o consumo das familias é indispensavel para investigagoes econdmicas am-
plas e relevantes.

O uso de dados do Google Trends é amplamente adotado em pesquisas econdmicas (Penna
e Huang (2009) [9]; Vosen e Schmidt (2011, 2012) [22, 23]; Woo e Owen (2018) [24]; Oust
e Eidjord (2020) [16]; Choi e Varian (2012) [5]; Goel et al. (2010) [10]; Choi e Shin (2002)
[6]). Nesse sentido, em consondncia com os trabalhos anteriores, este trabalho utilizara a
subcategoria noticias de negbcios, a fim de incorporar como as noticias podem ter efeito
sobre a confianca do consumidor, refletido no volume de pesquisas a respeito da economia
para formar sua confianca ou a falta dela.

A investigacdo empirica neste trabalho é feita por meio do Modelo Autorregressivo de
Defasagem Distribuida (ARDL). As varidveis utilizadas para a estimagdo econométrica
sao: Indice de Confianca do Consumidor com ajuste sazonal, Indicador de Incerteza Eco-
némica, Expectativa Média de Inflacdo, Taxa de Paridade do Poder de Compra, Taxa de
Cambio Comercial Média, Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias Restrita deflaci-
onada, Taxa de Juros (Selic) e volume de pesquisas sobre noticias de negocios do Google
Trends. Os dados foram analisados para o periodo de marco de 2012 a outubro de 2024.

Este trabalho tem como objetivo analisar os componentes da confianca do consumidor
brasileiro. A hipdtese é que variaveis macroecondémicas tradicionais, como taxa de juros,
taxa de cAmbio e expectativa de inflagao, estao relacionadas ao ICC, sendo assim o indice
poderia resumir tais informacoes. Diante de incertezas econdmicas, os individuos tomam
decisoes baseando-se em expectativas e confianga; dessa forma, cabe uma andlise que bus-
que entender o que compoe a confianca do consumidor. Este trabalho visa contribuir com
a literatura ja existente com a inclusao do uso de dados do Google Trends como proxy do
volume de noticias para o periodo analisado e trazer o ICC como variavel dependente, visto
que a literatura se concentra em utiliza-lo como variavel para prever o consumo.

O trabalho é composto de cinco se¢Oes, além desta introducao. Dessa forma, a secao 2
realiza uma breve andlise sobre a literatura acerca do sentimento do consumidor e o uso
do Google Trends na temética. A se¢do 3 apresenta os dados e a metodologia; a secao 4,
os resultados; por fim, a se¢do 5 apresenta a conclusio.



2 Revisao da Literatura

2.1 Sentimento do Consumidor

Ao analisar as causas e os efeitos do sentimento do consumidor, Throop (1992) [20] obser-
vou que o sentimento do consumidor se move com as condi¢oes econdémicas e normalmente
possui uma relacao estavel com algumas variaveis, mas eventos como guerras podem pro-
vocar alteracoes abruptas no sentimento do consumidor, independentemente das condig¢oes
economicas habituais, influenciando ou rompendo os ciclos de negécios.

Existem diversos indices voltados a capturar os sentimentos dos consumidores no Bra-
sil. Apesar de este trabalho focar no ICC fornecido pela FGV, podemos destacar também
outros como o ICC da Federacdo do Comércio de Sdo Paulo, o Indice de Expectativas
do Consumidor (TEC) da Federacio do Comércio do Estado do Rio de Janeiro e o Indice
Nacional de Expectativas do Consumidor (Inec). A FGV ainda fornece outros dessa classe
que denomina Sondagem do Consumidor.

Dada a importancia do ICC, existe uma grande investigagdo acerca da capacidade de
previsao dos indices de confianca e se eles fornecem informagoes adicionais que outras
varidveis macroecondmicas sdo capazes. Bram e Ludvigson (1998) [2] analisaram se os
principais indices utilizados nos Estados Unidos — o Indice de Confianca do Consumidor
do Conference Board e o Indice de Sentimento do Consumidor da Universidade de Mi-
chigan — eram eficazes na previsao dos gastos dos consumidores. Os autores concluiram
que o indice do Conference Board apresentou melhor desempenho, atribuido ao fato de
conter um maior nimero de perguntas relacionadas ao mercado de trabalho. Isso sugere
que os consumidores tendem a estar mais preocupados com suas perspectivas futuras de
emprego do que com as condicOes favoraveis para os negdcios. A duivida é se os indices
que capturam o sentimento do consumidor sdo capazes de fornecer informagoes adicionais
e mais informativas comparadas a indicadores econdémicos mais tradicionais (Ludvigson,
2004 [15]). Bruestle e Crain (2015) [3] argumentam que, se o ICC néo adiciona nenhuma
informacao, mas apenas reflete as condi¢oes do mercado de trabalho, taxas de juros, precos
de acOes e assim por diante, serve apenas como uma proxy para essas outras dimensoes
econoOmicas. Isso significaria que as métricas de confian¢a do consumidor transmitem in-
formagoes redundantes em modelos de previsdo que levam em consideragao essas outras
variaveis econémicas.

Para o Brasil, Graminho (2015) [11] considera o sentimento do consumidor como uma
variavel de estado baseada na parcela dos indices de confianca nao relacionada com varia-
veis macroecondmicas. O resultado encontrado apontou que o ICC exerce efeitos sobre o
consumo e a produc¢ao industrial.

Bentes (2006) [1] utiliza vetores autorregressivos (VAR) para avaliar o poder preditivo
do ICC (Fecomercio) em antecipar o consumo futuro e se transmitir informagoes adici-
onais. Concluiu-se que o Indice de Confianca do Consumidor atua como um indicador
antecedente do consumo, trazendo mais eficiéncia quando se trata de bens durdveis, uma
vez que estao associados as expectativas dos agentes no longo prazo. Além disso, observou-
se que a renda e o consumo encontram-se negativamente correlacionados no longo prazo.



O autor destaca a fragilidade da ideia de que o ICC contém informagoes adicionais sobre
o consumo futuro que nao sdo capturadas pelas varidaveis macroecondémicas tradicionais.

A literatura apresenta divergéncias quanto a formacgdo da confianga do consumidor. De
um lado, encontra-se o conceito do "espirito animal"de Keynes (1937) [13], caracterizado
como um impulso espontaneo capaz de amplificar os ciclos econémicos. Por outro lado,
destaca-se a “visao informativa”, segundo a qual a confianca seria construida com base em
informacoes relevantes sobre o futuro da economia, explicando a antecipagao em relacao
a atividade econémica (Graminho, 2015 [11]). Tjandrasa e Dewi (2022) [21] destacam a
relevancia dos fatores psicologicos dos agentes para prever o estado da economia.

Curtin (2021) [8] analisa a tomada de decisao e o comportamento do consumidor como
uma integracao perfeita entre o raciocinio consciente e inconsciente, uma vez que o incons-
ciente processa, organiza e aprende automaticamente para tomar decisdoes mais informadas
e precisas. Nao ha uma generalizacdo do inconsciente como uma decisao puramente irraci-
onal ou permissao de uma maior aceitacdo da imprecisao ou irracionalidade. O consciente
e o inconsciente nao representam forcas contrarias. Essa ideia estd em consonéncia com
o que Kahneman (2012) [12] chamaria de pensamento rapido, atrelado ao sistema 1, que
tem como caracteristicas ser impulsivo e intuitivo. Esse sistema usa heuristicas e atalhos
mentais para tomar decisoes com base em experiéncias anteriores.

Simoes et al. (2016) [19] apontam o sentimento do consumidor como um indicador de
grande relevancia para a previsao da demanda agregada na economia, ressaltando que le-
vantamentos destinados a sua mensuracao constituem uma ferramenta eficaz para a analise
de conjuntura econémica. Bruestle e Crain (2015) [3] destacam que o consenso na litera-
tura é que os indices de confianca do consumidor aumentam as previsoes economicas dos
gastos do consumidor, mas apenas modestamente.

A importancia de uma medida que reflita o sentimento do consumidor esta intimamente
relacionada com a necessidade de entender a disposicao de compra do consumidor. Tjan-
drasa e Dewi (2022) [21] relacionam os aumentos de inflagao, taxa de juros e taxa de cdmbio
como fatores que podem afetar psicologicamente os agentes, principalmente considerando
compras de bens durdveis, como iméveis e carros, que normalmente sao feitas a prazo
pela maioria da populacdo. Ainda vale destacar como varidveis influenciadoras as noticias
relacionadas a politica, taxas de criminalidade e taxas de desemprego, que podem ser fa-
cilmente acessadas pela internet. O aprimoramento das fontes de confianca do consumidor
¢é fundamental para recomendagoes de politicas monetarias e fiscais. Por isso, Choudhry e
Wohar (2023) [7] investigam as varidveis importantes para a confianga do consumidor.

Apesar de diversos trabalhos trazerem o ICC como uma varidvel independente, pode-se
destacar o trabalho de Choudhry e Wohar (2023) [7], que coloca o ICC como varidvel de-
pendente. Os autores investigaram o efeito assimétrico da incerteza e outros determinantes
da confianca do consumidor a partir do Método de Defasagem Distribuida Autoregressiva
Assimétrica Nao Linear (NARDL), uma vez que as variaveis macroeconémicas podem mu-
dar assimetricamente de um estado expansionista para um estado recessivo (Keynes, 1937
[13]). Sendo assim, o modelo aplicado permitiu medir e distinguir entre os efeitos impostos



por uma diminuigdo ou um aumento nas variaveis. Como medida de confianga, foi utili-
zado o Michigan Consumer Confidence Index e o US Consumer Confidence. Os resultados
fornecem evidéncias de efeitos assimétricos tanto no longo quanto no curto prazo. A taxa
de desemprego, a inflacao esperada e os precos das agoes impoem o maior efeito assimétrico
em ambas as versoes dos indices de confianca. Os resultados de longo prazo fornecem mais
evidéncias do efeito assimétrico da incerteza econdmica em comparacao com os resultados
de curto prazo.

2.2 Google Trends

O Google Trends é uma ferramenta que fornece o interesse de pesquisa em tépicos especi-
ficos. Os dados nao sao refletidos em termos absolutos, mas sdo uma amostra do volume
total de pesquisas e sdo normalizados para que os termos possam ser comparados. Cada
ponto de dados é dividido pelo total de pesquisas da geografia e do intervalo de tempo
que representa, para se comparar a popularidade relativa. Os resultados sdo apresentados
entre 0 e 100, onde 100 indica o maior niimero de buscas e 0 indica que nao hé informacgoes
suficientes para a pesquisa. Além disso, a ferramenta garante a eliminacao de pesquisas
repetidas do mesmo usudrio durante um curto perfodo de tempo!.

A ferramenta permite as buscas por palavras-chave, mas também podem ser consultadas
por categorias e subcategorias sem, necessariamente, se utilizar de uma palavra especifica
naquela busca. A combinacao do uso da palavra-chave dentro de uma categoria também
é possivel. As buscas podem ser realizadas a nivel mundial ou por pais, e os resultados
fornecidos podem ser vistos ao longo do tempo, por sub-regido ou por cidade. Os dados
do Google Trends utilizados para este trabalho podem ser baixados no site?.

Penna e Huang (2009) [9], Vosen e Schmidt (2011) [22] e Woo e Owen (2018) [24] uti-
lizam dados do Google Trends para construir um novo ICC e compara-lo com os tradici-
onais ji publicados nos EUA. Vosen e Schmidt (2012) [23] também criam um indicador
de consumo mensal para a Alemanha. Choi e Varian (2011) [5] mostram como prever
valores no curto prazo de indicadores econdémicos, como vendas de automoveis, pedidos
de seguro-desemprego, planejamento de viagem e confianca do consumidor. Goel et al.
(2010) [10] usam o volume de consultas de pesquisa para prever a receita de bilheteria do
fim de semana de abertura de longas-metragens, as vendas de videogames no primeiro més
e a classificacio das musicas na parada Billboard Hot 100. J& Oust e Eidjord (2020) [16]
investigaram se indices de volume de pesquisa do Google podem ser usados para prever os
precos das casas e identificar bolhas no mercado imobilidrio dos EUA. Choi e Shin (2002)
[6] investigaram como melhorar a previsao do consumo de petréleo usando o Google Trends.

Penna e Huang (2009) [9], Vosen e Schmidt (2011) [22], Woo e Owen (2018) [24] e Oust e
Eidjord (2020) [16] convergem ao encontrar uma capacidade preditiva superior nos indices
formados por dados do Google Trends. Loli¢, Matose¢ e Sori¢ (2024) [14] ressaltam a im-
portancia desse tipo de conjunto de dados, pois permite observar com maior profundidade
os interesses de pesquisa das pessoas e também observaram que a pandemia de COVID-19
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gerou a necessidade ainda maior de fontes alternativas e de alta frequéncia para a tomada
de decisdes que capturassem o cenario macroeconomico.

Assim como Penna e Huang (2009) [9] destacam, nao é possivel encontrar uma correspon-
déncia perfeita, mas ha uma tentativa de se aproximar ao utilizar categorias que possam
refletir as informagoes correspondentes. Para esta pesquisa, nao foi utilizada nenhuma
palavra-chave especifica, mas sim a busca por uma subcategoria — noticias de negocios —
que faz parte da categoria de noticias.

3 Dados e Metodologia

Nesta secao sao apresentados os dados utilizados neste trabalho e a metodologia. O Modelo
Autorregressivo de Defasagem Distribuida (ARDL) foi utilizado para verificar a rela¢ao en-
tre as variaveis investigadas como componentes importantes no sentimento do consumidor
e o Indice de Confianca do Consumidor. Para isso, foram estimados o modelo ARDL, o
Bounds test para verificar a cointegracao e o Modelo de Corregao de Erros (ECM).

3.1 Base de dados e estatisticas descritivas

Os dados utilizados neste trabalho foram obtidos a partir do Ipeadata do Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco
Central do Brasil e Google Trends. O periodo analisado vai de marco de 2012 a outubro
de 2024. A Tabela 1 apresenta o resumo das variaveis utilizadas no modelo e a Tabela 2,
as estatisticas descritivas.

O Indice de Confianca do Consumidor é representado pela média aritmética dos cinco
indicadores padronizados que compdem o Indice da Situacdo Atual (ISA) e o Indice de
Expectativas (IE). A avaliagao sobre o momento atual contém a situagdo econdmica local e
a situagao financeira atual das familias. As previsoes em relagdo ao futuro préximo levam
em consideraco a situacao economica local futura, a situagao financeira futura das familias
e os gastos previstos com a compra de bens duraveis.

O Indicador de Incerteza Econémica Brasil tem como objetivo mensurar a incerteza da
economia brasileira a partir de informacoes dos principais jornais do pais e das expectati-
vas do mercado financeiro acerca das variaveis macroeconémicas.

A expectativa média de inflagao trata-se da projecao do indice de inflacao IPCA. A expec-
tativa para a inflacdo dos proximos seis meses ¢ calculada com base nas taxas de inflagao
mensais esperadas no ultimo dia 1til de cada més para cada um dos seis meses subsequen-
tes. A taxa é anualizada para os proximos seis meses.

A taxa de paridade do poder de compra (consumo das familias) é um fator de conver-
sao que representa, em cada més, a razao entre os precos ao consumidor de uma mesma

cesta de bens no Brasil (em R$) e nos Estados Unidos (em USS$).

A taxa de cambio é o preco de uma moeda estrangeira medido em unidades ou fragoes



(centavos) da moeda nacional. Neste caso, a moeda estrangeira é o délar. O cambio
comercial ou livre corresponde a média das taxas efetivas de operagdes no mercado inter-
bancario, ponderada pelo volume de transacoes de venda do dia. A taxa é calculada para
transagoes de compra, utilizando-se as cotagoes diarias do periodo em referéncia.

A Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias restrita é a soma dos rendimentos ob-
tidos pelo uso de fatores de produgao (trabalho e capital) e as transferéncias recebidas,
descontadas das transferéncias pagas, como impostos e contribuicdes sociais. E apresen-
tada em valores constantes (milhdes de reais), deflacionada pelo IPCA, com ajuste sazonal.

A taxa de juros é o coeficiente que determina o valor dos juros, isto é, a remuneragao
do fator capital utilizado durante certo periodo de tempo. Refere-se a taxa de juros acu-
mulada mensal, tendo como base a taxa Selic didria. A Selic é a taxa de juros média
apurada no Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (Selic), que incide sobre operagoes
de financiamento por um dia 1til (overnight), lastreadas por titulos publicos registrados
no sistema. E utilizada como instrumento primario de politica monetdria do Comité de
Politica Monetaria (Copom), visando ao cumprimento da meta para a inflagio. O Copom
estabelece a meta para a taxa Selic, e cabe a mesa de operagdes do mercado aberto do
Banco Central do Brasil (BCB) manter a taxa Selic diaria préxima & meta.

As noticias de negbcios representam o volume de pesquisa no Google para o periodo ana-
lisado. Nao foi utilizada nenhuma palavra-chave especifica, apenas a subcategoria noticias
de negbcios, presente na categoria de noticias.

Tabela 1: Resumo dos Dados

Variavel ‘ Sigla  Unidade Fonte
Indice de confianca do consumidor com ajuste sazonal ICC - FGV
Indicador de Incerteza Econdmica Brasil 11E - FGV
Expectativa média de inflagao EIN - BACEN
Taxa de Paridade do Poder de Compra (consumo das familias) PPC % IPEA
Taxa de Cambio Comercial média TC % BACEN
Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias restrita deflacionada RD R$ milhoes BACEN
Taxa de juros - Over / Selic TJ % BACEN
Noticias > Noticias de negdcios GTNE Indice Google Trends

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

Variavel Minimo Maximo Média Desvio Padrao CV (%)

ICC 58.2 113.2 86.38 11.39 13.19
ITE 85.1 210.5 113.27 18.22 16.09
EIN 1.61 8.66 4.94 1.44 29.06
PPC 1.68 2.50 2.20 0.25 11.29
TC 18.22 57.77 38.75 12.18 31.42
RD 4245 548317 407715.90 131003.60 32.13
TJ 1.79 5.65 3.86 1.21 31.37

GTNE 42 100 64.72 10.20 15.76




3.2 Especificacao Econométrica

O modelo ARDL [17, 18], estimado usando minimos quadrados ordindrios (OLS), é um
modelo linear que compreende dois componentes principais: a parte autorregressiva(AR)
e as defasagens distribuidas(DL) das varidveis independentes. Na parte AR, a varidvel
dependente é considerada na forma defasada, enquanto na parte DL, as variaveis inde-
pendentes sao incluidas em seus niveis e formas defasadas. O modelo esta interessado na
relagao de longo prazo independente das variaveis serem 1(0), I(1) ou uma combinacao de
ambas. Isso ajuda a evitar os problemas de pré-teste associados a andlise de cointegracao
padrao, que requer a classificacdo das variaveis em 1(0) e I(1) como é o caso do modelo
VAR. Um nivel 6timo de defasagens pode ser determinado para cada uma das varidveis do
modelo ARDL.

A equacao genérica do modelo ARDL ¢é dada por:

P q r
Y=+ Z Biyi—i + Z ViTi—j + Z OkZi—k + € (1)
3=0 k=0

i=1

onde y; é a variavel dependente no tempo t, x; e z; sdo as variaveis explicativas no tempo ¢,
a ¢é o intercepto, f; sdo os coeficientes das defasagens da varidvel dependente y;, 7; sdo os
coeficientes das defasagens da varidvel explicativa x;, d; sdo os coeficientes das defasagens
da varidvel explicativa z;, €; é o erro (residuo), p é a ordem da defasagem de v, ¢ ¢ a ordem
da defasagem de z;, e r é a ordem da defasagem de z;.

A especificacao do modelo ARDL para os dados utilizados nesse trabalho sao:

P q r
ICC:Od-i-ZﬁZICCt,Z—I—Z’}/]IEEt,J—‘rZ(SkE[Nt,k

i=1 j=0 k=0
"’-Zel ' PPCt—l + Z ¢m : RDt—m+ Z >\n 'TCt—n
=0 m=0 n=0
+ Z wo : Tjtfo + Z gp : GTNEtfp + € (2)
o0=0 p=0

No qual ICC é a variavel dependente no tempo ¢, IEE, EIN, PPC, RD, TC, TJ, e
GTNFE sao as varidveis explicativas no tempo ¢; « é o intercepto; [3; sdo os coeficientes das
defasagens de IC'C; 7; sao os coeficientes das defasagens de I EF; d;, sao os coeficientes das
defasagens de EIN; 0, sao os coeficientes das defasagens de PPC'; ¢,, sdo os coeficientes
das defasagens de RD; )\, sdo os coeficientes das defasagens de T'C’; 1, sdo os coeficientes
das defasagens de T'J; £, sao os coeficientes das defasagens de GT N E; ¢, é o erro (residuo);
ep,q,r s, u,v,w,r sao as ordens de defasagem de ICC, IEE, EIN, PPC, RD, TC,TJ,
e GTNE, respectivamente.

A relacao de cointegracao é analisada para determinar se ha associacido entre as varia-
veis num equilibrio de longo prazo. Sendo assim, para o teste de cointegracdo entre as
varidveis regressoras para o modelo ARDL é aplicado o Bound test, que analisa essa rela-
¢ao independente dos regressores serem puramente I(0), I(1) ou ambos.



O Bounds test possui como hipdtese nula a nao cointegracdo. A analise do teste é ba-
seada na comparacao da estatistica F' com os valores criticos de 1(0) e I(1). Se a estatistica
F for maior que o valor critico de I(1), isso indica a presenca de cointegracao. Por outro
lado, se a estatistica F for inferior ao valor critico de I(0), isso sugere a auséncia de coin-
tegragao. Quando o valor de F esta entre os valores criticos de I(0) e I(1), o teste resulta
em uma resultado inconclusivo, o que pode exigir a utilizacdo de outro teste ou a coleta de
mais informagoes para uma analise mais precisa.

Quando ha cointegracao entre as variaveis é necessario utilizar o Modelo de Corregao de
Erros (ECM) [Pesaran et al (1996b)] derivado do modelo ARDL por meio de uma transfor-
macao linear simples, que integra ajustes de curto prazo com equilibrio de longo prazo sem
perder informagoes de longo prazo. Ou seja, apos a confirmagao da presenga de vetores de
longo prazo entre as variaveis analisadas, procede-se a estimacao dos coeficientes de longo e
curto prazos, além da velocidade de ajuste em direcao ao equilibrio de longo prazo. O ECM
utiliza a primeira diferenca da variavel dependente, regredida nas primeiras defasagens das
variaveis dependentes e independentes. Os regressores restantes no modelo consistem nas
defasagens das primeiras diferencas das variaveis dependentes e independentes.

A equacgdo genérica do modelo ECM é dada por:

» q r
Ay = a+ ZﬁiAytﬂ' + Z VAT + z Az +N-ECM; 1 +¢ . (3)
k=0

i=1 §=0

No qual Ay, Axy, e Az; denotam as variagoes das variaveis utilizadas no presente modelo.
ECM;_; é o termo de erro de cointegracao (obtido do modelo ARDL original), e A é o
coeficiente de ajuste que indica a velocidade de ajuste a relagao de longo prazo.

O termo de erro de cointergagdo mede a relagdo entre curto e longo prazo, deve ser esta-
tisticamente significativo, com sinal negativo confirmando a relacao de equilibrio no longo
prazo. Caso contrario, o modelo é explosivo e ndo ha convergéncia. A especificacdo do
modelo ECM para os dados utilizados nesse trabalho é:

p q
AICC =a+ Y BAICC,;+ Y vAIEE,;

i=1 j=0
+ Y RAEIN, + Y 6 APPC,; + > ¢nARD;_,
k=0 =0 m=0
+ D MATC .+ AT ) o+ > EAGTNE,,
n=0 0=0 p=0
=+ n- ECMt,1 =+ €t (4)

onde AICC, AIFE, AEIN, APPC, ARD, ATC, ATJ, e AGT'NE sao as variagoes das
variaveis, ECM;_; é o termo de erro de cointegracao (obtido do modelo ARDL original), e
1 ¢é o coeficiente de ajuste que indica a velocidade de retorno ao equilibrio de longo prazo.



4 Resultados

Essa secio apresenta os resultados do teste de raiz unitaria utilizado para verificar se
o modelo ARDL é adequado para os dados. Além disso, é apresentado o resultado da
estimacdo do modelo ARDL, teste de cointegragdo e o modelo ECM.

4.1 Teste de raiz unitaria

O teste de raiz unitaria é utilizado para verificar a estacionariedade de uma série afim de
terminar sua ordem de integragdo, ou seja, verificar se a série é estacionéaria em nivel ou em
alguma diferenca. No caso do modelo ARDL ¢é necessario que as séries sejam integradas
de ordem zero ou um.

Para o teste de raiz unitéria foram utilizados: Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin(KPSS). Os resultados dos testes estao apresentados na tabela 2 e 3,
respectivamente.

Tabela 3: Teste ADF

Variavel p-valor p-valor Ordem de

Nivel 12 Diferenga Integracao
ICC 0.666 0.01 I(1)
ITE 0.4804 0.01 I(1)
EIN 0.3156 0.01 I(1)
PPC 0.7844 0.01 I(1)
TC 0.4079 0.01 I(1)
RD 0.01 0.01 1(0)
TJ 0.3847 0.01 I(1)
GTNE 0.01 0.01 1(0)

Tabela 4: Teste KPSS

., p-valor p-valor Ordem de

Variavel Nivel 12 Diferenca Integracao
ICC 0.662 0.01 I(1)
1IE 0.08415 0.01 I(1)
EIN 0.01016 0.01 I(1)
PPC 0.9486 0.01 I(1)
TC 0.3722 0.01 I(1)
RD 0.01 0.01 1(0)
TJ 0.4765 0.01 I(1)
GTNE 0.01 0.01 1(0)

A hipétese nula de ambos os testes é que a série possui raiz unitdria. Para as séries em
nivel ICC, IIE, EIN, PCC, TC, TJ a hipétese nula nao é rejeitada. Enquanto, em primeira
diferenca as séries rejeitam a hipdtese de raiz unitdria ao nivel de 5%, ou seja, as séries



apresentam estacionaridade em primeira diferenca de forma que sdo consideradas I(1). J&
as séries RD e GTNE em nivel rejeitam a hipdtese nula ao nivel de 5%, logo, sao 1(0).
Portanto, o modelo ARDL pode ser utilizado, uma vez que as variaveis apresentam 1(0) ou

I(1).

4.2 Modelo

O modelo ARDL selecionado com base no Critério de Informacao de Akaike (AIC), foi o
de defasagens de ordem (3, 4, 0, 2, 1, 0, 2, 4). A tabela® 5 apresenta os resultados do
modelo ARDL, o qual apresentou um bom ajuste, com o coeficiente de determinacgao igual
a 96.73% o que indica que o modelo explica bem o Indice de Confianca do Consumidor, a
variavel dependente. O p-valor <2.2e-16 também indica que o modelo é estatisticamente
significativo.

Tabela 5: Resultados da Estimagdo do Modelo ARDL

Variavel Estimativa Erro Padrao t-valor p-valor
Intercepto 29.18 8.812 3.312 0.001216 **
L(ICC, 1) 0.6735 0.08328 8.088 4.69e-13 ***
L(ICC, 2) 0.2147 0.0977 2.152 0.033345 *
L(ICC, 3) -0.05862 0.0789 -0.734 0.464452
IEE -0.2133 0.03133 -6.807 3.79e-10 ***
L(IEE, 1) 0.0191 0.04809 0.397 0.691954
L(IEE, 2) 0.09242 0.04830 1.913 0.057995 .
L(IEE, 3) 0.02934 0.04196 0.699 0.485808
L(IEE, 4) -0.03887 0.02625 -1.480 0.141298
EIN -0.5268 0.1849 -2.850 0.005128 **
PPC -42.31 21.85 -1.937 0.055040 .
L(PPC, 1) -7.282 35.54 -0.205 0.837976
L(PPC, 2) 42.07 22.70 1.854 0.066180 .
RD -5.278e-07 1.308e-06 -0.403 0.687309
L(RD, 1) 3.760e-06 1.283e-06 2.930 0.004041 **
TC -0.057 0.2016 -0.283 0.777911
TJ -3.216 2.724 -1.181 0.240007
L(TJ, 1) 1.523 1.968 0.774 0.440615
L(TJ, 2) 2.163 1.402 1.542 0.125518
GTNE 0.0217 0.03679 0.602 0.547947
L(GTNE, 1) 0.01604 0.03715 0.432 0.666598
L(GTNE, 2) 0.1309 0.0352 3.709 0.000313 ***
L(GTNE, 3) -0.01509 0.0382 -0.397 0.692036
L(GTNE, 4) 0.1067 0.03739 2.854 0.005066 **

Erro padrdo residual: 1.949 com 124 graus de liberdade. R*: 0.9724 R? ajustado:
0.9673. Estatistica F: 190 com 23 e 124 graus de liberdade, p-valor: <2.2e-16

Os coeficientes das defasagens 1 e 2 para o indice de Confianca do Consumidor (ICC)

3Nivel de significAncia: 0 “*** 0.001 “**’ 0.01 “**" 0.05 < 0.1 *’ 1



sa0 positivos e estatisticamente significativo ao nivel de 1% e 5%, respectivamente. O
coeficiente da defasagem 1 indica que 67,5% da variagdo do ICC de um periodo ante-
rior é transmitida para o periodo atual. Em termos econémicos, ha uma forte inércia ou
persisténcia no sentimento do consumidor, o que ¢ esperado em variaveis de confianga.O
coeficiente da segunda defasagem, apesar de menor indica que os efeitos de choques na
confianga se prolongam por pelo menos dois periodo, reforcando a ideia de que a confianca
do consumidor responde de forma gradual a eventos passados, com meméria de curto prazo.

O efeito contemporaneo do Indicador de Incerteza Economica (IIE) é negativo e estatisti-
camente significativo ao nivel de 1%, indicando que maiores niveis de incerteza reduzem
a variavel dependente imediatamente. Isso significa que quando a incerteza econdmica
aumenta, os consumidores rapidamente ajustam suas expectativas e percepcoes de forma
negativa.

A Paridade do Poder de Compra apresenta sinal negativo, no entanto nao ¢é signficativo
ao nivel de 5%, pois o p-valor é 0.055040, com esse valor o teste pode ser considerado
inconclusivo, caso significativo poderia indicar que a valorizacao relativa do consumo das
familias pode sinalizar pressoes inflaciondrias, reduzindo a confianca. As defasagens da
variavel também nao apresentaram significancia.

As noticias de negécios (GTNE) possuem um efeito no curto prazo, as defasagens 2 e
4 sao positivas e estatisticamente significativas ao nivel de 1%, indicando que noticias po-
sitivas tem o poder de aumentar a confianga do consumidor, mas com um atraso, uma vez
que nao ocorre imediatamente.

Apesar de serem variaveis relevantes para o consumo, a Taxa de Cambio Comercial Média
(TC) e a Taxa de Juros (TJ) nado sao estatisticamente significativas.

Tabela 6: Analise de Residuos

Teste p-valor Hipo6tese Nula
BG 0.5161 Nao ha autocorrelacao
BP 0.1428 Homocedasticidade

Skapiro-Wilk 0.1789  Distribuicao Normal
Fonte: Elaborado pela autora.

A tabela 6 apresenta o diagndstico de residuos. Para testar a autocorrelacao serial foi
utilizado o Breusch-Godfrey test(BG) que apresentou o p-valor maior que 0.05 dessa forma
a hipotese nula nao é rejeitada, ou seja, nao hé evidéncias estatisticas de correlacao serial.
Para testar o comportamento da variancia dos residuos foi utilizado o studentized Breusch-
Pagan test (BP) que também apresentou um p-valor superior a 0.05, nio rejeitando a
hipétese nula, logo, ndao hé evidéncias estatisticas para dizer que os residuos nao sao homo-
cedasticos. Por fim, foi testada a normalidade através do Shapiro- Wilk normality test que
também nao rejeitou a hipdtese nula, dessa forma, os residuos seguem uma distribuicao
normal. Portanto, os resultados sao consistentes com um modelo robusto.



A estabilidade dos paramétros do modelo é avaliada através do cumulative sum of re-
cursive (CUSUM) test. O testes sdo baseados nos residuos das estimativas recursivas, a
hipdtese nula é que os pardametros do modelo sdo estaveis ao longo do tempo, logo a dis-
tibuicdo esta simetricamente em torno de zero. A hipotese nula nao é rejeitada quando o
grafico esta dentro do intervalo de confianca. A figura 1 apresenta o grafico de estabilidade
desse modelo. Portanto, como a curva esta dentro do intervalo de confianca, ha evidéncias
estatisticas de estabilidade dos parametros do modelo.

Figura 1

Estabilidade do modelo - CUSUM
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O teste de cointegracao foi utilizado para identificar se os modelos de longo e curto prazo
devem ser especificados ou apenas o tltimo. A tabela 6 apresenta os resultados do teste.
A estatistica F obtida é 4.203. Esse valor ¢ superior aos valores criticos de I(1) em todos
os niveis de significAncia considerados (10%, 5%, 2,5% e 1%), sendo assim, rejeita-se a
hipétese nula, ou seja, ha evidéncias da existéncia de uma relagdo de equilibrio de longo
prazo estatisticamente significativa entre as varidveis analisadas. Portanto, o Modelo de
Correcao de erros ¢ estimado e seus resultados estao apresentados na tabela 7.

Tabela 7: ARDL Bound Test

Teste Valor Nivel de SignificAncia I(0) I(1)
F-statistic 4.203 10% 1.92  2.89
k 7 5% 217 3.21
2.5% 243 3.51

1% 273 39

Fonte: Elaborado pela autora.

A tabela 8* apresenta os resultados da estimacao do Modelo ECM. O termo de correcao
de erro (ECT) representa o desvio da relagao de longo prazo entre as variaveis dependente

4Nivel de significancia: 0 “***’ 0.001 “*** 0.01 “*** 0.05 < 0.1 ‘1



e independentes e neste caso ¢ identificado como L(ICC,1). O ECT ¢ estatisticamente
significativo ao nivel de 1% de significdncia, com sinal negativo, o que indica que 17.04%
do desequilibrio é corrigido a cada periodo, ou seja, o modelo converge para equilibrio de

longo prazo.

Tabela 8: Resultados da Estimacao do Modelo ECM

Variavel Estimativa FErro Padrao t-valor p-valor
Intercepto 29.18 8.812 3.312 0.001216 **
L(ICC, 1) -0.1704 0.0333 -5.117 1.15e-06 ***
L(IEE, 1) -0.1113 0.02797 -3.979 0.000117 ***
EIN -0.5268 0.1849 -2.850 0.005128 **
L(PPC, 1) -7.524 2.976 -2.528 0.012724 *
L(RD, 1) 3.232e-06 1.926e-06 1.678 0.095937 .
TC -0.057 0.2016 -0.283 0.777911
L(TJ, 1) 0.4694 2.065 0.227 0.820585
L(GTNE, 1) 0.2607 0.0697 3.740 0.000280 ***
d(L(ICC, 1)) -0.1561 0.08162 -1.912 0.058161 .
d(L(ICC, 2)) 0.05862 0.07989 0.734 0.464452
d(IIE)) 0.21335 0.03133 -6.807 3.79e-10 ***
d(L(IIE, 1)) -0.08289 0.03710 -2.234 0.027243 *
d(L(IIE, 2)) 9.532e-03 0.03643 0.262 0.794036
d(L(IIE, 3)) 0.03887 0.02625 1.480 0.141298
d(PPC) -42.31 21.85 -1.937 0.055040 .
d(L(PPC, 1)) -42.07 22.70 -1.854 0.066180 .
d(RD) -5.278e-07 1.308e-06 -0.403 0.687309
d(TJ) -3.216 2.724 -1.181 0.240007
d(L(TJ, 1)) -2.163 1.402 1,542 0.125518
d(GTNE) 0.02217 0.03679 0.602 0.547947
d(L(GTNE, 1)) -0.2225 0.0160 -4.312 3.27e-05 ***
d(L(GTNE, 2)) -0.0916 0.04665 -1.964 0.051792 .
d(L(GTNE, 3)) -0.1067 0.03739 -2.854 0.005066 **

Erro padrao residual:

1.949 com 124 graus de liberdade. R?: 0.7028 R?* ajustado:
0.6477 Estatistica F: 12.75 com 23 e 124 graus de liberdade, p-valor: <2.2e¢-16

Fonte: Elaborado pela autora.

No longo prazo, o coeficiente de L(IIE,1) é negativo (—0.1704) e significativo ao nivel de
1% indicando que as incertezas sao prejudiciais no horizonte de longo prazo. O coeficiente
de L(IIE,1) também ¢ negativo (—0.1113) e estatisticamente significativo ao nivel de 1%.
L(PPC,1) também negativo e signficante ao nivel 5% indicando que desajustes no poder
de compra geram um efeito negativo. L(GTNE,1) positivo ao nivel 1% de significancia,
boas noticias promovem confianca aos agentes. Nao ha alteracao no coeficiente de EIN em
relagao ao ja apresentado no ARDL.

O efeito de curto prazo ¢ identificado pelos coeficientes das diferencas das variaveis in-
dependentes sobre a varidavel dependente capturando o efeito transitério das mudancas.
d(IIE) apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%.



Esse efeito é mais forte no curto prazo em comparacao ao longo prazo, sugerindo um efeito
imediato que se dissipa com o tempo. d(L(GTNE,1)) e d(L(GTNE,3)) também sao nega-
tivas e estatisticamente significativas ao nivel de 1% indicando que a confian¢a empresarial
pode ter flutuagoes momentaneas antes de estabilizar no longo prazo.

Portanto, o ICC tem efeito significativo apenas no longo prazo, sugerindo que o otimismo
dos consumidores afeta a economia mais como uma tendéncia de médio a longo prazo, nao
sendo um fator de ajuste imediato. O IEE tem efeito negativo tanto no curto quanto no
longo prazo. O EIN e PCC possuem efeito apenas no longo prazo. Enquanto GTNE possui
um efeito positivo no longo prazo, no curto prazo, mudangas abruptas nas noticias podem
desestabilizar as expectativas, resultando em volatilidade e ajustes negativos.

5 Conclusao

O presente trabalho analisou os componentes do sentimento do consumidor brasileiro aqui
observado a partir do Indice de Confianca do Consumidor, uma medida que busca capturar
a percepcao dos agentes sobre o presente e futuro da economia. A literatura faz uma ampla
discussao se o ICC pode fornecer novas informagoes sobre o sentimento do consumidor que
outras variaveis macroecondmicas nao capturam. Além disso, investigam como em modelos
de previsao a inser¢ao do ICC pode prever melhor o consumo, utilizando o ICC como uma
variavel independente. No entanto, hd uma investigacdo também acerca dos componentes
da confianca do consumidor, tratando-o como uma variavel dependente que é o caso desse
trabalho.

A partir do modelo ARDL utilizando o ICC como variavel dependente foi investigado
se indicador de incerteza econdmica, expectativa de inflagdo, paridade do poder de com-
pra, cambio, renda disponivel das familias, taxa de juros e noticias relacionadas a negdcios
poderiam explicar o sentimento do consumidor no curto e longo prazo. Foi realizado o
teste de cointegracdo, que rejeitou a hipdtese nula de auséncia de cointegragao. Assim,
conclui-se que existe cointegracao entre as variaveis, o que justifica a utilizacdo do Modelo
de Corregao de Erro (ECM).

A partir dos modelos estimados concluiu-se que a varidveis estatisticamente significati-
vas sao indicador de incerteza econdomica, expectativa de inflacao, paridade do poder de
compra, noticias de negécios e renda nacional (significante apenas no ARDL). Em contra-
partida, taxa de juros e taxa de cAmbio nao apresentaram significincia estatistica, dessa
forma, o ICC nao carrega informagoes dessas variaveis consigo, rejeitando a hipétese do
trabalho de que o ICC resumiria de certa forma tais informagoes, de maneira que o ICC
nao apresenta informacgoes redundantes.

A incerteza economica desestimula investimentos e consumo, pois empresas e consumidores
tendem a adotar comportamentos mais cautelosos. Esse resultado confirma que ambien-
tes de alta incerteza sao prejudiciais ao crescimento econémico no longo prazo. Portanto,
choques de incerteza (IIE) tém efeito imediato e prolongado, prejudicando a estabilidade
e o desempenho econdmico. A inflagao esperada corréi o poder de compra das familias e
aumenta a incerteza sobre pregos futuros, prejudicando tanto o consumo quanto o investi-



mento. A inflacao elevada desestabiliza a economia, afetando negativamente o crescimento.

A GTNE pode estar captando expectativas positivas que impulsionam o crescimento com
algum atraso, indicando que as pessoas podem demorar a reagir a noticias positivas. Esse
resultado sugere que GTNE possivelmente captando efeitos relacionados a renda, expec-
tativas ou dinamismo econdémico, tem um impacto positivo e significativo no crescimento
econdémico, mas com um atraso, sendo assim no curto prazo apresentasse sinal negativo
enquanto no longo prazo positivo. Isso pode estar relacionado a reacgoes graduais de con-
sumo ou investimento diante de mudancas nos determinantes de GTNE.

A rejeigdo da hipdtese inicial indica que o ICC ndo incorpora diretamente os movimen-
tos de variaveis como juros e cdmbio, sugerindo que o comportamento dos consumidores
brasileiros é mais sensivel a fatores de percepcao direta, como inflagdo, renda e incerteza
econdmica, do que a varidveis financeiras mais abstratas. Esse achado estd alinhado com a
literatura internacional, como Ludvigson (2004), que destacam que consumidores tendem
a reagir com maior intensidade a varidveis macroecondmicas com efeitos visiveis no seu
cotidiano.

Adicionalmente, caracteristicas estruturais da economia brasileira, como elevada informali-
dade, baixo nivel de educagao financeira e menor acesso ao crédito bancario formal, podem
limitar a transmissao direta das variagoes de juros e cambio para a percepcao de confianca
do consumidor médio. Dessa forma, os resultados sugerem que o ICC reflete dimensoes
comportamentais e expectativas que nao sao totalmente captadas pelas variaveis macroeco-
nomicas tradicionais. Por fim, a rejeicao da hipdtese de que o ICC resumiria as informagoes
de juros e cambio refor¢a a importancia de considera-lo como um indicador independente,
que acrescenta informagoes proprias ao modelo, evidenciando seu valor analitico para en-
tender o comportamento dos consumidores.

O préximo passo seria investigar se a construcdo de um Indice de Confianca do Consu-
midor a partir de dados do Google Trends conseguiria ser explicado por varidveis como
taxa de juros e taxas de cambio que para o ICC da FGV nao foi encontrado significancia
estatistica. Isso traria mais robustez ao indice e usabilidade a medida que ele é estimado
com maior rapidez do que outros dados macroeconémicos ficam disponiveis.
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