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Resumo

Este artigo estuda a relagdo entre incerteza e atividade econémica no
Brasil. A incerteza é aproximada por um indice baseado na frequéncia da
palavra “incerteza” nas se¢oes econdmicas de jornais, pelo desvio-padrao
das expectativas de crescimento econdmico e pela volatilidade do mer-
cado acionario. A incerteza é contra-ciclica, e choques de incerteza produ-
zem efeitos negativos e rapidos na economia brasileira, quando compara-
dos com choques na taxa de juros. Os resultados estao em linha com os
encontrados para outros paises.
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This paper is aimed at the relationship between uncertainty and eco-
nomic activity in Brazil. Uncertainty is proxied by an index based on
the frequency of economic uncertainty-related articles in newspapers, the
standard deviation of growth expectations and stock market volatility.
Uncertainty is countercyclical, and uncertainty shocks produce negative
and quickier effects in Brazilian economy, when compared with interest
rate shocks. The results are similar to those found for other countries.
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1 Introducéao

O objetivo deste artigo é analisar a rela¢do entre medidas de incerteza e in-
dicadores de atividade econdmica no Brasil, em face da crescente pesquisa
internacional sobre o tema, especialmente apds o artigo de Bloom (2009).

Pesquisas economicas recentes tém mostrado a importancia dos efeitos ne-
gativos da incerteza para a atividade econdmica. Para os Estados Unidos, as-
sociam a demora na recuperagao da economia americana apds a crise de 2007-
2008 ao elevado nivel de incerteza sobre a politica econdmica entre 2008 e
2011 (Baker et al. 2013).

No Brasil, tornou-se comum atribuir resultados econdomicos negativos a
partir de 2010, representados pelo aumento da inflagao e reducdo do cresci-
mento, ao aumento da incerteza, seja com origem nas politicas econdmicas
adotadas ou de origem externa. Apesar dos argumentos confluirem para uma
relacdo negativa entre incerteza e atividade econdmica, essa associagao carece
de suporte empirico, lacuna que esta pesquisa pretende suprir.

A incerteza se diferencia do risco por ndo poder ser definida estatistica-
mente, i.e., diante da incerteza, os agentes simplesmente nao sabem o que vai
acontecer — a distribuicao de probabilidades é desconhecida —, ao passo que
diante do risco as chances de diferentes resultados podem ser quantificadas,
ou seja, a distribui¢do de probabilidades dos eventos é conhecida (Guerron-
Quintana 2012). Apesar desta distin¢ao nos conceitos, muitas vezes se assume
que a volatilidade (risco) é uma boa aproximacao da incerteza. A pesquisa se-
minal de Bloom (2009) enfatizou a importancia de se estudar os efeitos de
choques nos segundos momentos (varidncias), em adi¢ao aos tradicionais cho-
ques nos primeiros momentos (médias).

Haddow et al. (2013) apresentam os possiveis canais de transmissao da
incerteza para a atividade econémica. Do lado da demanda, choques de in-
certeza podem resultar em um aumento da poupanca e redugao do consumo,
particularmente dos bens duraveis, mais sensiveis a confianca do consumidor.
O investimento também pode ser afetado ou postergado em periodos de maior
incerteza,! assim como as decisdes relativas a utilizacio da mao de obra por
parte das firmas.

A influéncia negativa da incerteza no investimento no curto prazo, por
sua vez, prejudica a formacdo de capital ao longo do tempo, e, portanto, a
oferta agregada. Canais adicionais incluem o aumento do prémio de risco e
consequente queda dos precos dos ativos, e também a potencial reducdo do
volume de crédito durante periodos de incerteza prolongada.

Para o Brasil, Silva Filho (2007) analisou os impactos da incerteza inflaci-
onaria no investimento. A incerteza inflacionaria foi mensurada pelos erros
de previsao fora da amostra a partir de modelos AR e passeio aleatério, utili-
zando dados de 1974 a 2002. O autor encontrou uma associagao positiva entre
a incerteza inflacionaria e o nivel da inflagdo, com base em testes de cointegra-
¢do. Os resultados encontrados apontaram para uma alta significincia das

IBernanke (1983) apresenta justificativas tedricas para a relagio negativa entre incerteza e o
investimento: quando este é irreversivel, os agentes preferem esperar para obter mais informa-
¢oes. Romer (1990) estendeu o mesmo argumento para o consumo, sugerindo que a volatilidade
do mercado acionario na crise de 29 criou incerteza em relagdo a renda dos consumidores, le-
vando a um maior consumo de bens nao duraveis em comparacao com duraveis. O teste basico
efetuado foi regredir a taxa de crescimento da produgdo de um bem de consumo em suas defa-
sagens, uma medida de produgao total, a variabilidade do mercado acionario e variagao do valor
real das agoes.
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medidas de incerteza inflaciondria na acumulacdo de capital, representada
pela utilizagao da capacidade instalada e pelos salarios reais.

No Reino Unido, Denis & Kannan (2013) usaram como proxy da incerteza
a dispersdo das expectativas de crescimento e uma medida de volatilidade do
mercado acionario. Os autores encontraram que choques na incerteza provo-
cam um efeito mais rapido na atividade econémica, vis-a-vis o de um choque
monetario, reduzindo a atividade (representada pela producdo industrial, PIB
e desemprego) em um horizonte de 6 a 12 meses.

Bachmann et al. (2013) também utilizaram a dispersdao das expectativas
de crescimento tanto para a Alemanha quanto para os Estados Unidos como
medida de incerteza, encontrando um efeito negativo entre o aumento da in-
certeza e a producao industrial de cada pais.

Este artigo explora a relagao entre 3 medidas de incerteza e um total de
6 indicadores de atividade econémica. As medidas de incerteza utilizadas fo-
ram: i) um indice construido com base na frequéncia da palavra “incerteza”
nas segoes de economia de alguns jornais, ii) a variabilidade das expectativas
de crescimento econdmico e iii) a variabilidade do mercado acionario brasi-
leiro. Por sua vez, foram utilizados os seguintes indicadores de atividade
econdmica: producdo industrial, vendas a varejo, confianca do consumidor,
estoque de empregados formais do CAGED, taxa de desemprego e o indice
IBC-BR do Banco Central.

Além da relagdo entre choques de incerteza e atividade econdmica, a pes-
quisa explora os efeitos desses choques no contexto da politica monetaria, con-
trapondo os efeitos de choques de incerteza e na taxa de juros.

O trabalho prossegue da seguinte forma. A sec¢do 2 detalha as medidas de
incerteza utilizadas. A secao 3 apresenta a metodologia, e a secao 4, os dados
utilizados. A se¢do 5 mostra os resultados para cada medida de incerteza,
enquanto a se¢do 6 prossegue com a comparagao entre choques de incerteza
e choques na taxa de juros. A se¢do 7 conclui. O apéndice apresenta o indice
construido e os testes de raiz unitaria efetuados.

2 Medidas de incerteza

Esta secao apresenta as trés medidas de incerteza utilizadas. Todas encontram
respaldo na literatura pertinente aos efeitos reais de choques de incerteza.

2.1 Indice com base na frequéncia da palavra “incerteza” nas secdes
de economia de jornais

A primeira medida tomou como base a frequéncia com que a palavra “incer-
teza” apareceu nas se¢oes de economia dos jornais O Estado de Sao Paulo, Zero
Hora, Estado de Minas e Correio Braziliense entre 2004 e 2013. Esse indice foi
construido inspirado em Alexopoulos & Cohen (2009), que construiram um
indice semelhante para a economia americana, baseado na frequéncia da pala-
vra incerteza e atividade econdmica no New York Times. Conforme enfatizado
pelos autores, a frequéncia da palavra “incerteza” pode refletir o grau de in-
certeza médio sentido por consumidores e produtores na economia. Periodos
de maior incerteza tendem a ser acompanhados por matérias sobre os fatos
geradores de incerteza, repercutindo a incerteza diante da populacao. Baker
et al. (2013) também se baseiam na frequéncia de palavras relacionadas a in-



424 Costa Filho Economia Aplicada, v.18, n.3

certeza para construirem um indice de incerteza de politica econémica para
os Estados Unidos.

Para o Brasil, o indice foi construido utilizando a busca pela palavra “in-
certeza” no Clipping de Noticias da Radiobras.? Na época da consulta, os
jornais mencionados estavam disponiveis. Optou-se por desconsiderar a base
de dados da Gazeta Mercantil, tendo em vista sua descontinuidade em 2009.
Somou-se a frequéncia absoluta da palavra incerteza de cada jornal em um de-
terminado més para se chegar a um nimero acumulado. Em seguida, construiu-
se um indice normalizado, subtraindo-se a média e dividindo-se pelo desvio-
padrao. A figura 1 apresenta o indice construido, os dados estao apresentados
no apéndice, e a base de dados esta prontamente disponivel com o autor.

2.2 Desvio-padrao das expectativas de crescimento econdémico

A segunda medida de incerteza considerada foi o desvio-padrao das expecta-
tivas de crescimento econéomico. Bloom (2014) argumenta que periodos de
maior dispersdo das expectativas dos agentes refletem maior incerteza, apre-
sentando evidéncias de que o desvio-padrao das expectativas de crescimento
aumenta durante periodos de recessao nos Estados Unidos. Bachmann et al.
(2013) encontram suporte para medidas de incerteza baseadas na dispersao
das expectativas dos agentes, baseados em uma elevada correlacao entre me-
didas de dispersao ex-ante e erros de previsao ex-post dos agentes, justificando
assim o emprego da variabilidade das expectativas dos agentes como uma me-
dida de incerteza.

Seguindo essa linha, utilizamos o desvio-padrao das expectativas do mer-
cado em relagdo ao crescimento econémico para 1,2 e 3 anos a frente, cuja
fonte é a pesquisa Focus do Banco Central. Como as séries de expectativas tém
frequéncia diéria, utilizou-se a média das expectativas em um determinado
més para um determinado ano para encontrar o valor na frequéncia mensal.
Com base nesses dados, foram criadas séries do desvio-padrao das expectati-
vas do mercado para 1, 2, e 3 anos a frente. Foram calculadas séries de prazo
fixo, evitando o encurtamento da série a razdo de 1/12 avos apds transcor-
rido um determinado més. Aplicou-se metodologia semelhante a empregada
em Minella et al. (2003), consistindo basicamente em uma pondera¢ado entre
as expectativas do ano corrente e do préoximo ano. A férmula utilizada foi a
seguinte:

(12— més;) més;
— 1 dPi)Jr?*de (1)

onde i + 1 se refere ao ano de prazo fixo para o qual a série de expectativa
foi construida, onde i = 0,1,2 e j = 1,...,12 se refere ao més em questao. A
medida que o ano se aproxima do seu fim, o peso das expectativas para o ano
subsequente passa a ser crescente.>

dpiz1,j =

2 Agradego a empresa EBC, que prontamente disponibilizou uma senha de acesso ao sistema,
permitindo a consulta a base de dados em janeiro de 2014.

3Para exemplificar a metodologia utilizada, no final de 2013 estavam disponiveis dados para
o desvio-padrao das expectativas de crescimento para 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017, correspon-
dendo a j = 0,1,2,3,4, respectivamente. Pela férmula acima, a expectativa para 2013 equivale
ai=0epara20l4ai=1 Em novembro de 2013, o desvio-padrao das expectativas de cres-
cimento para 1 ano a frente era composto de uma ponderagdo em que o peso para 2013 era de
1/12, enquanto o peso para 2014 era de 11/12. Em dezembro de 2013, a expectativa para 1 ano
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O objetivo dessa metodologia foi evitar saltos nas séries de expectativas em
func¢ao da passagem de um ano para o outro, o que tende a afetar as expectati-
vas para um prazo mais curto em relacao as de prazo mais longo. Os graficos
das séries construidas de desvio-padrao das expectativas de crescimento para
1,2 e 3 anos a frente estdo apresentados na Figura 1.

2.3 Variabilidade do mercado acionario

A terceira medida de incerteza utilizada foi a padrao na literatura sobre cho-
ques de incerteza, a variabilidade do mercado acionario. A identificacao de
periodos de maior incerteza com a variabilidade do mercado de agdes tem
precedentes, por exemplo, no estudo de Bloom (2009), além de Denis & Kan-
nan (2013), Bachmann et al. (2013), Romer (1990). Conforme apontado por
Haddow et al. (2013), na medida em que os precos das a¢des refletem perspec-
tivas sobre a demanda das empresas, a volatilidade do mercado de a¢des pode
ser uma boa proxy da incerteza.

Embora o tamanho do mercado acionario brasileiro seja bastante inferior
ao do americano,? a variabilidade do mercado acionario pode indicar periodos
de maior incerteza na economia.”> Nesse sentido, Alexopoulos & Cohen (2009)
argumentam que mesmo que os individuos nao participem do mercado aci-
onario, eles podem tomar o mercado aciondrio como um sinal do estado da
economia.

A série de volatilidade do IBOVESPA utilizada neste trabalho foi retirada
do IPEADATA. Como a série é calculada com base nas taxas didrias de retorno
entre as cotagdes de fechamento observadas nos altimos 21 dias de negociacao,
utilizou-se para um determinado més o valor da série para o tltimo dia util
daquele més, de forma que refletisse a variabilidade do mercado acionario
brasileiro ao longo do més.

Assim como as demais medidas de incerteza utilizadas, a série da volatili-
dade do IBOVESPA é apresentada na Figura 1. O periodo entre setembro de
2008 e abril de 2009 se destaca, no auge da crise internacional. Entretanto,
outros periodos também se destacam, mostrados na Tabela 1,% e foram identi-
ficados por meio da leitura de jornais da época.

Dos eventos listados acima, nota-se uma grande importancia de fatores ex-
ternos de incerteza, em comparagao com fatores domésticos. Destes, destaque
para a mudanga do regime cambial em 1999, elei¢des de 2002 e a mini crise
politica de 2004, envolvendo um assessor do entao Ministro da Casa Civil José
Dirceu.

a frente equivalia a expectativa para 2014. Em janeiro de 2014, o desvio-padrao nas expectativas
de crescimento passou a ser composto pela expectativa para 2014 e 2015. Nesse sentido, a série
do desvio-padrao das expectativas para 1 ano a frente é sempre calculada com i =0 e i = 1,para
2 anos a frente com i =1 e i = 2, e para 3 anos a frente com i = 2 e i = 3. Nao foi construida
uma série de prazo fixo para 4 anos a frente porque nem sempre a série para o 4o ano a frente
esta imediamente disponivel nas viradas dos anos. Por exemplo, a série para 2016 sé se tornou
disponivel em julho de 2012, e a série para 2018 s6 se tornou disponivel em fevereiro de 2014.

4Dados do Banco Mundial para o final de 2012 mostram que o valor de mercado
das empresas listadas em bolsa nos EUA era de 114% e 54% para o Brasil. Link:
http://wdi.worldbank.org/table/5.4 Acesso em 17 de junho de 2014.

5Agrade§o ao parecerista por ressaltar este ponto.

6Para efeito de comparacio, a tabela A.4 no apéndice apresenta os periodos de maior incerteza
pelo indice.
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Tabela 1: Periodos de maior incerteza pela volatilidade do mercado acionario

Periodo  Eventos
fev/99 Mudanga do regime cambial
abr/00  Grande queda do NASDAQ, estouro da bolha ponto.com
set/01 Atentados terroristas
out/02 Elei¢oes de 2002
fev/04 Crise politica (rumores de saida de José Dirceu da Casa Civil, caso envolvendo
Waldomiro Diniz
mar/05  Alta de juros nos EUA, e preocupagoes com o aumento da inflagao americana
jun/06  Alta de juros nos EUA, e preocupagdes com o aumento da inflagdo americana
jan/08 Preocupagdes com os efeitos recessivos da crise do subprime
ago/11  Rebaixamento da nota de crédito dos EUA
jul/12 Crise da Zona do Euro (possibilidade da Grécia sair da Zona do Euro)
indice de Incerteza DP1
4 0.8
* 0.6
0.4
2004 2006 2008 2010 20122014 2004 2006 2008 201020122014
DP2 DP3
0.8 0.8
2 0.6 2 06
0.4 0.4
2004 2006 2008 201020122014 2004 2006 2008 2010 20122014
Volatilidade do IBOVESPA
6
4
2

2004 2006 2008 201020122014

Obs.: Medidas de incerteza utilizadas: i) indice de incerteza, construido a partir da
frequéncia da palavra incerteza nas se¢des econdmicas de jornais, ii) DP1:
desvio-padrao das expectativas de crescimento econdmico 1 ano a frente, ii) DP2:
desvio-padrao das expectativas de crescimento 2 anos a frente, iii) DP3:
desvio-padrao das expectativas de crescimento 3 anos a frente, iv) volatilidade do
IBOVESPA.

Figura 1: Medidas de incerteza
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3 Metodologia

A metodologia consistiu na estimacdo de vetores autorregressivos (VARs) biva-
riados, em consonancia com os demais estudos da literatura pertinente (Bloom
2009, Denis & Kannan 2013, Bachmann et al. 2013, dentre outros). Foram
estimados diversos VARs entre as medidas de incerteza (indice de incerteza,
desvio-padrao das expectativas de crescimento e volatilidade do mercado aci-
onario) e os indicadores de atividade econémica, utilizando para este fim o in-
dice de atividade econdmica do Banco Central IBC-BR, tido como uma prévia
do PIB, uma série de confianca do consumidor, a produgao industrial, taxa de
desemprego, vendas a varejo e estoque de empregados formais pelo CAGED.

Os modelos VAR foram estimados adotando-se a decomposi¢ao de Cho-
leski para a matriz de variancia e covariancia, resultando em uma estrutura
recursiva, segundo a qual a primeira variavel do VAR ¢é afetada contempora-
neamente somente pelo seu proprio choque e a segunda variavel é afetada
contemporaneamente por choques na primeira variavel e por um choque em
si mesma. Nos modelos em questdo, seguindo a literatura mencionada, a va-
ridvel relacionada a incerteza foi ordenada em primeiro, e a variavel associada
a atividade econdmica foi ordenada em segundo. Assim, a incerteza é impac-
tada apenas por um choque em si mesma. Outro argumento para a ordenac¢do
utilizada foi que, conforme mostrado acima, ao menos para a volatilidade do
mercado acionario, os choques de incerteza de maior magnitude tém origem
mais frequente em fatores externos, corroborando a op¢ao da ordenacao da
incerteza em primeiro lugar.

A selecao dos critérios das defasagens dos VARs estimados foi feita por
meio dos critérios de Scharwz, Hannan-Quinn e Akaike. Quando o VAR na
defasagem indicada pelos critérios continuava apresentando auto-correlagdo
serial, foram adicionadas defasagens adicionais.

4 Descricao dos dados

Segue uma descri¢ao das séries utilizadas nas estimacdes. Para a taxa de de-
semprego a série utilizada foi a diferenca entre a série dessazonalizada e o seu
filtro HP. Para as demais aplicou-se o filtro HP ao logaritmo da série original,
utilizando lambda igual a 129.600, recomendado para séries na frequéncia
mensal, e em seguida subtraiu-se a série filtrada do log da série original. As-
sim, nas estimagoes foi utilizada a diferenca entre o logaritmo da série original
e o filtro HP aplicado ao logaritmo da série.” As séries foram entdo multipli-
cadas por 100, de forma a ja deixa-las em percentual. A figura 2 apresenta as
séries, e 0 apéndice mostra os testes de raiz unitaria empregados.

+ Indice de atividade econdmica do Banco Central (IBC-BR), série ja des-
sazonalizada. Retirado do IPEADATA.

+ fndice de Confianca do Consumidor da Federacao do Comércio do Es-
tado de Sao Paulo (fonte:Fecomércio SP). Retirado do IPEADATA.

* Taxa de Desemprego das regides metropolitanas (fonte: IBGE). Retirado
do IPEADATA e dessazonalizada pelo método X-12 ARIMA.

7Procedimento em linha com o adotado em Bloom (2009), que praticamente deu origem a
esta vertente de pesquisa.
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* Producao industrial (fonte: IBGE), série ja dessazonalizada. Retirada do
IPEADATA.

* Vendas a varejo (fonte: IBGE), série ja dessazonalizada. Retirada do IPE-
ADATA.

* Estoque de empregados formais do CAGED (fonte: Ministério do Traba-
lho e Emprego), dessazonalizada pelo método X-12 ARIMA.

e Volatilidade do indice IBOVESPA. Retirada do IPEADATA.

* Variacdo cambial mensal da taxa de cambio BRL/USD. Construida a par-
tir da série de taxa de cimbio comercial média mensal do IPEADATA.

O periodo das séries e das estimagoes vai de janeiro de 2003 a dezembro
de 2013, contendo 132 observagdes. Quando os VARs foram estimados com
o indice de incerteza, o periodo vai de janeiro e 2004 a dezembro de 2013,
com 120 observagoes. Isso foi necessario, pois a base de dados utilizada para
construir o indice nao retroage mais do que 10 anos.

IBC-BR Confianga do consumidor Taxa de desemprego
4 1
2 10
e 0 ® 0 ® 0
-2
4 -10 4
200420062008201020122014 200420062008201020122014 200420062008201020122014
Produgé&o Industrial Vendas a varejo CAGED
5 2 1
0
® -5 ® 0 ® 0
-10 2 -1
-15
200420062008201020122014 200420062008201020122014 200420062008201020122014
IPCA Selic Variagao cambial
5 25 20
20 10
® 1 By By
15
0
0 10
200420062008201020122014 200420062008201020122014 200420062008201020122014

Figura 2: Séries utilizadas nas estimagoes

Tabela 2: Coeficientes de correlacao contemporanea entre incerteza e me-
didas de atividade econdmica

Medida de IBC-BR Confianga Desemprego Produgao Vendasa  CAGED
Incerteza Industrial varejo
Desvio-padrao 1l -0,48 -0,24 0,15 -0,55 -0,08 -0,31
Desvio-padrao 2 —0,41 -0,26 0,03 -0,45 -0,01 -0,22
Desvio-padrao 3 -0,1 0,13 0,12 -0,06 0,14 -0,23
indice -0,07 -0,24 -0,02 0 -0,02 -0,04
Volatilidade -0,01 -0,16 -0,07 -0,05 0 0,17

A analise da correlacdo contemporanea entre as medidas de incerteza con-
sideradas e os indicadores de atividade econdmica mostra que a incerteza é
contra-ciclica, resultado em linha com o encontrado para outros paises (Bloom
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2009). As maiores magnitudes envolvem a incerteza mensurada pelo desvio-
padrao das expectativas de crescimento econdmico e a atividade medida pelo
IBC-BR e pela produgao industrial, com correla¢des negativas entre 0,4 e 0,5.

O indice de incerteza é mais relacionado com a confian¢a do consumidor,
possivelmente refletindo o fato de ter sido construido a partir dos jornais, com
a frequéncia de matérias relacionadas a incerteza diminuindo a confianca do
consumidor. A volatilidade do mercado acionario ndo apresenta grande cor-
relagdo contemporanea com as medidas de atividade.

5 Resultados

Nesta secao apresentamos os resultados encontrados para cada medida de in-
certeza utilizada.

5.1 indice de incerteza

Para o indice de incerteza, construido com base na frequéncia da palavra “in-
certeza” nas secOes de economia de alguns jornais, as fun¢des de resposta ao
impulso dos modelos VAR mostram um efeito negativo na atividade econo-
mica, apresentadas na figura 3. A producdo industrial recua mais de 1%
abaixo da tendéncia apds um choque de incerteza. A segunda variavel mais
afetada é a confianca do consumidor, que também recua cerca de 1% apos
o choque. O IBC-BR, vendas a varejo e CAGED tém uma resposta mais mo-
desta, mas também declinam. Por sua vez, o desemprego se eleva em pequena
magnitude.

As fungdes de impulso resposta mostram que os efeitos de um choque de
incerteza sdo sentidos em prazo inferior a 5 meses apoés a incidéncia do cho-
que. Os efeitos mais profundos sdo sentidos na confianc¢a do consumidor e na
producao industrial.

A decomposi¢do da variancia dos modelos estimados, apresentada na ta-
bela 3, mostra que as variaveis mais explicadas pelo indice de incerteza sao
o IBC-BR e a produgao industrial. No horizonte de 10 meses, cerca de 30%
da variagdo destas séries é explicada pelo indice de incerteza. O emprego,
medido pelo CAGED, demora um pouco para responder, mas apds 10 meses
também é bastante afetado pela incerteza, com o percentual da variancia ex-
plicado pelo indice superando 20%.

5.2 Desvio-padrao das expectativas de crescimento econémico

O efeito de choques na medida de incerteza baseada no desvio-padrao das
expectativas de crescimento para 1 ano a frente é apresentado na figura 4.
A variavel mais afetada ap6s um choque na varidncia das expectativas é a
confianga do consumidor, que chega a recuar cerca de 1% abaixo da tendéncia.
Em segundo lugar vem a producao industrial, que cai cerca de 0,5% abaixo
da tendéncia. A resposta do IBC-BR, vendas a varejo e CAGED é bem mais
sutil, recuando entre -0,2 e -0,3% abaixo da tendéncia. A taxa de desemprego
aumenta, porém, o efeito quantitativo é pequeno, inferior a 0,05%. Em geral,
os intervalos de confianca para os modelos estimados sdo maiores do que os
obtidos utilizando o indice de incerteza.

A decomposicdo da variancia dos modelos estimados, apresentada na ta-
bela 5, mostra que novamente o IBC-BR e a producao industrial sao as varia-
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Obs.: Em cima, da esquerda para a direita: resposta do IBC-BR, confianca do

consumidor e taxa de desemprego a um choque do indice de incerteza.

Embaixo,

da esquerda para a direita: resposta da producao industrial, vendas a varejo e

CAGED a um choque de incerteza. Eixo vertical em % da tendéncia.

Figura 3: Fungoes de resposta ao impulso dos VARs estimados. Me-

dida de incerteza: indice

Tabela 3: Decomposicao da variancia dos VARs estimados
incerteza: indice

. Medida de

Horizonte IBC-BR  Confianca Desemprego Produc¢do Vendasa  CAGED
(meses) Industrial  varejo

1 3% 0% 0% 0% 0% 5%
2 5% 1% 0% 2% 1% 4%
3 13% 4% 1% 12% 3% 7%
4 20% 6% 1% 21% 4% 10%
5 24% 8% 1% 26% 5% 13%
6 27% 9% 2% 29% 6% 15%
7 29% 10% 2% 31% 6% 17%
8 30% 10% 2% 32% 6% 19%
9 31% 10% 2% 33% 7% 21%
10 31% 10% 2% 33% 7% 22%

Obs. Percentual da variancia da variavel em consideragao explicada pelo indice de

incerteza no VAR bivariado.
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Tabela 4: Testes de auto-correlacao serial nos modelos VAR estimados. Medida
de incerteza: indice

Variavel do VAR (além da incerteza) Defasagens do VAR  Chi2  P-valor

IBC-BR 2 10,665 0,89
Confianca do Consumidor 0,6690 0,95
Taxa de Desemprego 30,098 0,55
Producgéao Industrial 0,6496 0,95
Vendas a Varejo 46,153 0,32
CAGED 3 76,140 0,10

Obs. O teste apresentado é o de multiplicadores de Lagrange, cuja hipdtese nula é auséncia de
auto-correlagao serial na respectiva defasagem. O p-valor se refere a tltima defasagem do VAR.

NN NN

veis mais explicadas pela variabilidade das expectativas de crescimento econo-
mico, com o percentual oscilando entre 10 e 15%.

Tabela 5: Decomposi¢ao da varidncia dos VARs estimados. Medida de
incerteza: desvio-padrao das expectativas de crescimento 1 ano a frente

Horizonte  IBC-BR  Confianga Desemprego Produ¢do Vendasa  CAGED

(meses) Industrial  varejo

1 1% 2% 1% 0% 3% 0%
2 4% 6% 1% 6% 3% 1%
3 6% 7% 1% 9% 4% 2%
4 8% 7% 1% 11% 4% 3%
5 9% 7% 1% 12% 4% 3%
6 10% 7% 1% 13% 5% 4%
7 11% 7% 2% 14% 5% 5%
8 11% 7% 2% 15% 5% 5%
9 12% 7% 3% 15% 6% 5%
10 13% 7% 3% 15% 6% 6%

Obs. Percentual da variancia da variavel em consideragao explicada pela medida de
incerteza no VAR bivariado.

Tabela 6: Testes de auto-correlagao serial nos modelos VAR estimados. Medida
de incerteza: desvio-padrao das expectativas de crescimento 1 ano a frente

Variavel do VAR (além da incerteza) Defasagens do VAR Chi2 P-valor
IBC-BR 2 4,54 0,33

Confianc¢a do Consumidor 2 1,86 0,76
Taxa de Desemprego 2 1,30 0,86
Producao Industrial 2 1,12 0,88
Vendas a Varejo 2 5,86 0,20

CAGED 3 6,03 0,19

Obs. O teste apresentado é o de multiplicadores de Lagrange, cuja hipdtese nula nula é
auséncia de auto-correlagao serial na respectiva defasagem. O p-valor se refere a tltima
defasagem do VAR.

Para o desvio-padrao das expectativas de crescimento 2 anos a frente, os
efeitos sdo semelhantes aos obtidos com a série de prazo mais curto. Apds um
choque de incerteza a confianga do consumidor € a variavel que é mais afetada,
caindo cerca de 1% abaixo da tendéncia. O efeito na producdo industrial os-
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Obs.: Em cima, da esquerda para a direita: resposta do IBC-BR, confianga do
consumidor e taxa de desemprego a um choque no desvio-padrao das expectativas
de crescimento para 1 ano a frente. Embaixo, da esquerda para a direita: resposta
da produgao industrial, vendas a varejo e CAGED a um choque de incerteza. Eixo
vertical em % da tendéncia.

Figura 4: Fungoes de resposta ao impulso dos VARs estimados. Me-
dida de incerteza: desvio-padrao das expectativas de crescimento 1
ano a frente

cila entre -0,5% e -1%. Novamente, o efeito no IBC-BR e nas vendas a varejo é
de menor magnitude, caindo entre 0,4 e 0,2%, respectivamente. As variaveis
relacionadas ao mercado de trabalho apresentam uma resposta quantitativa-
mente pequena, com a taxa de desemprego se elevando menos do que 0,05%,
e o estoque de empregados formais do CAGED declinando 0,1%.

A decomposi¢ao da variancia dos VARs estimados com essa medida de
incerteza, mostrada na tabela 7, novamente aponta para a produc¢ao industrial
e IBC-BR como as séries cujas variancias sdo mais explicadas pela incerteza em
relagdo ao crescimento econémico no futuro.

Curiosamente, os resultados para as expectativas de crescimento para 3
anos a frente nao indicam um efeito muito grande na atividade economica.
O efeito base de maior relevancia ocorre novamente na confian¢a do consu-
midor e na producgao industrial, com esta recuando um pouco menos do que
-0,5%. O efeito base no IBC-BR é de queda de 0,2%. A taxa de desemprego se
eleva em menos do que 0,05%, enquanto o emprego se mantém praticamente
constante. Os intervalos de confianga sdo mais largos do que os obtidos an-
teriormente. As fung¢des de resposta ao impulso estao apresentadas na figura
6.

A decomposigao da varidncia dos modelos estimados, na tabela 9, mostra
um efeito menor do que o obtido anteriormente, com a taxa de desemprego
sendo a variavel mais afetada pela incerteza, com esta respondendo por cerca
de 6% daquela ap6s 10 meses.
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Figura 5: Funcoes de resposta ao impulso dos VARs estimados. Me-

dida de incerteza: desvio-padrao das expectativas de crescimento 2

anos a frente

Tabela 7: Decomposicdo da variancia dos VARs estimados. Medida de
incerteza: desvio-padrao das expectativas de crescimento 2 anos a frente.

Horizonte IBC-BR  Confianca Desemprego Produc¢do Vendasa  CAGED
(meses) Industrial  varejo

1 3% 4% 2% 0% 4% 0%
2 8% 6% 2% 8% 5% 2%
3 14% 6% 1% 13% 4% 3%
4 19% 6% 1% 15% 4% 3%
5 23% 5% 2% 17% 5% 4%
6 27% 5% 3% 20% 6% 5%
7 30% 5% 4% 22% 6% 7%
8 32% 5% 5% 24% 7% 8%
9 34% 5% 6% 26% 8% 9%
10 35% 6% 7% 27% 9% 11%

Obs. Percentual da varidncia da variavel em consideragao explicada pela medida de
incerteza no VAR bivariado.
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Obs.: Em cima, da esquerda para a direita: resposta do IBC-BR, confianca do
consumidor e producao industrial a um choque no desvio-padrao das expectativas
de crescimento 3 anos a frente. Embaixo, da esquerda para a direita: resposta da
producao industrial, vendas a varejo e CAGED a um choque de incerteza. Eixo
vertical em % da tendéncia.

Figura 6: Funcoes de resposta ao impulso dos VARs estimados. Me-
dida de incerteza: desvio-padrao das expectativas de crescimento 3
anos a frente

Tabela 8: Testes de auto-correlagao serial nos modelos VAR esti-
mados. Medida de incerteza: desvio-padrao das expectativas de
crescimento 2 anos a frente.

Variavel do VAR (além da incerteza)  Defasagens do VAR~ Chi2  P-valor
IBC-BR 3 3,38 0,49

Confiang¢a do Consumidor 3 4,47 0,34
Taxa de Desemprego 3 5,76 0,21
Producao Industrial 3 4,79 0,30
Vendas a Varejo 3 2,92 0,57

CAGED 3 5,01 0,28

Obs. O teste apresentado é o de multiplicadores de Lagrange, cuja hipdtese
nula nula é auséncia de auto-correlagao serial na respectiva defasagem. O
p-valor se refere a tltima defasagem do VAR.
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Tabela 9: Decomposicao da variancia dos VARs estimados. Medida de
incerteza: desvio-padrao das expectativas de crescimento 3 anos a frente.

Horizonte IBC-BR  Confianca Desemprego Produc¢do Vendasa  CAGED

(meses) Industrial  varejo

1 3% 0% 1% 1% 0% 0%
2 3% 1% 3% 2% 1% 0%
3 2% 1% 5% 2% 1% 0%
4 2% 1% 6% 2% 1% 0%
5 2% 1% 6% 1% 1% 0%
6 2% 1% 6% 1% 1% 0%
7 2% 2% 6% 1% 1% 0%
8 2% 2% 6% 1% 1% 0%
9 2% 3% 6% 1% 1% 0%
10 2% 3% 6% 1% 1% 0%

Obs. Percentual da variancia da variavel em consideragao explicada pela medida de
incerteza no VAR bivariado.

Tabela 10: Testes de auto-correlagao serial nos modelos VAR estimados. Me-
dida de incerteza: desvio-padrdo das expectativas de crescimento 3 anos a
frente.

Variavel do VAR (além da incerteza) Defasagens do VAR Chi2 P-valor
IBC-BR 3 2,81 0,58

Confianc¢a do Consumidor 2 4,12 0,38
Taxa de Desemprego 3 5,02 0,28
Producao Industrial 3 3,77 0,43
Vendas a Varejo 2 7,51 0,11

CAGED 3 1,23 0,87

Obs. O teste apresentado é o de multiplicadores de Lagrange, cuja hipdtese nula nula é
auséncia de auto-correlacao serial na respectiva defasagem. O p-valor se refere a ultima
defasagem do VAR.

5.3 Variabilidade do mercado acionario

Quando a incerteza é mensurada pela variabilidade do mercado acionario, a
producao industrial é a varidvel mais afetada, declinando mais de 1% abaixo
da tendéncia. A confian¢a do consumidor também recua de forma acentuada,
também em magnitude superior a 1%. O IBC-BR cai cerca de 0,5% abaixo da
tendéncia, enquanto as demais varidveis exibem uma resposta menos acentu-
ada apds a incidéncia do choque, mas com a dinamica esperada. Os resultados
estdo apesentados na figura 7.

A decomposi¢ao da variancia, apresentada na tabela 11, mostra novamente
que a producdo industrial e o IBC-BR sao as séries mais afetadas. Mais de
40% da variancia destas séries ap6s 10 meses é explicada pela incerteza iden-
tificada pela volatilidade do mercado acionario. Assim como no caso em que
a incerteza é mensurada pelo indice, 0 emprego demora para responder, mas
a decomposi¢ao da variancia indica que transcorridos 10 meses apds a inci-
déncia do choque de volatilidade cerca de 20% da variancia do emprego é
explicada pela incerteza.

Em face das fun¢des de impulso resposta apresentadas para as diversas
medidas de incerteza, concluimos que a incerteza afeta negativamente a ativi-
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Obs.: Em cima, da esquerda para a direita: resposta do IBC-BR, confianga do
consumidor e taxa de desemprego apds um choque na volatilidade do IBOVESPA.
Embaixo, da esquerda para a direita: resposta da producao industrial, vendas a
varejo e CAGED a um choque de incerteza. Eixo vertical em % da tendéncia.

Figura 7: Func¢Oes de resposta ao impulso dos VARs estimados. Me-
dida de incerteza: volatilidade do IBOVESPA

Tabela 11: Decomposicao da varidncia dos VARs estimados. Medida de
incerteza: volatilidade do IBOVESPA.

HorizonteIBC-BR  Confianca Desemprego Produc¢do Vendas CAGED
(meses) Industrial a varejo

1 0% 1% 0% 1% 1% 0%
2 1% 1% 0% 2% 1% 1%
3 10% 3% 1% 12% 2% 4%
4 19% 7% 2% 24% 3% 7%
5 27% 10% 2% 33% 4% 10%
6 33% 12% 3% 39% 5% 12%
7 37% 14% 3% 44% 5% 15%
8 39% 15% 3% 46% 6% 17%
9 41% 16% 3% 48% 6% 19%
10 42% 16% 3% 48% 6% 21%

Obs. Percentual da variancia da varidvel em consideracgao explicada pela volatilidade do

IBOVESPA no VAR bivariado.
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Tabela 12: Testes de auto-correlagao serial nos modelos VAR estimados.
Medida de incerteza: volatilidade do IBOVESPA.

Variavel do VAR (além da incerteza) Defasagens do VAR  Chi2  P-valor
IBC-BR 2 7,06 0,13

Confian¢a do Consumidor 2 2,74 0,60
Taxa de Desemprego 2 0,96 0,91
Producao Industrial 2 3,86 0,42
Vendas a Varejo 2 2,98 0,55

CAGED 3 7,51 0,11

Obs. O teste apresentado é o de multiplicadores de Lagrange, cuja hipotese nula nula
é auséncia de auto-correlagao serial na respectiva defasagem. O p-valor se refere a
ultima defasagem do VAR.

dade econdmica no Brasil. Os resultados obtidos para as trés proxies de incer-
teza estdo em linha com as expectativas. Em termos individuais, a producao
industrial, o IBC-BR e a confianca do consumidor sao as séries mais afetadas
por choques de incerteza.

Adicionalmente, as fun¢des de impulso resposta mostram que os choques
de incerteza sdo transmitidos de forma rapida para a economia, nao levando
mais de 5 meses para produzirem o seu efeito maximo.

6 Comparacao entre choques de incerteza e choques na taxa de
juros

Tendo em vista o efeito negativo de um aumento da incerteza na economia bra-
sileira, o passo natural é questionar como os efeitos de um choque de incerteza
se comparam aos choques tradicionais usualmente analisados pelos economis-
tas, como um choque monetario. Desse modo, foram estimados VARs aumen-
tados, incluindo outras variaveis além da medida de incerteza e o indicador
de atividade econdmica. Como os resultados apresentados na se¢ao anterior
apontaram para uma maior reacao do IBC-BR, da confianc¢a do consumidor e
da produgao industrial, estas variaveis foram consideradas como indicadores
de atividade econdmica nos modelos estimados nesta se¢dao. Embora a con-
fianca do consumidor nado seja uma medida de producdo propriamente dita,
pode ser entendida como um indicador da inten¢ado de demanda das familias.

Tomando como ponto de partida os estudos de Minella (2003)2 e Luporini
(2008) sobre a politica monetaria no contexto dos modelos VAR, esta se¢ao
apresenta os resultados obtidos a partir da estimagdo de diversos modelos
VAR, seguindo a ordenagao das variaveis empregadas nesses estudos. Assim,
a primeira ordenacao utilizada foi seguinte: incerteza, indicador de atividade
econdmica, taxa de inflacdo medida pelo IPCA e taxa Selic. A segunda orde-
nagao seguiu o estudo de Luporini (2008): incerteza, indicador de atividade
econdmica, taxa de inflagdo medida pelo IPCA, variagao cambial nominal da
taxa de cambio BRL/USD para um determinado més e taxa Selic. As ordens
consideradas implicam que a incerteza afeta contemporaneamente as demais
variaveis, mas nao é afetada por elas. Esta op¢do estd em consondncia com
a evidéncia internacional, como, por exemplo, em Denis & Kannan (2013) e

8 A ordenacio basica do referido artigo considera o agregado M1, que nio foi considerada
aqui.
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Bloom (2009). Por sua vez, a taxa Selic foi ordenada em ultimo nos VARs,
como medida de politica monetaria. Assim, a ordenacao do VAR implica que
a Selic responde contemporaneamente a incerteza e as demais variaveis do
VAR.

As séries utilizadas na estimacdo dos VARs estdo apresentadas na figura
2. As medidas de incerteza utilizadas foram as apresentadas na se¢do 2: in-
dice de incerteza baseado em jornais, desvio-padrao das expectativas de cres-
cimento para 1 e 2 anos a frente, e volatilidade do IBOVESPA. Cada VAR foi
estimado com uma medida de incerteza e um indicador de atividade de cada
vez, e com as duas ordena¢bes mencionadas. A seguir detalhamos a resposta
obtida para cada medida de incerteza.

6.1 indice de incerteza

A figura 8 apresenta as func¢des de impulso resposta do VAR ampliado se-
guindo a primeira ordenagdo. A parte superior mostra a resposta das medi-
das de atividade a um choque de incerteza no indice, enquanto a parte inferior
mostra a resposta das mesmas variaveis a um choque na taxa Selic. Sob um
choque de incerteza, o IBC-BR, a confianc¢a do consumidor e a produgao indus-
trial recuam 0,4%, 1% e 1%, respectivamente, enquanto que apds um choque
na taxa Selic as respostas tém magnitude bastante inferior e bem mais suave.

A figura 9 apresenta os resultados para a segunda ordenacao do VAR, que
considera também a variagao cambial. Os resultados qualitativos sdao bastante
semelhantes aos da primeira ordenagao, no sentido de que ap6és um choque
de incerteza a contragdo da atividade ocorre de forma rapida, demorando me-
nos do que 5 meses para se materializar de forma maxima. A magnitude da
contragdo também surpreende, uma vez que o efeito na atividade apds um
choque de incerteza é grosso modo o dobro do obtido apds um choque na taxa
Selic. Apds um choque ortogonalizado de incerteza, o IBC-BR declina 0,4%,
enquanto que ap6s um choque ortogonalizado na taxa Selic a queda estimada
nao supera 0,2%.

6.2 Desvio-padrdo das expectativas de crescimento econémico

As figuras 10 e 12 apresentam as func¢des de impulso resposta do VAR ampli-
ado seguindo a primeira ordenacao, para o desvio-padrao das expectativas de
crescimento para 1 e 2 anos a frente, respectivamente. Os painéis superiores
apresentam as respostas obtidas apds um choque de incerteza, enquanto os
painéis inferiores apresentam as respostas para um choque na taxa Selic.

Novamente, o0 mesmo padrao qualitativo observado para a subsecao an-
terior, quanto a incerteza foi medida pelo indice, se repete. Um choque de
incerteza leva a uma queda da atividade de forma mais rdpida e mais pro-
funda do que um choque na taxa Selic. Em termos quantitativos, a resposta
do IBC-BR e da produgao industrial a um choque de incerteza é quase o dobro
da observada apds um choque na taxa Selic.

As figuras 11 e 13 apresentam as func¢des de impulso resposta a partir

da segunda ordenacao, e também consideram a varia¢do cambial nominal no
VAR.
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Em cima: resposta do IBC-BR, confian¢a do consumidor e producao industrial a
um choque de incerteza. Embaixo: resposta das mesmas variaveis a um choque na
taxa Selic.

Figura 8: Funcodes de resposta ao impulso do VAR ampliado (ordem:
incerteza, atividade, IPCA e Selic). Medida de incerteza: indice
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Em cima: resposta do IBC-BR, confian¢a do consumidor e produc¢ao industrial a
um choque de incerteza. Embaixo: resposta das mesmas variaveis a um choque na
taxa Selic.

Figura 9: Funcoes de resposta ao impulso do VAR ampliado (ordem:
incerteza, atividade, IPCA, varia¢ao cambial e Selic). Medida de incer-
teza: indice
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Em cima: resposta do IBC-BR, confian¢a do consumidor e produc¢ao industrial a
um choque de incerteza. Embaixo: resposta das mesmas variaveis a um choque na
taxa Selic.

Figura 10: Funcgoes de resposta ao impulso do VAR ampliado (or-
dem: incerteza, atividade, IPCA e Selic). Medida de incerteza: desvio-
padrao das expectativas de crescimento 1 ano a frente
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Em cima: resposta do IBC-BR, confian¢a do consumidor e produc¢ao industrial a
um choque de incerteza. Embaixo: resposta das mesmas variaveis a um choque na
taxa Selic.

Figura 11: Funcdes de resposta ao impulso do VAR ampliado (ordem:
incerteza, atividade, IPCA, varia¢do cambial e Selic). Medida de in-
certeza: desvio-padrao das expectativas de crescimento 1 ano a frente
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Em cima: resposta do IBC-BR, confian¢a do consumidor e produc¢ao industrial a
um choque de incerteza. Embaixo: resposta das mesmas variaveis a um choque na
taxa Selic.

Figura 12: Fungles de resposta ao impulso do VAR ampliado (or-
dem: incerteza, atividade, IPCA e Selic). Medida de incerteza: desvio-
padrao das expectativas de crescimento 2 anos a frente
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Em cima: resposta do IBC-BR, confian¢a do consumidor e produc¢ao industrial a
um choque de incerteza. Embaixo: resposta das mesmas variaveis a um choque na
taxa Selic.

Figura 13: Funcdes de resposta ao impulso do VAR ampliado (ordem:
incerteza, atividade, IPCA, varia¢ao cambial e Selic). Medida de incer-
teza: desvio-padrao das expectativas de crescimento 2 anos a frente
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6.3 Volatilidade do IBOVESPA

As figuras 14 e 15 mostram as fung¢des de impulso resposta para as duas orde-
nacoes, considerando como medida de incerteza a volatilidade do IBOVESPA.
O contraste entre o formato da resposta de uma mesma variavel aos dois cho-
ques de natureza distinta é claro. Para a produgao industrial, a resposta apds
um choque de incerteza tem formato de V, recuando mais de 1% abaixo da
tendéncia. A resposta ap6s um choque na taxa Selic € bem mais suave e quan-
titativamente inferior, ndo superando -0,2%.

Assim, os resultados apontam para um mesmo padrao qualitativo para
as fungdes de impulso resposta ap6s um choque de incerteza, mostrando que
choques de incerteza produzem efeitos rapidos e profundos na atividade econo-
mica no Brasil.

ibcbr: ibov ~> ibcbr confi: ibov -> confi pi: bov -> pi
B \/
-5
=
] 5 I

o 0 5 0 ] 5 0
step step step

oirt

95% Cl for oirl oirf 95% Cl for oirf

ibcbr: selic -> ibcbr confi: selic -> confi pi: selic -> pi

o] Sooran

o 0 5 0 0 5 0
step step. step

o]

I oo = I oo = I oo

Em cima: resposta do IBC-BR, confian¢a do consumidor e produ¢ao industrial a
um choque de incerteza. Embaixo: resposta das mesmas variaveis a um choque na
taxa Selic.

Figura 14: Funcoes de resposta ao impulso do VAR ampliado (ordem:
incerteza, atividade, IPCA e Selic). Medida de incerteza: volatilidade
do IBOVESPA

6.4 Decomposicao da variancia

Outra forma de se avaliar a importancia de choques de incerteza para a ativi-
dade econdmica é por meio da decomposi¢ao da variancia do erro de previsao,
que da a proporgdo dos movimentos em uma variavel em funcao dos dife-
rentes choques no VAR. A tabela 13 mostra a decomposi¢ao da variancia do
IBC-BR e da produgao industrial quando os VARs foram estimados utilizando
a primeira ordenacao (incerteza, atividade, IPCA e Selic) para a decomposicao
de Choleski. Por sua vez, a tabela 14 apresenta a decomposicao da varidncia
para as variaveis mencionadas quando os VARs foram estimados utilizando a
segunda ordenacao (incerteza, atividade, IPCA, variacao cambial e Selic).
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Em cima: resposta do IBC-BR, confian¢a do consumidor e produgao industrial a
um choque de incerteza. Embaixo: resposta das mesmas variaveis a um choque na
taxa Selic.

Figura 15: Fungoes de resposta ao impulso do VAR ampliado (ordem:
incerteza, atividade, IPCA, varia¢ao cambial e Selic). Medida de incer-
teza: volatilidade do IBOVESPA

Para a primeira ordenacao, que seguiu Minella (2003), os resultados mos-
tram uma grande importancia para os choques de incerteza na atividade econo-
mica, oscilando entre 20 a 45%, dependendo da medida de incerteza.

Para a segunda ordenacao, que seguiu Luporini (2008), os resultados mos-
tram que a incerteza perde papel relativo para a variagdo cambial na decompo-
si¢ao da variancia, mas permanece tendo elevada relevancia, com o percentual
oscilando entre 10 e 40%, dependendo da medida de incerteza considerada.
A variagado cambial responde por cerca de 20% do IBC-BR e da producao in-
dustrial quando a incerteza é mensurada pelo indice ou pelo desvio-padrao
das expectativas de crescimento. Entretanto, quando a incerteza ¢ mensurada
pelo mercado acionario, a contribui¢ao da varia¢ao cambial na decomposicao
da variancia é pequena.

Curiosamente, os resultados ndo apontam para uma grande contribui¢ado
dos choques na taxa Selic para a variabilidade das séries consideradas, em
comparagao com os choques nas demais variaveis do VAR.
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Tabela 13: Decomposicao da varidncia dos VARs estimados com a ordem
de Minella (2003)

Meses VAR: Indice, atividade, IPCA, Selic VAR: DP1, atividade, IPCA e Selic

Impulso no indice  Impulso na Selic ~ Impulsono DP1  Impulso na Selic
IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI

1 3% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0%
2 5% 2% 0% 0% 7% 8% 0% 0%
3 13% 13% 0% 0% 9% 12% 1% 0%
4 20% 21% 0% 0% 12% 15% 1% 1%
5 24% 26% 0% 0% 13% 16% 2% 1%
6 26% 29% 0% 0% 15% 18% 2% 1%
7 28% 31% 0% 0% 16% 19% 3% 1%
8 29% 32% 0% 0% 17% 20% 3% 2%
9 29% 32% 0% 0% 18% 20% 4% 2%
10 30% 33% 0% 0% 19% 21% 4% 2%
Meses VAR: DP2, atividade, IPCA e Selic VAR: IBOV, Atividade, IPCA e Selic
Impulso no DP2 Impulso na Selic ~ Impulso no IBOV  Impulso na Selic
IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI
1 3% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0%
2 8% 9% 0% 0% 1% 2% 0% 0%
3 14% 16% 0% 0% 10% 12% 0% 0%
4 18% 21% 0% 0% 18% 23% 1% 0%
5 22% 23% 0% 1% 25% 32% 1% 0%
6 26% 25% 0% 1% 31% 38% 1% 0%
7 29% 26% 0% 1% 34% 42% 2% 0%
8 31% 27% 0% 1% 36% 44% 2% 1%
9 33% 27% 0% 1% 38% 46% 2% 1%
10 34% 28% 0% 1% 38% 46% 3% 1%




Tabela 14: Decomposicao da varidncia dos VARs estimados com a ordem de Luporini

Meses VAR: Indice, atividade, IPCA, var cambial e Selic VAR: DP1, atividade, IPCA, var cambial e Selic

Impulso no fndice Impulso na Selic  Impulso no cimbio Impulsono DP1  Impulso na Selic  Impulso no cAmbio

IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI
1 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 3% 1% 0% 0% 2% 7% 1% 2% 0% 0% 1% 3%
3 10% 9% 0% 0% 7% 13% 3% 4% 1% 1% 7% 12%
4 15% 14% 0% 0% 10% 17% 4% 5% 2% 1% 11% 17%
5 17% 17% 1% 0% 12% 19% 5% 6% 2% 1% 14% 20%
6 19% 18% 1% 0% 13% 21% 6% 7% 3% 2% 15% 21%
7 20% 19% 1% 0% 13% 21% 6% 8% 4% 2% 16% 22%
8 21% 20% 1% 0% 13% 21% 6% 8% 5% 2% 16% 22%
9 21% 20% 2% 0% 13% 21% 7% 9% 5% 3% 16% 22%
10 22% 20% 2% 0% 13% 21% 7% 9% 6% 3% 17% 22%
Meses VAR: DP2, atividade, IPCA, var cambial e Selic VAR: ibov, atividade, IPCA, var cambial e Selic

Impulsono DP2  Impulsona Selic Impulsonocambio Impulsonoibov Impulsona Selic Impulsono cambio

IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI IBC-BR PI
1 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 0%
2 2% 3% 0% 0% 1% 2% 1% 2% 0% 0% 0% 1%
3 3% 5% 1% 1% 5% 9% 10% 11% 1% 0% 1% 3%
4 3% 6% 1% 1% 9% 15% 18% 21% 1% 0% 2% 3%
5 5% 7% 0% 1% 12% 19% 24% 29% 1% 0% 2% 3%
6 7% 8% 0% 1% 13% 20% 29% 35% 2% 0% 2% 3%
7 10% 9% 1% 1% 14% 21% 32% 38% 2% 1% 1% 3%
8 13% 9% 1% 1% 15% 21% 34% 40% 3% 1% 1% 3%
9 15% 10% 1% 1% 15% 21% 35% 42% 3% 1% 1% 3%
10 17% 10% 1% 1% 16% 21% 36% 42% 3% 1% 1% 3%
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Tabela 15: Testes de auto-correlacao serial nos mode-

los VAR ampliados
Indice-IBC-BR-IPCA-Selic 2 21,11 017
IndicefConﬁangafIPCAfSelic 2 19,07 0,26
Indice-PI-IPCA-Selic 2 14,37 0,57
indice-IBC-BR-IPCA-Var Cambial-Selic 2 31,40 0,17
fndicefConﬁangafIPCAfVar, Cambial-Selic 2 31,23 0,18
indice-PI-IPCA-Var, Cambial- Selic 2 31,73 0,16
DP1-IBC-BR-IPCA-Selic 2 21,68 0,15
DP1-Confianga-IPCA-Selic 2 2292 011
DP1-PI-IPCA-Selic 2 11,12 0,80
DP1-IBC-BR-IPCA-Var Cambial-Selic 2 28,60 0,28
DP1-Confianga-IPCA-Var, Cambial-Selic 2 31,64 0,16
DP1-PI-IPCA-Var, Cambial- Selic 2 22,53 0,60
DP2-IBC-BR-IPCA-Selic 3 23,52 0,10
DP2-Confianga-IPCA-Selic 4 21,59 0,15
DP2-PI-IPCA-Selic 2 23,21 0,10
DP2-IBC-BR-IPCA-Var Cambial-Selic 2 42,41 0,01
DP2-Confianga-IPCA-Var, Cambial-Selic 3 40,58 0,02
DP2-PI-IPCA-Var, Cambial- Selic 2 44,05 0,01
Ibov-IBC-BR-IPCA-Selic 2 18,51 0,29
Ibov-Confianga-IPCA-Selic 2 17,48 0,35
Ibov-PI-IPCA-Selic 2 13,29 0,65
Ibov-IBC-BR-IPCA-Var Cambial-Selic 2 30,01 0,22
Ibov-Confianga-IPCA-Var, Cambial-Selic 2 20,03 0,74
Ibov-PI-IPCA-Var, Cambial- Selic 2 25,04 0,45

Obs. O teste apresentado é o de multiplicadores de Lagrange,

cuja hipdtese nula nula é auséncia de auto-correlagao serial na
respectiva defasagem. O p-valor se refere a ultima defasagem

do VAR.

7 Concluséao

Este trabalho contribui para as evidéncias de choques na incerteza em varia-
veis macroeconOmicas relacionadas a atividade econdmica no Brasil, a luz da
crescente pesquisa internacional a respeito do tema.

Foram exploradas as 3 medidas de incerteza encontradas na literatura: a
frequéncia de artigos relacionados a incerteza nos jornais, a variabilidade das
expectativas de crescimento e a volatilidade do mercado acionario. Mostrou-
se que, em linha com o observado para outros paises, a incerteza em geral
é contra-ciclica, de forma que periodos de maior incerteza sao periodos de
atividade econdmica deprimida, com choques de incerteza exercendo o maior
efeito na producao industrial, IBC-BR e confian¢a do consumidor.

Embora a confian¢a do consumidor néo seja uma medida de produgao pro-
priamente dita, os resultados sugerem uma relacao entre choques de incerteza
e choques de confianca.

Adicionalmente, choques de incerteza sao relevantes para explicar a dina-
mica da atividade econdmica no Brasil, tendo em vista os resultados obtidos
para as decomposi¢Oes da varidncia nos VARs estimados, e produzem con-
sequéncias mais profundas e velozes na economia brasileira, em comparacgao
com choques monetarios. Esses resultados estao em linha com os obtidos por
Denis & Kannan (2013) para o Reino Unido e Bloom (2009) e Alexopoulos &
Cohen (2009) para os Estados Unidos.
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Apéndice A

As tabelas A.1 e A.2 apresentam os testes de raiz unitaria nas séries utilizadas
na pesquisa. Sao apresentados os testes de Philips-Perron e Dick-Fuller GLS.
A hipétese nula de ambos os testes é de presenca de raiz unitaria nas séries.
No teste Dick-Fuller GLS, a série de tempo a ser testada primeiramente é trans-
formada por meio do procedimento de minimos quadrados generalizados. A
série a ser testada é regredida em uma constante e uma tendéncia linear, e
aplica-se um teste ADF aos residuos da regressdao. Como as séries utilizadas
nao aparentam ter uma tendéncia, a versao do teste utilizada considerou ape-
nas uma constante na primeira etapa, ou seja, foi utilizado o procedimento de
GLS demeaning em vez de GLS detrending.® A principal vantagem deste teste
em comparagao com os testes de Dick-Fuller aumentado e o teste de Philips-
Perron é o seu maior poder.

O teste de Philips-Perron indica a presenga de raiz unitaria nas séries do
CAGED, taxa Selic e no desvio-padrao das expectativas de crescimento para
3 anos a frente. Por sua vez, o teste Dick-Fuller GLS indica que quase todas
as séries sdo estacionarias, com excecao das vendas a varejo, IPCA e taxa Selic.
Apesar disso, nos resultados apresentados acima considerou-se que as séries
sao estacionarias.

Uma possivel fonte de discussao ou questionamento se refere a dependén-
cia dos resultados apresentados em relacao a ordem de integracdo da taxa
Selic. No artigo considerou-se que a taxa Selic é estacionaria, mas os testes de
raiz unitdria apontam para uma possivel nao estacionariedade da taxa Selic.
Em fungdo disso, apresenta-se abaixo as fun¢des de impulso resposta consi-
derando a taxa Selic na la diferenca. A ordem considerada foi a de Minella
et al. (2003). Qualitativamente, as fun¢des de impulso resposta possuem em
geral o mesmo formato de anteriormente. A diferenca é que em alguns casos
o indicador de atividade considerado passa a se elevar ap6s um breve periodo
apds uma alta da Selic.

Tabela A.1: Testes de raiz unitaria — Philips Perron

Série P-valor da estatistica do
teste
IBC-BR 0,0143
Confian¢a do Consumidor 0,0079
Taxa de Desemprego 0,0101
Producao Industrial 0,0122
Vendas a Varejo 0,0038
CAGED 0,3028
Volatilidade do IBOVESPA 0,0000
Selic 0,1403
IPCAs 0,0000
indice de incerteza 0,0000
Desvio-padrao das expectativas de crescimento 1 ano a frente 0,0495
Desvio-padrao das expectativas de crescimento 2 anos a frente 0,0020
Desvio-padrao das expectativas de crescimento 3 anos a frente 0,2864

9A excecdo fica por conta da taxa Selic, em que os resultados apresentados abaixo foram
efetuados na suposicao de estacionariedade ao redor da tendéncia.



Tabela A.2: Testes de raiz unitaria — DFGLS

Defasagens IBC-BR CONFI DES PI \'AY% CAGED IBOV SELIC IPCA
1 -2,175™ -2,773™  -1,812* -3,067***  —1,700 -1,393 —4,462"  -2,555 —-1,643
2 -2,436" -2,423* -1,694 -3,070™* -1,329 -2,386™ —3,782% -2,667 —1,460
3 —2,487* -2,316™ -1,680 -3,265"*  -1,178 —2,497* -3,636™  —2,659 -1,399
4 -2,278" -2,596™* -1,788* -3,121™ -1,315 -1,991* -3,209" -1,937 -1,324
5 -2,380™ -2,715"* -1,776* -3,373"™* -1,166 -2,056™ -3,029"* -1,673 -1,316
6 -2,220™ -2,510™ -1,706 -3,146™* -1,341 -1,959* -2,689" -1,788 -1,318
7 —2,224* -2,074* -1,772¢ -3,146"™  -1,320 -1,635 -2,403* -1,895 -1,526
8 -2,309* -2,104™ -1,815* -3,410"™  -1,365 -1,609 —2,349* -2,024 -1,693
9 -1,892* -1,962* -2,054* -3,153™* -1,515 -1,586 -2,296™ -1,511 -1,784
10 -2,096 -1,798* -2,041* -3,004™  —1,405 -1,235 -2,104* -1,230 -1,850
11 -2,313" -1,740* -2,083* -3,054™ -0,962 -1,228 -1,824* —-1,044 -1,835
12 -2,278" -1,495 -1,692* -3,097***  —0,589 -1,310 -1,932* -1,045 -1,956
Critério Defasagem selecionada pelo critério

IBC-BR CONFI DES PI \'A% CAGED IBOV SELIC IPCA
Ng-Perron 0 7 0 0 12 2 0 9 12
SIC 1 1 1 1 1 2 1 1 1
MAIC 1 2 1 1 2 4 11 11

bk *

, " e ™ indicam rejecdo da hipétese nula a 10, 5 e 1%, respectivamente.
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Tabela A.3: Indice com a frequencia da palavra “incerteza” no caderno de
economia dos jornais O Estado de Sao Pauo, Estado de Minas, Zero Hora e
Correio Braziliense

Periodo  Contagem Indice normalizado Periodo Contagem {ndice normalizado

jan/04 13 -0,36 jan/07 5 -1,33
fev/04 17 0,12 fev/07 11 -0,6

mar/04 15 -0,12 mar/07 26 1,21
abr/04 23 0,85 abr/07 7 -1,09
mai/04 26 1,21 mai/07 6 -1,21
jun/04 27 1,33 jun/07 8 -0,97
jul/04 25 1,09 jul/07 15 -0,12
ago/04 23 0,85 ago/07 29 1,57
set/04 18 0,24 set/07 25 1,09
out/04 19 0,36 out/07 9 -0,85
nov/04 8 -0,97 nov/07 8 -0,97
dez/04 15 -0,12 dez/07 25 1,09
jan/05 9 -0,85 jan/08 32 1,94
fev/05 3 -1,57 fev/08 16 0

mar/05 22 0,73 mar/08 17 0,12
abr/05 10 -0,72 abr/08 18 0,24
mai/05 7 -1,09 mai/08 7 -1,09
jun/05 26 1,21 jun/08 8 -0,97
jul/05 17 0,12 jul/08 12 -0,48
ago/05 26 1,21 ago/08 21 0,61
set/05 28 1,45 set/08 32 1,94
out/05 8 -0,97 out/08 60 5,32
nov/05 18 0,24 nov/08 23 0,85
dez/05 18 0,24 dez/08 25 1,09
jan/06 8 -0,97 jan/09 21 0,61
fev/06 6 -1,21 fev/09 16 0

mar/06 17 0,12 mar/09 12 -0,48
abr/06 19 0,36 abr/09 13 -0,36
mai/06 26 1,21 mai/09 10 -0,72
jun/06 19 0,36 jun/09 18 0,24
jul/06 15 -0,12 jul/09 15 -0,12
ago/06 9 -0,85 ago/09 5 -1,33
set/06 19 0,36 set/09 13 -0,36
out/06 11 -0,6 out/09 7 -1,09
nov/06 6 -1,21 nov/09 12 -0,48

dez/06 4 -1,45 dez/09 17 0,12
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Tabela A.3: Indice com a frequencia da palavra “incerteza” no caderno de
economia dos jornais O Estado de Sao Pauo, Estado de Minas, Zero Hora e
Correio Braziliense (continuacao)

Periodo  Contagem Indice normalizado Periodo Contagem {ndice normalizado

jan/10 11 -0,6 jan/13 20 0,48
fev/10 15 -0,12 fev/13 22 0,73
mar/10 14 -0,24 mar/13 19 0,36
abr/10 9 -0,85 abr/13 10 -0,72
mai/10 25 1,09 mai/13 19 0,36
jun/10 17 0,12 jun/13 31 1,81
jul/10 16 0 jul/13 28 1,45
ago/10 17 0,12 ago/13 23 0,85
set/10 8 -0,97 set/13 21 0,61
out/10 16 0 out/13 17 0,12
nov/10 16 0 nov/13 19 0,36
dez/10 8 -0,97 dez/13 29 1,57
jan/11 4 —-1,45

fev/11 3 -1,57

mar/11 12 -0,48

abr/11 8 -0,97

mai/11 6 -1,21

jun/11 6 -1,21

jul/11 19 0,36

ago/11 12 -0,48

set/11 16 0

out/11 12 -0,48

nov/11 22 0,73

dez/11 18 0,24

jan/12 16 0

fev/12 7 -1,09

mar/12 2 -1,69

abr/12 16 0

mai/12 15 -0,12

jun/12 27 1,33

jul/12 18 0,24

ago/12 9 -0,85

set/12 17 0,12

out/12 7 -1,09

nov/12 17 0,12

dez/12 16 0

Tabela A.4: Periodos de maior incerteza pelo indice

Periodo Motivo

Mai04-Jul04
Jun05-Ago05
set/05
mai/06
Mar(07-Jan08
Set08-Out08
dez/08

mai/10
jun/12
Jun13-Jul13
dez/13

Elevagao de juros nos EUA.

Dentuncias em relagdo a membros do governo (Palocci e Dirceu).

Incertezas em relagao ao preco do petréleo e crise politica.

Elevagao de juros nos EUA.

Incertezas em relagao a desacelera¢ao da economia americana.

Crise internacional.

Crise internacional, perspectiva de desaceleragao da economia brasileira e desva-
loriz¢ao cambial.

Crise na Europa (situagao fiscal da Grécia, Portugal e Espanha).

Crise na Europa (situagao fiscal da Grécia, Portugal e Espanha).

Manifestag¢oes populares, incerteza cambial

Incerteza em relacao as perspectivas da economia brasileira e politica monetaria
americana.
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confi: indice ~> confi

pi: indice -> pi
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Figura A.1: VAR ampliado.
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Ordem: Indice, atividade, IPCA e Selic na

pi: dp1 -> pi
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Figura A.2: VAR ampliado. Ordem: Desvio-padrao das expectativas
de crescimento 1 ano a frente, atividade, IPCA e Selic na 1a diferenca
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ibebr: dp2 -> ibebr confi: dp2 -> confi pi: dp2 -> pi
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Figura A.3: VAR ampliado. Ordem: Desvio-padrao das expectativas
de crescimento 2 anos a frente, atividade, IPCA e Selic na 1a diferenca

ibcbr: ibov -> ibcbr confi: ibov -> confi piz ibov -> pi
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Figura A.4: VAR ampliado. Ordem: Volatilidade do IBOVESPA, ativi-
dade, IPCA e Selic na 1a diferenca



