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Resumo

Barboza, Ricardo de Menezes; Zilberman, Eduar@a. Efeitos da
Incerteza sobre Atividade e Politica Monetéaria no Basil. Rio de Janeiro,
2017. 50p. Dissertagdao de Mestrado Profissional epaitamento de
Economia, Pontificia Universidade Catélica do ReoJdneiro.

Este trabalho tem um duplo objetivo. Em primeirgaly investiga qual o
efeito da incerteza sobre a atividade econdmicaBrasil. Para isso, sao
construidas diversgsroxies que buscam captar o nivel de incerteza vigente no
Brasil (incerteza doméstica) e em varios de seungipais parceiros comerciais
(incerteza externa). Em seguida, s&o estimados lowdele vetores
autorregressivos (SVAR), em linha com Baker, BloemDavis (2016). Os
resultados obtidos sugerem que a incerteza terno®fedntracionistas relevantes
sobre a economia brasileira. Em segundo lugardasjual o efeito da incerteza
sobre o poder da politica monetéaria no Brasil. Rartp, sdo construidos diversos
modelos de vetores autorregressivos interativo&RI\ tal como proposto por
Aastveit, Natvik e Sola (2013), porém estimados pASSO Adaptativo. As
estimativas obtidas ndo corroboram a hip6tese desgh alta incerteza os efeitos
da politica monetaria sobre a atividade sdo merdwegue sob baixa incerteza.

Este resultado, no entanto, nao é robusto.

Palavras-chave
Incerteza. Incerteza econdbmica. Efeitos da incartdividade econdmica.

Politica monetaria.



Abstract

Barboza, Ricardo de Menezes; Zilberman, Eduardwiédd). The Effects
of Uncertainty on Activity and Monetary Policy in Brazil. Rio de
Janeiro, 2017. 50p. MSc Dissertation - Departamet®o Economia,
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

This work has a dual purpose. First of all, we stigate the effect of
uncertainty on economic activity in Brazil. In ord® do that, we construct
severalproxieswhich seek to capture the uncertainty level pilewgiin Brazil
(domestic uncertainty) and in several of our majading partners (external
uncertainty). Next, we estimate vector autoregvestsVAR) models, in line with
Baker, Bloom and Davis (2016). The results sugtiegtuncertainty has, in fact,
contractionary effects on the activity in Braziec®nd, we study the effect of
uncertainty on effectiveness of monetary policyBiazil. Thus, we make use of
interacted vector autoregressive (IVAR) modelspragposed by Aastveit, Natvik
and Sola (2013), estimated, however, by Adaptiv&8®. Our estimates do not
corroborate the hypothesis that under high unceytahe effects of monetary

policy on the activity are lower than under low artainty.

Keywords
Uncertainty. Economic Uncertainty. Uncertainty Efee Economic

Activity. Monetary Policy.
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“Uncertainty is largely behind the dramatic collapsin demand.
Given the uncertainty, why build a new plant, ortmeduce a new

product now? Better pause until the smoke clears.”

(Olivier Blanchard, 2009).

“Volatility has been over five times as high ovdret past six months
as it was in the first half of 2007. The resultingncertainty has

almost surely contributed to a decline in spendihg.

(Christina Romer, 2009).

“Unresolved uncertainty can be a major inhibitor ohvestment. If
energy prices will trend higher, you invest one wafyenergy prices
will be lower, you invest a different way. But iby don’t know what

prices will do, often you do not invest at all.”

(Larry Summers, 2009).
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1
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
0 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 funcOes 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#ojee 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 esfoiifastveit, 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 teorico 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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2
Motivacdo Tedrica

Neste capitulo, apresenta-se um modelo tedricolsingque mostra como a
incerteza é capaz de afetar a atividade (via imdesto) e a efetividade da
politica monetaria. O modelo, desenvolvido por »eist Natvik e Sola (2013),
mas inspirado em Dixit e Pindyck (1994), é altareegstilizado, porém suficiente
para mostrar as relacées sob investigacdo. Os rsemnuoltados poderiam ser
obtidos em modelos mais complexos, como os desadus| por Bloom (2007),
Bloom et al (2007) e Bloomet al (2012). Mas este ndo € o foco do trabalho. O

objetivo € empirico e 0 modelo serve apenas comiti@a intuicao.

2.1.
Um Modelo Tebrico

O modelo supde uma economia com trés periogot € t), habitada por
um continuo - entre 0 e 1 - de empreendedores aadsxpoi. No periodo inicial
to, 0S investidores se deparam com a oportunidadevdstir em um projeto cujo

custo € uniformemente distribuido com densidade QU seja:

i €[0,1]
Yi ~ U[0, a]

Caso tomem a decisao de investir no perigdo projeto paga urpayoff
estocasticoy” nos periodo$; et,, sendo que:

bom

y = y”°™, com probabilidade p

y = y"™™m com probabilidade (1 — p)
A distancia entre os estadp¥™ e y™™ captura o grau de incerteza dessa

economia, denotada per Supde-se que a incerteza sopre toda realizada no
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periodot; e o investidor que nao investiu anteriormente pEgi®lher se investe
ou ndo pard. Assume-se que o preco de revenda do capitabddnfy ™™, de
modo que 0s projetos nunca sdo descontinuadds. é&iém disso, supde-se que
existe uma alternativa ao investimento produtiwee § a opcédo de gastarnum
ativo livre de risco, que paga uma taxa bruta desjequivalente R.

Para tornar a decisdo de investimento interessasgeme-se que 0 projeto
é lucrativo mesmo que opere por apenas um perfatlooutro lado, assume-se
que o projeto ndo é lucrativo se o estgd™ se materializa. O valor presente

liquido de investir e de nado investir pode serigsaespectivamente, por:

E(y) EQ)
R TRV

investe) _
E (ﬂi,o ) =

T R—1v: + bom
E(nnao—lnveste) — (1 _ P)Vi + p[( 3;/21 y ] —y;

1,0

Nessa economia, 0 investimento somente sera réaleaa § caso:
investe nao—investe
E(mveste) — E(mpa )=0 (1)

De (1), deduz-se a expressao que determina a dedgs@vestir em termos

do custo do investimento. O empreendedescolhera investir 38 < y*, onde:

. _RE®+ @ —p)y™m
YT RA-prr®R-D

Para descobrir 0 investimento agregado dessa ecar(om 0 niumero de

empreendedores que optam por investir), € preesaver a integral abaixo:

*

Y1
I, = —d
Ojoax

De onde, finalmente chega-se ao investimento adoega



18

LY RE(y) + (1 —p)y™m
" a [R?2A-p)+pR-D]a

Com isso, podemos analisar o impacto da incertekee 20 investimento.

Vamos supor um aumentméan preservirigde incerteza, de onde se obtém que:

dly —(1-p)p
90 RA-p+p®R-Dia "

Ou seja, o investimento € afetado negativamente pahcerteza.Como o
aumento da incerteza redy?"™, uma distribuicdo mais ampla de potenciais
retornos aumenta o custo de tomar uma decisacaegraportanto, eleva o valor
de adiar a decisao de investimentotgnRortanto, cai o investimento.

Além disso, é possivel verificar como a incertefedaao efeito da politica

monetaria (neste modelo, representada pela taxaaeR):

0*l, _ (1 —p)p[2R(1 —p) +p]

9Rdc _ [R2(1—p) +p(R—DPa” "

O que indica que uma maimicerteza torna menos negativo o impacto da
politica monetaria sobre a economia, o que reflete o “efeito cautela® a
incerteza cria, tornando 0s agentes menos sussative estimulos externos.

Séo estas duas derivadas parciais, obtidas te@mtapgue gostariamos de
verificar se existe (ou ndo) evidéncia que as tam® no caso do Brasil. Isto sera

feito nos dois capitulos seguintes. Vamos, entd®dados.
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3
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 econémicaNo 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 opc¢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

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

" 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, pde 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 anteriorBsA 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 Holanda)

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: fjalucao 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 dRHE-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 IPEAIA,; (iii) a producao
industrial mundial com ajuste sazonal, calculad® péetherlands Bureau for
Economic Policy Analysi€CPB), que serve conroxy para o PIB mundial e que

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

8 A série de volatilidade implicita dos contratosogesio de cambio s6 tem dados disponiveis desf2066t
Portanto, o componente principal também sé comecawd/2003. Todas as séries estdo no Apéndice 7.1.

° A Argentina representa o terceiro principal pateomercial do Brasil (atr4s de China e EUA), mas na
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 amostrahfoe enar/03 e dez/14, dada a disponibilidade deslad

10 Agradeco a Claudio Considera do IBRE/FGV pela gemtitezenvio dos dados.

11 As séries de juros, emprego, producéo industBe&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 EURED 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 restricbes 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 ordéfn A 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 ex6gend$ e;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 nieemmbrego 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

12 Importante dizer que: (i) algumas variaveis possu@z unitaria, porém cointegram (ver Apéndice);7.4
(ii) utilizamos trés defasagens no modelo basicaabedo com os usuais critérios de selecédo deatgfas.
B utilizado apenas para verificar a robustez do fwblésico, que néo possui variaveis exdégenas.
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monetaria. Sob esses pressupostos, o0 modelo éeot® identificado e pode-se
proceder as funcdes de resposta a implilso
Antes de prosseguir, € importante reconhecer agtides do método de

identificacdo recursiva. Como afirmam Demiralp eoitker (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 afetdtios

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.

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

15 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 seislanale incerteza

doméstica (sendo que o choque se da na medidaeapxda pelo titulo da FRI)
16.

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 w®ge incerteza doméstica.
As estimativas sugerem que, dependendo da meditizadd, a producao
industrial contrai entre 0,8% e 1,3% em um horigoté seis meses apds um
choqué’. Estes resultados estdo muito proximos, em maimiguentiming, aos
obtidos por Costa Filho (2014), a despeito dasretigas de modelos e de

variaveis utilizada$.

18 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 aant#d2014 e a média de 2015.

17 Utilizamos seis meses como referéncia, pois édiam® nimero de meses em que o efeito da incefteza
méaximo considerando os seis modelos com as sedfvea.

18 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 S&o Paulo, Zero Hora, Estado de Minasrei@®raziliense, obtidos pelo clipping de notiaiks
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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
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Héa impactos negativos, e estatisticamente sigtifie® em cinco das seis
medidas de incerteza utilizadas. Dependendo dadaedm choque de incerteza
domeéstica contrai o IBC-Br entre 0,2% e 0,6%, nuwrizonte de seis meses.
Como se nota, o efeito da incerteza sobpmraxy mensal do PIB revela-se de
magnitude inferior ao estimado sobre a producdasimiaf®. Isso sugere que
agropecuaria e servicos nao sejam setores taalasepela incerteza doméstica
guanto a industria.

Terceiro, seguem as respostas do investimento dfgiabruta de capital
fixo) frente aos choques nas seis medidas de eredoméstica:

Radiobras, bem como (iii) a variabilidade do mercadonario. 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 utlimapelo autor sdo trimestrais e compreendem oderi
entre 2004 e 2013.

19 Mais uma vez, este resultado est4 em linha comaGalsio (2014), que utiliza dados trimestrais dB b
invés de IBC-Br
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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 péoduadustrial 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 dae®es apos 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 econ6mica no Brasil. ijar& 5 estdo as respostas de
todas as medidas de atividade (producéo indusB@&hBr e Investimento) diante

de um impulso de um desvio padrao na nossa medidadrteza externa:

Figura 5 — Respostas das medidas de atividade aos ¢ hoques de incerteza externa
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As estimativas sugerem que os efeitos da inceegiErna na atividade
sdo menores do que os da incerteza domeéstica. dquethde incerteza externa
reduz a producédo industrial e o IBC-Br em 0,5% 324),respectivamente, seis
meses apos o choque. Além disso, sua transmisséendégmente 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 conectéfios discussao que
paira atualmente na economia brasileira. Antestudon é importante dizer que o
aumento recente da incerteza no Brasil ndo foi bogwe pontual, mas sim uma
expansdo duradoura. O seu efeito acumulado naladieiecondmica, portanto,
tem sido substancial. Por exemplo, caso ndo hoevessxpansao da incerteza
observada a partir do segundo semestre de 20lifhaest 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 a20 e
(i) Mudancas no tamanho da amostra, excluindo 2014 % 20
(i)  Excluséo da variavel emprego;

(iv)  Excluséo da variavel Ibovespa;

(v) Inclusdo do logaritmo dos termos de troca (exdgeno)
(vi)  Inclusdo daged Fundgexdgeno);

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

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

(ix)  Inclusdo da producéo industrial global;

20 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 limitacdo de dagesimpede que se preencha esta lacuna.
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x) Inclusdo dgproxy de incerteza externa nos modelos com incerteza
doméstica (ou vice-versa);

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

(xii)  Mudanca na ordenacgdo das variaveis.

Em quase todos os casos relatados, as funcdesmlesta 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 segm evidéncias
favoraveis a hipotese de que a incerteza tem sfedatracionistas na atividade

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

21 No caso da incerteza externa, os resultados tarsBémobustos & 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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4
Incerteza e Efetividade da Politica Monetaria no Br  asil

Neste capitulo, vamos investigar o impacto da tezarsobre a efetividade
da politica monetaria no Brasil. Em particular, wantestar a hipotese de que a
alta incerteza (doméstica ou externa) reduziriefeftos da politica monetaria
sobre a atividade. Para isso, vamos estimar modelogetores autorregressivos
interativos (IVAR), inspirados em Aastveit, NatwkSola (2013). Faremos isto
em trés secdes. Na primeira, apresentaremos o medelmétodo de estimacao
utilizados (LASSO Adaptativo). Na segunda, disemios os resultados obtidos.

Na terceira, os testes de robustez implementados.

4.1.
Modelo IVAR

A metodologia de vetores autorregressivos intevatffVAR) foi proposta
por Towbin e Weber (2013) e Sa et al (2014) no éondbeé estudos em painel.
Como o proprio nome sugere, a ideia da metodolégiermitir a interacdo de
uma variavel (exdégena) com uma ou mais variaveiddgenas) do modelo. No
Nnosso caso, em linha com Aastveit, Natvik e Sol1.82, vamos trabalhar com
um modelo de séries temporais e permitir que atew® (tratada como variavel
exdgena) interaja somente com a taxa de juros.équenstrumento de politica

monetari&’. Em termos formais, o modelo IVAR pode ser assiposto:

Yt :AO +B()Xt+
l

AYe +
1 l

L
B X,Y,_, + CZ, +E,

L
=1

OndeY; é o vetor de variaveis enddégenas do modgjce o vetor de constantes,

X; € uma medida de incertezh,e B, sdo matrizes de coeficientes defasadp®,

22 Reconhecemos que tratar a incerteza doméstica canidvel exégena pode ser problematico, dado que el
é correlacionada com a atividade econémica. Nonemta mesmo néo se aplica para a incerteza externa
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um vetor de variaveis de controlg,é o vetor de erros da forma reduzida € o
namero de defasagens do modelo.

As variaveis enddgenas do modelo séo, nesta o@iridade econdmica
(producéo industrial ou IBC-Br), emprego, inflacdBCA mensal) e taxa de
juros. Estas variaveis compdem o mecanismo bascvathismissdo da politica
monetaria. A ordenacdo causal contemporanea peogegue a hipétese de que
as variaveis de estado da economia podem afetaternsparaneamente o
instrumento de politica monetaria, mas nao viceagver Christianoet al
(1999)]. A taxa real de cambio, os termos de teeataxa de juros internacional
também sdo adicionadas ao modelo, mas como exedgciobustez (ver secéo
4.3). Ademais, sdo testadas outras ordenacdesiqmae robuste?.

Os dados utilizados, com excecdo do IPCA menstidono IBGE, sao
exatamente os mesmos descritos na secdo 3.1. dsopara as medidas de
atividade (producao industrial e IBC-Br), empregops, taxa real de cambio
efetiva, termos de troca e taxa de juros intermaticOs dados compreendem o
periodo de margo de 2002 a fevereiro de 2016jzatalo 168 observacdes.

O modelo possui 13 defasagén€om esse niimero de defasagens e dada
a quantidade de observacdes disponiveis, a estn@dgamodelo é feita por
LASSO Adaptativo (ou AdaLASS®) Este método, desenvolvido por Zou
(2006), encolhe coeficientes irrelevantes de urgeessao para zero pela adicéo
de um fator de penalizacdo na funcdo perda, talbcomhASSO, proposto por
Tibshirani (1996), porém com uma mudanca em relagAbASSO que garante
ao método a propriedade do oraculo (isto €, serBmEdros possuem a mesma
distribuicdo assintotica que o estimador OLS w@tdiz somente com as variaveis
relevantes) e consisténcia na selecédo de varipxgidvedeiros e Mendes (2016)
e Medeiros, Vasconcelos e Freitas (2016) para emidetalhes]. O estimador
AdaLASSO é definido como:

Y — XBII3

P
Badarasso = arg mfi;n R +1 Z Wj |t8j |
=1

23 Cabem aqui as mesmas ressalvas levantadas na3s2si#bre o método de identificacdo recursiva.

24 Este é 0 mesmo nimero de defasagens utilizad®@oranke, Boivin e Eliasz (2004), que também
trabalham com dados mensais para estudar os efeitoslitica monetaria.

%5 A estimacdo por OLS geraria funcdes de resposienpolso sem qualquer interpretacéo razoavel, dado
gue seriam mais de 200 parametros estimados.
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-7 ;. , . ez o
Sendo quev; = |3/45°| ", onder € igual a um & € selecionado por critério de

informacéo (BIC). Com isso, o modelo torna-se urARVLASSO Adaptativé’.

Feita a estimacdo dos parametros da forma reduzatestroi-se duas
diferentes situacdes: (i) situacdo de baixa inzertem queX, € mantida no
primeiro decil da série historica; (ii) situacdo dia incerteza, em quk, é
mantida no nono decil da série historica. Faz-s® pgra cada uma das sete
medidas de incerteza disponiveis (seis medidasnckrteza domeéstica e uma
medida de incerteza externa). No total, sdo esbisiadte modelos.

Em cada modelo, dados os parametros estimadasmda feduzida, bem
como os valores das variaveis de interacdo naascéids de baixa e alta incerteza,

chega-se, entdo, a seguinte especificacao:

L
YtBaixa — ﬁ(l);?aixa + Z ﬁlBaiant_l + éZt + E\t
=1

L
YtAlta — ’D\(z)ﬂta + ’D\lAltaYt—l + C'Zt + Et
=1

Sendo queDf**® = A, + B xB¥xae pflta = A, + Byx A, Além disso,

DlBaan — Al_l_BlXBalxa e DlAlta — Al+BlXAlta_

Para recuperar os choques estruturais, utilizdesgificacdo recursiva com
a ordenacdo mencionada anteriormente. O foco dwieiese da na obtencédo do
choque de politica monetéria e na resposta dalatiei econémica. Sera que sob
alta incerteza o efeito da politica monetéria madstde é menor do que o efeito
sob baixa incerteza?

Aastveit, Natvik e Sola (2013) encontram evidénta®raveis a pergunta
acima para os casos de EUA e Canada, mas nao giaia Bnhido e Noruega. No
entanto, a analise é feita somente com dados deéaa dos EUA para os quatro
paise$’. Segundo os autores, no caso americano, a ativigad uma resposta de

duas a cinco vezes menor quando a incerteza ¢stdoatjue quando a incerteza

6 Barboza e Vasconcelos (2017) fazem um VAR-LASSOp#atvo para o Brasil, sendo o primeiro trabalho
aplicado aos dados brasileiros que combina a mie@iddoVAR com métodos de encolhimento.

27 Os autores trabalham com uma medida de incerergéstica quando analisam a economia dos EUA e
uma medida de incerteza externa (EUA) quando @malaés economias do Canada, Reino Unido e Noruega.
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esta baixa. Resultados similares, para o caso emnerisdo obtidos por Caggiano
et al (2015), Pellegrino (2014) e Mumtaz e Sur@1¢4), mas com metodologias
distintag®. Para o caso brasileiro, ndo ha evidéncias dispmniTentando suprir

essa lacuna, apresentamos os resultados de neSsagieas a seguir.

4.2.
Resultados

Primeiro, apresentamos as respostas da producacstriadl frente ao
impulso na taxa de juros para os diversos modedtsa&dos. Em cada modelo
(leia-se, em cada gréafico da Figura 6), considesamma medida de incerteza
doméstica (ver titulo de cada gréfico). As situacde baixa incerteza estao
representadas pelas linhas azuis e as situagOedtadencerteza pelas linhas

vermelhas.

Figura 6-Resposta da Prod. Industrial ao Choque Mon  etério (alta e baixa incerteza)

Princ. Comp Sd_Focus

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
e=mm|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta e=mm|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta

Jornal Vol_UusD

3 3
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
e=sm|ncerteza Baixa e=sIncerteza Alta e=s|ncerteza Baixa ems|ncerteza Alta

1IE-Br Sd_lbov

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
—Incerteza Baixa =omIncerteza Alta ——Incerteza Baixa =em|ncerteza Alta

28 Utiliza-se a metodologia de Smooth Transition ed&utoregressive Models (STVAR) em Caggiano et al
(2015) e Pellegrino (2014). Utilizam-se regressfiemtilicas em Mumtaz e Surico (2014).
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Antes de comentar os resultados, segue o mesmgi@gemas utilizando o

IBC-Br ao invés da producéo industrial como medidatividade econdmica.

Figura 7 — Resposta do IBC-Br ao Choque Monetario (  alta e baixa incerteza)

Princ. Comp Sd_Focus

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

e=mw|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta e=mm|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta

Jornal Vol_USD

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

e==m|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta emmm|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta

IHE-Br Sd_lbov

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 13 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
e=mm|ncerteza Baixa emmmIncerteza Alta emms|ncerteza Baixa emmw|ncerteza Alta

Analisando os resultados, podemos mencionar digsgpemtos. Primeiro,
gue as estimativas obtidas a partir dos modelopogtos ndo sugerem haver
evidéncia para o caso brasileiro de que sob attarteza o efeito da politica
monetaria na atividade é menor do que sob babeatewa, afinal, como se vé nas
Figuras 6 e 7, os resultados variam conforme asdadle incerteza utilizadas.
Segundo, que quando considerados os intervalosrd@armca (apéndice 7.6), as
respostas da atividade ao choque monetario pasatus;0es de alta e baixa
incerteza mostram-se estatisticamente indistingai@rceiro, diming estimado
dos efeitos da politica monetaria, com impacto maxéntre 12 a 16 meses (4 a 5
trimestres) estdo condizentes com as evidénciaashpelos modelos SAMBA e
de pequeno porte do Banco Central [ver BCB (2012¢B (2015)].

Além disso, sabemos que o LASSO Adaptativo é unodeetjue encolhe
para zero os coeficientes irrelevantes de uma ss8oe Isso que explica, por
exemplo, as linhas de alta e baixa incerteza sobtap nos modelos com
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producao industrial que consideram como medidackrteza ou o desvio padréo
dos retornos do Ibovespa (Sd_ibov) ou o indicenderteza Econdmica (IIE-Br).

Nesses dois casos, todos os coeficientes de iatesntre juros e incerteza foram
encolhidos para zero e as funcbes de resposta polsiondos dois estados
coincidiram.

Ainda, em varias FRIs, a diferenca entre as siemdgicerteza alta e baixa
incerteza sO aparece apods algum tempo nos graficasxplicacdo para isso
decorre do fato que o AdaLASSO encolheu quase tadasiteracdes até a
defasagem em que as FRIs passam a ser diferentedausutra. As Tabelas no
Apéndice 7.7 mostram o numero de parametros sakdis pelo AdaLASSO em
cada modelo estimado, bem como aqueles que foreoth&tos para zero.

Em geral, 0 AdaLASSO seleciona cerca de 30 coefiesepor modefd.
Em particular, as interagcbes entre juros e incert&m quase sempre seus
parametros encolhidos para zero, o que sugerevptmsinte duas coisas: (i) que
tais interacbes ndo sao relevantes para explicavaucdo das variaveis
endogenas do modelo; (ii) que tais interacdes sfenpialmente relevantes, mas
seus parametros sdo muito pequenos e o AdaLASS®weacolhendo-os todos
para zerd.

Isto posto, uma critica que poderia ser feita adetmestimado € que ele
considera a incerteza doméstica como uma vari&églema, quando ndo € o caso.
A incerteza é uma variavel tipicamente contra cicliBloom, 2014). Por
exemplo, todas as medidas de incerteza que utiigasfio positivamente
correlacionadas entre si e negativamente correglades com a atividade

econdmica (Tabela 1), o que gera potencialmentegras para a estima¢io

29 ge tivéssemos estimado o modelo por OLS, a quatgide parametros estimados seria superior a 200, 0
gue nos conduziria a fungBes de resposta ao impateaqualquer interpretacédo confiavel.

%0 para lidar com essa Ultima possibilidade, estinsamodelos menores por OLS na se¢&o robustez.

31 Qutra critica que poderia ser feita ao modelorestd é que se supde que a incerteza é fortemefmere

ou seja, ndo muda de estado a depender das alterde8 demais variaveis do sistema e as funcdes de
resposta ao impulso poderiam estar com problen@agnitanto, sob o método proposto, isto €, com tiezar
permanecendo alta ou baixa ao longo de toda a FiRlagka, ja ndo encontramos diferencas entre o ifmpac
do juro na atividade sob alta e baixa incertezao @asivesse mudanca de estagio, isso muito provaném
apenas reforcaria os resultados obtidos.
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incerteza e a atividade

Princ. Comp Sd_lbov Sd_Focus Jornal IBRE Vol Rrod. Indust  rial
Princ. Comp 1.00 0.80 0.40 0.69 0.69 0.88 -0.23
Sd_lbov 0.80 1.00 0.12 0.27 0.36 0.69 -0.12
Sd_Focus 0.40 0.12 1.00 0.25 0.15 0.14 -0.39
Jornal 0.69 0.27 0.25 1.00 0.74 0.47 -0.06
IBRE 0.69 0.36 0.15 0.74 1.00 0.65 -0.06
Vol 0.88 0.69 0.14 0.47 0.65 1.00 -0.18
Prod. Industrial 0.23 0.12 -0.39 -0.06 -0.06 -0.18 1.00

A critica, todavia, poderia ser superada se usifieénos a medida de
incerteza externa no modelo. Esta variavel podidratada como exogena sem
maiores problemas, afinal, € improvavel que evendtecionados a economia
brasileira (uma economia pequena) poderiam serzeapde alterar os indices de
incerteza de varios de nossos principais parcetmserciais (tipicamente
economias grandes como, por exemplo, EUA e Cffina)

Rodamos, entdo, novamente o modelo, entretantaderasdo a incerteza
externa coma¥;. A Figura 8 mostra duas funcdes de resposta aalsmpuma

para o modelo com produgéo industrial e outra paredelo com IBC-Br.

Figura 8 — Resposta da Prod. Industrial (esquerda) e do IBC-Br (direita) diante de

um choque monetario (situacfes de alta e baixa ince  rteza externa)

Externa

Externa

-0.2 4

-0.7

-1.2

-1.7

-2.2 -
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

emmm|ncerteza Baixa emmmIncerteza Alta emm|ncerteza Baixa emmmIncerteza Alta

Pode-se perceber que mesmo com a incerteza extenda a variavel de
iIncerteza considerada, as respostas da atividao@ug#o industrial e IBC-Br) ao

choque monetéario continuam muito proximas (e esiedimente indistinguiveis),

%2 De fato, a incerteza externa é positivamente emi@ada com a atividade no Brasil (0,4), ao coiotrdo
gue se imaginaria caso o Brasil realmente afetasg®lwes de incerteza externa.
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seja sob alta, seja sob baixa incerteza. Na prégegao, verificaremos a robustez
dos resultados apresentados.

4.3.
Robustez

Testamos diversas modificacdes nos modelos paia &8s 0s resultados

apresentados sobrevivem a essas alteragbes. ABaagkes foram:

(1) Inclusdo da taxa real de cambio ao modelo;

(i) Inclusdo dos termos de troca;

(i) Inclusdo da taxa real de cambio e dos termos da;tro

(iv)  Excluséo da variavel emprego;

v) Mudancas no tamanho da amostra, excluindo o a0tk

(vi)  Mudancas no tamanho da amostra, excluindo 2014.% 20

(vii)  Inclusdo dased Funds

(viii) Estimacdo do modelo por OLS com 2 defasagens;

(ix)  Estimacdo do modelo por OLS com 5 defasagens.

(X) Estimacdo do modelo com hiatos do produto e do egapno

lugar da producéo industrial e do emprego.

Em varias das mudancas propostas os resultaddesserarazoavelmente,
principalmente quando mudamos o método de estim&géoutras palavras, 0s
resultados reportados ndo séo robustos.

Diante disso, esta pesquisa deve ser vista comocabar@agem preliminar
gue, dada a relevancia do tema, necessita de meglimamento e mesmo
abordagens alternativas. Caggiano et al (2015)ed®&lo (2014) e Mumtaz e
Surico (2014) surgem como possiveis direcdes pama agenda futura de

pesquisa.



36

5
Conclusao

Este trabalho tentou responder, empiricamente, peaguntas: (i) qual o
efeito da incerteza (interna ou externa) sobrewadate econémica no Brasil?;
(i) qual o efeito da incerteza (interna ou ext¢rsabre o poder da politica
monetaria no Brasil?

Para responder a primeira pergunta, construimogsvéroxies de
incerteza e inserimo-las em modelos de vetoresrragtessivos (SVAR), tal
como proposto por Baker, Bloom e Davis (2016). ldssstimativas sugerem que
elevagdes na incerteza possuem efeitos signifasaBobre a atividade econémica
no Brasil. Por exemplo, estimamos que caso naodsseva expansao da incerteza
doméstica observada a partir do segundo semes2@ldie a producao industrial
em 2015 teria sido, em média, algo entre 0,9% &0 3y@aior, dependendo da
variavel proxy de incertezautilizada. No caso do IBC-Br, este teria sido entre
0,4% e 1,3% maior.

Para responder a segunda pergunta, implementamdsloaode vetores
autorregressivos interativos (IVAR), seguindo aadetogia de Aastveit, Natvik
e Sola (2013). A estimacao, contudo, foi feita pABSO Adaptativo, que tem a
propriedade do oraculo. Os resultados obtidos m&opermitem afirmar que os
efeitos da politica monetéaria sobre a atividadeBrasil sdo influenciados pelo
nivel de incerteza vigente. As funcdes de respastampulso mostraram-se
estatisticamente indistinguiveis para as situag@eslta e baixa incerteza. Além
disso, os resultados ndo se mostraram robustose Dexlo, esta pesquisa deve
ser vista como uma abordagem preliminar que, dadelewancia do tema,
necessita de maior refinamento e mesmo abordaiensaéivas.

A incerteza no Brasil segue em patamar elevadpaiica monetaria ja
iniciou um ciclo de redugéo de taxa de juros. Bed@idade da recesséo, nao seria
prudente deixar o mundo nos revelar que essa cagémrpode ser temeraria.
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7
Apéndice

7.1. Incerteza Domeéstica

Figura 9 — Séries normalizadas de incerteza domésti  ca
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7.2. Incerteza dos Principais Parceiros Comerciais

Figura 10 — Séries normalizadas de incerteza dos pr  incipais parceiros comerciais
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7.3.Séries do modelo basico

Figura 11 — Séries normalizadas dos modelos SVAR

Ibovespa, Juros, Emprego, Prod. Industrial, IBC-Br e Investimento

= Juros
— Prod. Industrial

Emprego
IBC-Br

— Ibovespa
Investimento

Séries Normalizadas

&8
|

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Data




7.4. Testes de Raiz Unitaria e de Cointegracao

Tabela 2 — Testes ADF e PP de Raiz Unitaria
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Testes ADF e PP de Raiz Unitaria

Hipdtese Nula: série possui raiz unitaria

Exogenous: Constant
Jornal Sd_lbov Sd_Focus Vol IBRE Princ Comp
ADF p-valor* 0.076 0.000 0.000 0.000 0.014 0.002
PP p-value* 0.000 0.000 0.034 0.007 0.019 0.001
*MacKinnon (1996) one sided p-values
Testes ADF e PP de Raiz Unitaria
Hipdtese Nula: série possui raiz unitaria
Exogenous: Constant and Intercept
Prod.Industriual IBC-Br Investimento Emprego Juros** Ibovespa**
ADF p-valor* 0.989 0.999 0.999 1.000 0.072 0.264
PP p-value* 0.989 0.989 0.997 1.000 0.384 0.330

*MacKinnon (1996) one sided p-values; **somente constante; Todas variaveis em logaritmo, com exceg&o do juros

Tabela 3 — Teste de Cointegracdo de Johansen

Teste de Cointegracédo de Johansen

Amostra 2002m03 a 2016m02
Observagdes incluidas 164
Series: Ibovespa, Juros, Emprego e Prod. Industrial

Lags intervals: 1 to 3

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrated Relations by Model

Trend None None Linear Linear Quadratic
No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Test Type p p p p P
No trend No trend No trend Trend Trend
Trace 2 2 2 3 1
Max-Eig 2 2 1 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Teste de Cointegracédo de Johansen
Amostra 2003m01 a 2016m02
Observagoes incluidas 164
Series: Ibovespa, Juros, Emprego e IBC-Br
Lags intervals: 1 to 3
Selected (0.05 level*) Number of Cointegrated Relations by Model
Trend None None Linear Linear Quadratic
No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Test Type p p p i )
No trend No trend No trend Trend Trend
Trace 2 2 2 2 2
Max-Eig 2 2 2 2 2
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Teste de Cointegracédo de Johansen
Amostra 2002m03 a 2015m12
Observagdes incluidas 164
Series: Ibovespa, Juros, Emprego e Investimento
Lags intervals: 1to 3
Selected (0.05 level*) Number of Cointegrated Relations by Model
Trend None None Linear Linear Quadratic
No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Test Type p p p p p
No trend No trend No trend Trend Trend
Trace 2 2 3 3 1
Max-Eig 2 2 1 1 1
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7.5.Testes de Robustez da secéo 3.4

a) Para os testes de robustez de (i) a (xii), slmgena secdo 3.3, seguem
as respostas da producdo industrial diante do ehaguincerteza doméstica

(sendo o componente principal a medida de inceder#éstica):

Figura 12 — Resposta da producéo industrial aos cho  ques de incerteza doméstica
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b) Para os testes de robustez de (i) a (xii), sdgemna secao 3.3, seguem
as respostas do IBC-Br diante do choque de in@ertkaméstica (sendo o

componente principal a medida de incerteza donagstic

Figura 13 — Resposta do IBC-Br aos choques de incer  teza doméstica
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c) Para os testes de robustez de (i) a (xii), sdgemna secao 3.3, seguem
as respostas do Investimento diante do choque adetéza doméstica (sendo o

componente principal a medida de incerteza donagstic

Figura 14 — Resposta do Investimento aos choques de incerteza doméstica
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d) Para os testes de robustez de (i) a (xii), slg®na secao 3.3, seguem

as respostas da producéo industrial diante do ehdeguncerteza externa:

Figura 15 — Resposta da Prod. Industrial aos choque s de incerteza externa
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e) Para os testes de robustez de (i) a (xii), slmena secao 3.3, seguem
as respostas do IBC-Br diante do choque de in@eexterna:

Figura 16 — Resposta do IBC-Br aos choques de incer  teza externa

Analise de Robustez - Resposta IBC-Br

0.002

0.001

-0.001

-0.002

-0.003

-0.004

-0.005

emssmodelo basico ix X xi xii

f) No tocante aos testes de robustez de (i) a Guigeridos na secao 3.3,
para a resposta do Investimento a incerteza extemaodos os casos as FRIs
mostraram-se estatisticamente indistinguiveis de #&o €, quando considerados
os intervalos de confianga, o Investimento domeéstidgo aparenta ser afetado

pelaproxyde incerteza oriunda de nossos principais pasermerciais.



7.6.FRIs do IVAR com os intervalos de confianca
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a) Modelos com producédo industrial como medida tdedade econémica. Os

intervalos de confianca sdo obtidos por bootst&Ej0) e com 95% de nivel

significancia.

Figura 17 — FRIs do IVAR com os intervalos de confi

anca (modelos prod. industrial)
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b) Modelos com IBC-Br como medida de atividade écoica. Os intervalos de

confianca sao obtidos por bootstrap (500) e com @&%ignificancia.

Figura 18 — FRIs do IVAR com os intervalos de confi  anc¢a (modelos IBC-Br)
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7.7.Selecao de Variaveis do AdaLASSO

Tabela 4 — Variaveis selecionadas AdaLASSO (modelo  produgéo industrial)

NUmero de variaveis selecionadas (Princi. Comp)

Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas (0] 5 2 1 2 0] (0]
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl10 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 4 [0) 3 1 1 3 1
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas 0] 1 0] 0] [0) 0] [0)
Int8 Int9 Int10 Int1l Int12 Int13
n° de selecionadas (0] 0 [0} 0 0 0

NuUmero de variaveis selecionadas (lbre)

Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas 1 5 1 2 1 2 (0]
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl10 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 2 1 3 2 1 1 [0)
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas 0] [0) 0] 0] [0) 0] [0)
Int8 Int9 Int10 Intll Int12 Int13
n° de selecionadas 0 0 0 0 0 0

NuUmero de variaveis selecionadas (Sd_Focus)

Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas 0] 5 1 2 2 3 2
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl10 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 3 1 3 2 1 1 [0)
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas 0] 1 0] 0] [0) 0] [0)
Int8 Int9 Int10 Intll Int12 Intl3
n° de selecionadas (0] [0) 0 [0} [0) 0

NuUmero de varidveis selecionadas (Jornal)

Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas 1 5 1 2 2 1 (0]
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl10 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 4 2 3 2 1 1 [0)
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas 0] [0) 0] 0] [0) 0] 1
Int8 Int9 Int10 Intll Int12 Intl3
n° de selecionadas (0] [0) 0 0 [0) 0

NuUmero de variaveis selecionadas (Sd_lbov)

Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas 0] 5 1 1 1 2 (0]
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl10 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 2 1 3 2 1 1 [0)
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas 0] [0) 0] 0] [0) 0] [0)
Int8 Int9 Int10 Intll Int12 Intl3
n° de selecionadas (0] [0) 0 0 0 0

NuUmero de variaveis selecionadas (Vol)

Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas 0] 5 2 1 2 1 1
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl10 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 5 [0) 3 2 1 3 1
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas 0] 1 0] 0] 1 0] [0)
Int8 Int9 Int10 Intll Int12 Intl3
n° de selecionadas (0] 0 0 0 0 0

NUmero de variaveis selecionadas (externa)

Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas 0] 5 2 2 3 2 1
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl10 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 4 [0) 3 2 2 1 [0)
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas 0] [0) 0] 0] [0) 0] [0)
Int8 Int9 Int10 Intll Int12 Int13

n° de selecionadas 9} 0 0 0 0 1




Tabela 5 — Variaveis selecionadas AdaLASSO (modelo

com IBC-Br)
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Numero de variaveis selecionadas (Princi. Comp)

Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas o 6 2 1 2 o 2
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl0 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 3 o) 2 2 1 2 2
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas [0} o) 0] 1 0] o) o)
Int8 Int9 Int10 Int11 Int12 Int13
n° de selecionadas (0] (0] [0} [0} 0 (0]
Numero de variaveis selecionadas (Ibre)
Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas (0] 6 1 1 2 1 1
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl0 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 2 o) 2 2 2 1 o)
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas [0} o) 0] 0] 0] [0} 1
Int8 Int9 Int10 Int11 Int12 Int13
n° de selecionadas (0] (0] 0 0 0 (0]
Numero de variaveis selecionadas (Sd_Focus)
Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas (0] 6 1 1 2 2 1
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl0 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 3 1 2 2 2 1 1
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas o) [0} 0] 0] 1 o) 1
Int8 Int9 Int10 Int11 Int12 Int13
n° de selecionadas (0] (0] [0} 0 0 (0]
Numero de variaveis selecionadas (Jornal)
Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas (0] 7 1 1 2 2 1
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl0 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 3 1 2 2 1 1 1
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas o) [0} 0] 0] 0] o) o)
Int8 Int9 Int10 Int11 Int12 Int13
n° de selecionadas (0] (0] 0 0 0 1
Numero de variaveis selecionadas (Sd_lbov)
Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas (0] 6 1 1 2 2 1
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl0 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 3 1 2 2 2 1 1
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas [0} 1 0] 0] 0] o) o)
Int8 Int9 Int10 Int11 Int12 Int13
n° de selecionadas (0] (0] [0} 0 0 (0]
Numero de variaveis selecionadas (Vol)
Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas o 6 2 1 2 o 1
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl10 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 3 [0} 3 1 1 1 1
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas 1 [0} 0] 0] 1 o) o)
Int8 Int9 Int10 Int11 Int12 Int13
n° de selecionadas (0] (0] [0} 0 0 (0]
Numero de variaveis selecionadas (externa)
Incerteza Lagl Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6
n° de selecionadas o 6 1 1 2 o 1
Lag7 Lag8 Lag9 Lagl10 Lagll Lagl2 Lagl3
n° de selecionadas 2 1 2 2 2 1 1
Intl Int2 Int3 Int4 Int5 Int6 Int7
n° de selecionadas o) [0} 0] 0] 0] o) o)
Int8 Int9 Int10 Int11 Int12 Int13
n° de selecionadas (0] (0] [0} 0 0 1




