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Introducéao

Qual o efeito da incerteza sobre a atividade eca#&mDiante dessa
pergunta, a maioria dos economistas respondermracionista. De fato, boa
parte dos modelos tedricos ampara essa respostarabicional modelo de
Keynes (1936), um aumento da incerteza elevarianaadda precaucional por
moeda e reduziria a Eficiéncia Marginal do Capttain impactos negativos sobre
o investimento e, via multiplicador, sobre o praduNos modelos deréal
options, elevacdes na incerteza aumentariam o valor dgimpe adiar o
investimento, dado que existem custos de ajustame@bmo resultado,
investimentos sdo postergados a espera de novenagéo [Bernanke (1983);
Brennan e Schwartz (1985); McDonald e Siegel (19B®&it e Pindyck (1994)].
Nos modelos derisk aversiori e “risk premid, aumentos de incerteza elevariam
a probabilidade delefault e, portanto, os custos de financiamento das firmas
reduzindo seus investimentos [Arellano, Bai e Kel@@10); Gilchrist, Sim e
Zakrasjek (2011); Christiano, Motto e Rostagno @N1Em suma, os efeitos
contracionistas da incerteza sao lemchmarlda literatura teorica.

Do ponto de vista empirico, quais referéncias tamrariam a literatura
tedrica? Grande parte dos trabalhos atesta o daeria informa. Por diversos
canais, mas principalmente pela via do investimeatevidéncia sugere que o
efeito negativo da incerteza sobre a atividade a¥ne@ [Bloom (2009), Basu e
Bundick (2012), Julio e Yook (2012), Stock e Wat48012), Bachmanmet al
(2013), Caggianet al (2014), Scotti (2014), Born e Pfeifer (2014), dlarat al
(2015), Alexopoulos e Cohen (2015), Leduc e Liul&0 Fernandez-Villaverde
et al (2015), Baker, Bloom e Davis (2016), dentre oytros

E se focassemos no caso da economia brasileire, antterteza tem sido
uma marca registrada da vida econdmica do paigrinaglguma evidéncia de
seus efeitos contracionistas? Salvo engano, existénico trabalho aplicado ao

caso do Brasil [Costa Filho (2014)], o que é mpitpico para um assunto com
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importancia crescente tanto no debate publipeanto na execucdo da politica
econdmica. Apenas para citar um exemplo da dimegsém tema alcangou no
campo depolicy, o Copom do Banco Central do Brasil (BCB) justiica
manutencao da taxa de juros por duas vezes coiveacatn 2016 - nas reunides
de janeiro e marco - com base releVacdo das incertezas domeésticas e [...]
externas.

De fato, a economia brasileira vem atravessandmledas elei¢coes de 2014,
um periodo caracterizado pelo crescente grau @et@za econdmica. Em 2015 e
2016, foram quebrados dois recordes, de forma catiga, de maior média anual
de incerteza econémica de toda a série hisforc&igura 1 ilustra esse ponto:

Figura 1 — Indicador de Incerteza Econdémica parao  Brasil (IIE-Br).
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Diante disso, chega-se ao primeiro objetivo desteatho, que consiste em

investigar qual o impacto da incerteza doméstitamesa atividade econdémica no

Brasil. Para tal, construimos divergaoxies para a incerteza doméstica e as
inserimos em modelos de vetores autorregressivd8Ry em linha com Baker,
Bloom e Davis (2016). As funclOes de resposta aalisopobtidas sugerem que
choques de incerteza séo altamente contracion&td®m no caso do Brasil, em

linha com a evidéncia encontrada na literaturaesokiema.

1 Ver, por exemplo, o Boletim do IBRE de abril de 2016.
2 A série histérica reportada é uma média mével 2leneses do |IE-Br, medida de incerteza econdmica
desenvolvida pelo IBRE/FGV. Agradeco a Pedro GuilleeF@rreira pela gentileza do envio dos dados.
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Incerteza crescente, no entanto, ndo tem sido wclasevidade brasileira.
Diversos paises tém atravessado periodos turbslesdm mudancas inesperadas
e consequéncias imprevisiveis. Nesse sentiddrexit’ no Reino Unido e a
eleicdo de Donald Trump nos Estados Unidos sdd@veepresentativos. A vista

disso, também procuramos examinar qual 0 impactioaateza externa sobre a

atividade econémica no Brasil. Sobre esse pontgplesmente ndo ha evidéncia

aplicada a economia brasileiraPara explorar o assunto, construimos um
indicador de incerteza externa via primeiro compta@rincipal dos indices de
incerteza de politica econdmica de alguns dos ipaig parceiros comerciais do
Brasil (China, EUA, Alemanha, Jap&do, Holanda, indiarea, Russia, Franca,
Espanha, Reino Unido, Italia e Candd@ambém nesse caso, nossas estimativas
sugerem impactos contracionistas sobre a econamsddira, porém menores do
gue os estimados para 0s choques na incerteza tilcanés

Isto posto, adentramos outra questao — o segurjdovobdeste trabalho —,

que consiste em investigar se a incerteza (domaésticexterna) seria capaz de

afetar a efetividade da politica monetaria no Brasn particular o efeito da taxa

de juros na atividade econdémica. Esta investigagdoportuna, pois 0 pais

atravessa um periodo de elevada incerteza econ@mi&CB iniciou um ciclo de
afrouxamento monetario em outubro de 2016. Dess#ojmee justificaria uma
pesquisa por possiveis interacées entre incertefgites da politica monetatia

A literatura tedrica sugere que situacdes de iezariseriam capazes de
reduzir o poder da politica monetaria, basicamgrdsjue sob essas condi¢des 0s
agentes se tornariam menos sensiveis a estimuiesh@x como, por exemplo,
mudancas na taxa de juros [Bernanke (1983); Dixriredyck (1994); Bloom
(2009)]. Sob um ponto de vista empirico, existeracps trabalhos na literatura
aplicada a outros paises. Para o caso americareraeapArea do Euro, os
resultados confirmam o0 que prenuncia a teoria Rastveit, Natvik e Sola
(2013), Pellegrino (2014), Caggiano et al (2015lcBar (2016)]. No entanto, o

mesmo ndo se aplica aos casos de Reino Unido esfoiidastveit, Natvik e

® Colombo (2013) mostra evidéncias de que a incedesaEUA é quantitativamente mais impactante para
variaveis macro da Area do Euro do que a propderieza da Area do Euro.

4 Estes paises representam 13 dos 17 principaisimr@omerciais do Brasil de acordo com a corrdate
comércio de 2015, segundo dados do Ministério dadimia, Comércio Exterior e Servicos. A escolha dos
paises decorreu da limitagdo de dados disponirefgte://www.policyuncertainty.com/

®> Segundo a mediana das expectativas Focus de 201701 /a taxa Selic deve encerrar 2017 em 9,50%, ap6
encerrar 2016 em 13,75%.
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Sola (2013)]. Para o caso brasileiro inexiste pesgdo género. Procuramos,
portanto, preencher esta lacuna.

Nesse sentido, estimamos modelos de vetores aytess®vos interativos
(IVAR), seguindo a metodologia proposta por Aasivdatvik e Sola (2013). A
estimacdo do modelo, contudo, foi feita por LASS@aptativo. Ademais,
utilizamos identificacdo recursiva. Com isso, obtnos funcdes de resposta (da
atividade) ao impulso (na taxa de juros) para dideyentes estados: no primeiro,
sob baixa incerteza, em que a incerteza € mantigaimeiro decil da amostra e,
no segundo, sob alta incerteza, em que a inceéemantida no nono decil. Os
resultados obtidos sugerem nédo haver diferencasfisaivas no efeito da
politica monetaria sobre a atividade econdmica rasiBentre as situacdes de alta
e baixa incerteza. Os resultados, no entanto, doodustos.

A dissertacdo esta dividida em 5 sec¢des, inclugsda introducdo. Na se¢éo
2, apresenta-se um modelo tedrico estilizado quarengue a incerteza pode ter
efeitos perversos sobre a atividade e sobre o mtzdpolitica monetaria. Na secéo
3, apresentam-se os dados e os modelos empiridzadads para analisar o
impacto da incerteza (doméstica e externa) nadatidd. Na secéo 4, apresenta-se
o modelo utilizado para investigar o impacto daiteza sobre o poder da politica

monetaria no Brasil. Por fim, seguem na secao@g consideracdes finais.
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