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Incerteza e Atividade Econdmica no Brasil

Neste capitulo, vamos investigar qual o impacto inlgerteza, tanto
doméstica quanto externa, sobre a atividade ec@adend investimento no Brasil.
Faremos isto em quatro etapas. Na primeira, mest@s 0os dados utilizados. Na
segunda, apresentaremos o modelo empregado. Narderdiscutiremos o0s
resultados obtidos. Na quarta, trataremos dosstdsteobustez implementados.

3.1.
Dados

Nossos dados abrangem o periodo entre marco de €@62ereiro de
2016, com frequéncia mensal, totalizando, portarit8 observacdés A
frequéncia mensal néo é a ideal para alguns dassdadizados, afinal, acabam
embutindo muito ruido nas séries. A opcdo por &espéncia, no entanto, foi
inevitavel, pois, do contrario, teriamos um nunmm@roto pequeno de observacoes
e qualquer inferéncia seria ainda mais problematica

Utilizamos seigroxiespara a incerteza doméstica. A primeira delas é uma
média entre o percentual de paginas nos jornai$ OB® e FOLHA tratando do
tema incerteza econémfcdNo caso da FOLHA, os dados comp&em o EPU Index
do Brasil, disponiveis na pagina http://www.poliogartainty.com/. No caso do
O GLOBO, os dados foram obtidos no site do préjmioal. A segund@roxy é a
volatilidade implicita dos contratos de op¢éo dalwé (um més dt the money,
obtida na Bloomberg. A terceira € o desvio-padrés detornos diarios do
Ibovespa, obtida na Bloomberg. A quarta € o depadrdo das expectativas de

inflacdo Focus 12 meses a frente, obtida nas sén@sorais do BCB. A quinta é

L A escolha do periodo se deveu & disponibilidadedeolos utilizados, em especial ao dado de emprego.

2 A metodologia de obtengéo da série de incertegardal foi similar & proposta por Baker, Bloom e Bav
(2016) e explicada emww.policyuncertainty.com/Além disso, € importante frisar que por se trde@auma
medida baseada em acervos antigos de jornal, pode pequenas mudanca na série ao longo do tempo.
Neste trabalho, usamos a série disponivel no mament
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0 primeiro componente principal extraido das quatealidas anteriordsA sexta
e Gltima € o indice de Incerteza Econémica (IEE-Ba)culado pelo IBRE/FGV.

Além dasproxiespara a incerteza domestica, consideramos também um
proxy para a incerteza externa. Na pagina http://wwwepohcertainty.com/, ha
séries para diversos paises, construidas com leafequéncia de noticias em
jornais tratando de incerteza de politica econdmi€gtraimos o primeiro
componente principal, que explica mais de 60% daabididade das séries
existentes para alguns dos principais parceiroeooais do Brasil (China, EUA,
Jap&o, Alemanha, India, Korea, RUssia, Franca, nBspaReino Unido, Italia,
Canada e Holand4)

Para a taxa de juros, utilizamos a taxa Selic aljtidto a Bloomberg na
média do més. Como medida de emprego, utilizampsepallacdo ocupada da
Pesquisa Mensal do Emprego (IBGE), ajustada sanemé¢ pelo X-13 ARIMA
SEATS. Para a atividade econémica utilizamos: @ijalucdo da industria geral,
com ajuste sazonal (PIM-PF/IBGE); (ii) o indicealridade econémica do BCB
(IBC-Br), com ajuste sazonal; (iii) a formacéo lrate capital fixo mensal, com
ajuste sazonal, calculada pelo monitor do PIB dREHE-GV .

Utilizamos também uma medida de mercado financedresentada pelo
Ibovespa. Esta variavel € utilizada para mitigapesocupacdes sobre até que
ponto as medidas de incerteza refletiriam mas iastide forma geral. Como o
mercado de acdes reage a informacdes diversasamgmrta de formaftrward
looking’, esta foi a forma proposta por Baker, Bloom arayi® (2016) para lidar
com as preocupacdes anteriormente levantadas

Para os testes de robustez, utilizamos: (i) a tex@ambio real efetiva
calculada pelo BCB com base no IPCA para o Brésilps termos de troca do
Brasil, calculado pela FUNCEX e disponivel no IPEIA,; (i) a producao
industrial mundial com ajuste sazonal, calculad® péetherlands Bureau for
Economic Policy Analysi€CPB), que serve conroxy para o PIB mundial e que

€ calculada a partir da producao industrial de gambopaises que divulgam dados

3 A série de volatilidade implicita dos contratosoge&io de cambio s6 tem dados disponiveis desf2066t
Portanto, o componente principal também sé comecaw#/2003. Todas as séries estdo no Apéndice 7.1.

4 A Argentina representa o terceiro principal paxweomercial do Brasil (atrds de China e EUA), mas nd
possui dados de incerteza de politica econdmigzodisel. Por isso, ndo foi considerado. Todas &sssé
utilizadas para construir a incerteza externa estddpéndice 7.2. Além disso, no caso das estinsacom
base na incerteza externa, o periodo amostrahfce enar/03 e dez/14, dada a disponibilidade deslad

® Agradeco a Claudio Considera do IBRE/FGV pela gertitezenvio dos dados.

6 As séries de juros, emprego, producao industBé&l;Br, Investimento e Ibovespa estdo no Apéndice 7.3
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mensais, ponderados pelas suas respectivas pagbep no PIB mundial; (iv) a
taxa de juros basica dos EURHED Fund$, obtida no FRED do FED; (v) o custo
unitario do trabalho (CUTé@m reaisno Brasil, obtido através das séries de custo
unitario do trabalho em délar, calculada pelo B&Bnultiplicada pela taxa de

cambio média do més, também do BCB.

3.2.
Modelo SVAR

Nosso modelo basico é um modelo de vetores autesggos (SVAR),
com identificacdo recursiva. Esta abordagem é amgige utilizada na literatura
de macroeconomia empirica desde Sims (1980). Tmtale uma forma
conveniente de estimar os efeitos de choques edoo$reem a imposicao de
toda estrutura e restricoes de um modelo tedricopteio. A especificacdo que
utilizamos foi a proposta por Baker, Bloom and Ba{2016), que possui 0

seguinte formato:

3
BY, = C, + Z CY_i+DZ, +u,
i=1

Onde o vetor de variaveis endégend3 € dado por: alguma medida de
incerteza, log(lbovespa), taxa de juros, log(empreg log(alguma medida de
atividade), nesta ordémA matriz B é a matriz de efeitos simultaneos, com
dimensaobx5; a matrizCy € formada por constantes, tendo dimens&h as
matrizesC; sdo matrizes de efeitos retardados, de dimenggidZb& um vetor de
controles exégendse; u; é o vetor de choques estruturais.

A ideia por tras da “ordenacéo causal contempotgmeposta é a de que
o Banco Central ndo é capaz de observar os nieemmprego e de atividade
correntes, de modo que tais variaveis ndo podetarafentemporaneamente (isto
€, dentro de um mesmo més) o instrumento de Eolitienetaria [ver Leepet al
(1996)]. Supbe-se também que o Banco Central cent@ttemporaneamente as

variaveis de incerteza e de bolsa e isso afetauas decisbes de politica

" Importante dizer que: (i) algumas variaveis posstaz unitaria, porém cointegram (ver Apéndice);7(i4
utilizamos trés defasagens no modelo béasico dela@am os usuais critérios de selecdo de defasagens
8 Utilizado apenas para verificar a robustez do riwbésico, que néo possui variaveis exégenas.
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monetaria. Sob esses pressupostos, o0 modelo éeot® identificado e pode-se
proceder as funcdes de resposta a impulso
Antes de prosseguir, € importante reconhecer agtides do método de

identificacdo recursiva. Como afirmam Demiralp eoiker (2003):

“Only rarely does economic theory imply particular
contemporaneous causal orderings. Generally, ptiacters of SVAR
methods appeal to plausible stories about whichiades could or
could not affect which other variables in the cauf a month [...].
The problem with this approach is that sometimesatbg plausible

stories can be told for competing causal orderings”

Para evitar certo grau de arbitrariedade na ideatfo do modelo,
testamos vérias especificagbes alternativas, condenagbes causais
contemporéaneas que se baseiam em narrativas igualnmausiveis. Por
exemplo, € comum a hipotese de que as variavesstdeo da economia (como
produto e emprego) podem afetar contemporanearentgrumento de politica
monetaria, mas nao vice-versa [ver Christiatoal (1999)]. Além disso, a
ordenagdo entre emprego e atividade ndo é clam,doeno entre incerteza e
Ibovespa. Examinamos, portanto, diversas possiloiid e os resultados da
anélise sdo relativamente pouco afetdtos

De forma ainda mais geral, também cabe reconhegeéo desafiador é a
obtencdo de relagGes causais a partir de modeld?. W0 nosso caso, iSso
decorre do fato de que a incerteza pode respondandicbes econdmicas
correntes e futuras. Mas a despeito das dificukladeexercicio revela-se um
instrumento atil. No minimo, ele mostra que inoweg;de incerteza antecipam um
desempenho macroecondmico mais fraco, condicianabajunto de variaveis do

modelo. Feitas estas ressalvas, vejamos 0s ressiitddidos.

® Também empregamos o método de identificacdo der&tes Shin (1998), mas este método, denominado
de método dos impulsos generalizados, gera exatanasnmesmas FRIs que o método de identificacéo
recursiva quando o choque é na primeira variavelrdanacdo (que é o caso da incerteza em nossdanode
Uma alternativa possivel, que fica para um praojietgesquisa futuro é tentar combinar restricdesude e
longo prazo na identificagdo do SVAR, tal como pstp@or Bjorland e Leitemo (2009).

10 Nesta ordem, testamos também: (1) log(lbovespegrieza, taxa de juros, log(emprego) e log(atilédia

(2) log(lbovespa), incerteza, taxa de juros, lagi@dde) e log(emprego); (3) incerteza, log(lbovespa), taxa
de juros, log(atividade) e log(emprego); (4) ineeat, log(Ilbovespa), log(atividade), log(empregtpea de
juros; (5) incerteza, log(lbovespa), log(empregmg(atividade) e taxa de juros.
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3.3.
Resultados

Primeiro, vamos apresentar as respostas da produgastrial diante de
choques de um desvio padrdo em cada uma das seislasiede incerteza

doméstica (sendo que o choque se da na medidaeaprda pelo titulo da FRI)
11.

Figura 2 — Resposta da Producao Industrial aos choq  ues de incerteza doméstica
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As funcdes de resposta ao impulso apresentam @foresperado, com a
producdo industrial reagindo negativamente aos u@sge incerteza doméstica.
As estimativas sugerem que, dependendo da meditizadd, a producao
industrial contrai entre 0,8% e 1,3% em um horigoté seis meses apos um

choqué? Estes resultados estdo muito préximos, em maimiguentiming, aos

1 para o leitor ter uma ideia um choque de um desailréo representa, por exemplo, cerca de metade do
aumento de incerteza observado no IIE-Br entre aand2014 e a média de 2015.

12 Utilizamos seis meses como referéncia, pois édiano nimero de meses em que o efeito da incefteza
maximo considerando os seis modelos com as seive:.
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obtidos por Costa Filho (2014), a despeito dasretigas de modelos e de
variaveis utilizadas.

Segundo, expomos as respostas do IBC-Br frentechogues de um
desvio padréo nas seis medidas de incerteza doméstisideradas:

Figura 3 — Resposta do IBC-Br aos choques de incert  eza doméstica

0.006 0.006
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Ha impactos negativos, e estatisticamente sigtifias, em cinco das seis
medidas de incerteza utilizadas. Dependendo dadaedm choque de incerteza
doméstica contrai o IBC-Br entre 0,2% e 0,6%, nuwrizionte de seis meses.
Como se nota, o efeito da incerteza sobpraxy mensal do PIB revela-se de
magnitude inferior ao estimado sobre a producdasimdf®. Isso sugere que
agropecudria e servicos ndo sejam setores tadaadefsela incerteza doméstica

guanto a industria.

13 Costa Filho (2014) utiliza como variaveis de ineeat (i) a disperséo entre os participantes dospata

as expectativas de PIB em 1, 2 e 3 anos a frefjt@ fiequéncia de noticias referentes a incertez®
Estado de Sao Paulo, Zero Hora, Estado de Minasrei€®raziliense, obtidos pelo clipping de notiaikas
Radiobras, bem como (iii) a variabilidade do mercadionario. Além disso, os modelos utilizados post@
Filho (2004) sdo modelos VAR hivariados e um VAR danerteza, indicador de atividade econfmica, taxa
de inflagdo e taxa Selic. Por fim, os dados utliEmapelo autor sdo trimestrais e compreendem odgeri
entre 2004 e 2013.

14 Mais uma vez, este resultado est4 em linha comaGalsio (2014), que utiliza dados trimestrais dB b
invés de IBC-Br
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Terceiro, seguem as respostas do investimento dfgianbruta de capital

fixo) frente aos choques nas seis medidas de ersedomeéstica:

Figura 4 — Resposta do Investimento aos choques de incerteza doméstica
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O impacto da incerteza domeéstica sobre o investomse mostra mais
intenso e duradouro do que os obtidos para a paoduadustrial e para o IBC-Br.
Dependendo da medida utilizada, um choque de @rzer’ capaz de contrair o
investimento entre 0,7% e 1,8%, num intervalo dme&es apds o choque. Ou
seja, como previsto pela teoria, a evidéncia sugaeea incerteza tem efeitos
danosos sobre a decisdo de investir.

Isto posto, vamos agora verificar o impacto de Unogoe de incerteza
externa sobre a atividade econdmica no Brasil. iyar& 5 estdo as respostas de
todas as medidas de atividade (producéo indusB@&hBr e Investimento) diante

de um impulso de um desvio padrdo na nossa medidadrteza externa:
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Figura 5 — Respostas das medidas de atividade aos ¢ hoques de incerteza externa

Produgo Industrial o IBC-Br s Investimento
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As estimativas sugerem que os efeitos da inceegiErna na atividade
sdo menores do que os da incerteza domeéstica. dquelde incerteza externa
reduz a producéo industrial e o IBC-Br em 0,5% 324),respectivamente, seis
meses apds o choque. Além disso, sua transmisséenégmente nao ocorre via
Investimento, pois a resposta desta varidvel setrowsestatisticamente
indistinguivel de zero, uma vez considerados @svatos de confianca.

Com estes resultados em maos, podemos conectéfos discussao que
paira atualmente na economia brasileira. Antestudon é importante dizer que o
aumento recente da incerteza no Brasil ndo foi bogwee pontual, mas sim uma
expansdo duradoura. O seu efeito acumulado naladi&iecondmica, portanto,
tem sido substancial. Por exemplo, caso ndo hoevessxpansao da incerteza
observada a partir do segundo semestre de 20lihaest que a producao
industrial seria, em média, algo entre 0,9% e :¥ior em 2015, dependendo da
variavel proxy utilizada. No caso do IBC-Br, estima-se que eléeas@m meédia,
entre 0,4% e 1,3% maior em 2015. Em suma, os daulgerem que a incerteza

tem sido um fator adicional para explicar a reaessa em curso no BrasiF.

3.4.
Robustez

Em relacdo a robustez, os resultados reportadobéstos para diversas

alteracbes nos modelos:

) Mudancas no tamanho da amostra, excluindo o a0t
(i) Mudancas no tamanho da amostra, excluindo 2014%; 20

15 A atual recessdo ja representa a maior queda dmdenulo PIB no Brasil desde 1930. Analisar a
importancia da incerteza nas diversas recessdpaidgpode ser uma promissora agenda de pesquisa par
futuro. Por enquanto, existe uma limitacéo de dadesimpede que se preencha esta lacuna.
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(i)  Excluséo da variavel emprego;

(iv)  Excluséo da variavel Ibovespa;

(v) Inclusdo do logaritmo dos termos de troca (exdgeno)

(vi)  Inclusdo dased Fundgexdgeno);

(vii)  Inclusdo do logaritmo da taxa de cambio real edetiv

(viii)  Incluséo do logaritmo do custo unitario do trabahoreais;

(ix)  Inclusdo da producéo industrial global;

x) Inclusdo daproxy de incerteza externa nos modelos com incerteza
doméstica (ou vice-versa);

(xi)  Mudancas no numero de defasagens do modelo, décacom os
usuais critérios de selecdo de defasagens;

(xii)  Mudanca na ordenacao das variaveis.

Em quase todos os casos relatados, as funcdesplesta ao impulso se
alteram pouco (ver apéndice 7.5). Ademais, o radalté muito parecido se
calcularmos os desvios-padréo por simulacées deevidarld®.

Diante do que foi colocado, concluimos esta seg@m evidéncias
favoraveis a hipétese de que a incerteza tem sfetiatracionistas na atividade

econdmica no Brasil, em linha com a literaturaiteée empirica sobre o tema.

18 No caso da incerteza externa, os resultados tarsBémobustos a outra medida de incerteza extquea,
ao invés de ser obtida por componente principahti&a ponderando os indices de incerteza dosipaiisc
parceiros comerciais por sua participagdo relatavaorrente de comércio do Brasil.
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