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Abstract

Este trabalho investiga os efeitos da incerteza sobre a atividade econdmica no Brasil.
Para isso, sao construidas diversas prozies que buscam capturar o nivel de incerteza vigente
na economia brasileira (incerteza doméstica) e em vérios de seus principais parceiros comer-
ciais (incerteza externa). Em seguida, sdo estimados modelos de vetores autorregressivos
(VAR) estruturais, cujas fungoes de resposta ao impulso sugerem efeitos contracionistas sig-
nificativos da incerteza sobre a atividade, em particular sobre o investimento. Além disso, as
estimativas indicam que os efeitos da incerteza doméstica sao mais acentuados do que os da
incerteza externa. Pode-se afirmar, portanto, que os niveis de incerteza vigentes no Brasil
desde as eleicoes presidenciais de 2014 representam importante fator por tras da recessao
subsequente. Estima-se que caso nao houvesse a expansao de incerteza doméstica observada
a partir do segundo semestre de 2014, a producao industrial em 2015 teria sido, em média,
entre 0,9% e 3,9% maior, dependendo da varidvel prozy de incerteza utilizada. No caso do
IBC-Br, este teria sido entre 0,4% e 1,3% maior. Os resultados encontrados sao robustos

para diversas alteracoes no modelo.
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1. Introducgao

A teoria econdomica sugere que a incerteza tem efeitos contracionistas sobre a atividade
economica. Nos tradicionais modelos de opcoes reais, elevagoes na incerteza aumentariam
o valor da opcao de adiar o investimento, dado que existem custos de ajustamento nao-
reversiveis. Como resultado, investimentos seriam postergados a espera de nova informacgao
[Bernanke (1983); Brennan e Schwartz (1985); McDonald e Siegel (1986); Dixit e Pindyck
(1994)]. J4 em modelos com prémio de risco e default, aumentos de incerteza elevariam
a probabilidade de default e o prémio de risco das firmas, aumentando seus custos de fi-
nanciamento e reduzindo seus gastos em investimento [Gilchrist, Sim e Zakrasjek (2014);
Christiano, Motto e Rostagno (2014); Arellano, Bai e Kehoe (2016)].

Sob um ponto de vista empirico, a literatura internacional geralmente corrobora o que a
teoria informa. Por diversos canais, mas principalmente pela via do investimento, a evidéncia
indica que o efeito negativo da incerteza sobre a atividade é substancial [ver, dentre outros,
Bloom (2009), Stock e Watson (2012), Baker e Bloom (2013), Bachmann et al (2013), Cag-
giano et al (2014), Jurado et al (2015), Alexopoulos e Cohen (2015), Fernandez-Villaverde
et al (2015), Leduc e Liu (2016), Julio e Yook (2016), Baker, Bloom e Davis (2016), Scotti
(2016) e Basu e Bundick (2017)] ]

No caso especifico do Brasil, a incerteza tem sido uma marca registrada da vida economica
do pais pelo menos desde as eleicoes presidenciais de 2014. Em 2015 e 2016, foram quebrados
dois recordes, de forma consecutiva, de maior média anual de incerteza de toda a série
histérica do indice construido por Scott R. Baker, Nicholas Bloom e Steven J. Davis. A

Figura 1 mostra a evolugdo desse indicador de incerteza desde o ano 2000

2A incerteza também reduz os gastos em consumo, principalmente de bens durdveis, pois estimula a
poupancga precaucionaria dos agentes. No entanto, o efeito da incerteza sobre o investimento tende a ser
maior do que sobre o consumo, pois firmas s&o mais forward looking do que familias, ou seja, respondem
mais fortemente as mudangas de expectativas sobre as condigdes futuras da economia [Bloom (2017)].

3A série histérica reportada ¢ uma média mével de 12 meses do Economic Policy Uncertainty (EPU)
Index do Brasil, que é uma das medidas de incerteza doméstica utilizadas neste trabalho. Maiores detalhes
sobre a série em http://www.policyuncertainty.com.
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Figura 1: Indice de Incerteza do Brasil (EPU Index Brasil - Média Mével de 12 Meses)
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A despeito disso, pouco se sabe sobre os reais efeitos da incerteza na economia brasileira.
Afinal, qual o impacto da incerteza doméstica sobre a atividade econémica no Brasil? Para
responder essa pergunta, consideramos diversas proxies para a incerteza doméstica que re-
fletem a ideia de que incerteza trata de eventos que mal sabemos descrever, muito menos
computar as suas probabilidades de realizacao. Incerteza, portanto, é recorrentemente asso-
ciada a periodos de dispersao de expectativas e volatilidade nos precos dos ativos, além de
ser tema recorrente em jornais e na midia em geral.

Uma vez selecionadas as prozies, inserimo-las em modelos de vetores autorregressivos
(VAR) estruturais, tal como proposto em uma das investigagoes empiricas desenvolvidas
por Baker, Bloom e Davis (2016). As fungoes de resposta ao impulso obtidas sugerem
que choques de incerteza sao altamente contracionistas no caso do Brasil, em linha com
a literatura sobre o tema. Traduzindo em numeros, nossas estimativas sugerem que caso
nao houvesse a expansao da incerteza doméstica observada a partir do segundo semestre de
2014, a producao industrial em 2015 teria sido, em média, algo entre 0,9% e 3,9% maior,

dependendo da varidvel prozy de incerteza utilizada. No caso do IBC-Br (prozy do PIB), este
3



teria sido entre 0,4% e 1,3% maior. Como a incerteza afeta mais intensamente o investimento
e como bens de investimento sao produzidos pelo setor industrial, é natural que os efeitos
da incerteza na industria sejam maiores do que no PIB.

Incerteza crescente, no entanto, nao tem sido uma exclusividade brasileira. Diversos
paises tém atravessado periodos turbulentos, com mudancas inesperadas e consequéncias
imprevisiveis. Nesse sentido, o “Brexit” no Reino Unido e a eleicao de Donald Trump nos
Estados Unidos sao eventos representativos. A vista disso, procuramos também examinar
o impacto da incerteza externa sobre a atividade economica no Brasil. Para explorar o
assunto, construimos um indicador de incerteza externa via o primeiro componente principal
dos indices de incerteza de alguns dos principais parceiros comerciais do Brasil (China,
EUA, Alemanha, Japao, Holanda, fndia, Coreia do Sul, Rissia, Franca, Espanha, Reino
Unido, Italia e Canadé)ﬂ Também no caso da incerteza externa, nossas estimativas sugerem
impactos contracionistas sobre a economia brasileira, porém menores do que os da incerteza
doméstica, o que pode estar associado ao relativo isolamento comercial do Brasil.

Este trabalho esta relacionado com uma ampla literatura internacional ja citada anteri-
ormente, que investiga os impactos da incerteza na atividade economica. Além disso, esta
relacionado com uma escassa literatura que investiga o caso especifico do Brasil, habitada,
até onde sabemos, por um tnico trabalho [Costa Filho (2014)[}] Ainda que a metodologia
empirica (VAR) seja a mesma, a pesquisa aqui desenvolvida guarda diferengas em relacao a
Costa Filho (2014), notadamente no que se refere as medidas de incerteza utilizadas e aos
modelos estimados. Em relacao as diferentes medidas de incerteza, este trabalho vai além de
Costa Filho (2014) e utiliza varidveis mais informativas sobre a incerteza vigente no Brasil,

seja pela extracao de um componente principal de diversas medidas de incerteza ou pela uti-

4Estes paifses representam 13 dos 17 principais parceiros comerciais do Brasil de acordo com a corrente
de comércio de 2015, segundo dados do Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos. A escolha
dos paises decorreu da limitagdo de dados disponiveis em http://www.policyuncertainty.com.

5E curioso notar que as evidéncias sobre o tema sejam tao inversamente relacionadas & importancia que
o debate publico no Brasil parece atribuir a incerteza.
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lizacao do Indice de Incerteza Econdmica do Brasil, calculado pelo IBRE/FGV, que agrega
informagoes de um grande grupo de proxies de incerteza. Além disso, este trabalho explora
os efeitos da incerteza sobre o investimento, o que inexiste em Costa Filho (2014). Por fim,
este trabalho investiga os impactos da incerteza externa sobre a atividade economica no
Brasil. Nao existem trabalhos aplicados ao caso do Brasil sobre esses impactos, ao contrario
do que se observa em outros paises. Colombo (2013), por exemplo, apresenta evidéncias de
que a incerteza dos EUA é quantitativamente mais impactante para a atividade da Area do
Euro do que a prépria incerteza da Area do Euro.

Este trabalho esta organizado em cinco secoes, incluindo esta introducao. Na secao 2,
mostram-se os dados utilizados na investigacao empirica, com foco, em especial, sobre as
prozies construidas para capturar as incertezas interna e externa. Na se¢ao 3, apresentam-se
os modelos VAR utilizados para analisar o impacto da incerteza (doméstica e externa) na
atividade econémica do Brasil (produgao industrial, IBC-Br e investimento). Na segao 4,
apresentam-se os testes de robustez implementados. Por fim, sao feitas na secao 5 algumas

consideracoes finais.

2. Dados

Os dados utilizados abrangem o periodo entre marco de 2002 e fevereiro de 2016, com
frequéncia mensal, totalizando, portanto, 168 observa(;()esﬂ A frequéncia mensal nao é a
ideal para alguns dos dados, afinal, acabam embutindo muito ruido nas séries. A opcao por
essa frequéncia, no entanto, foi inevitavel, pois, do contrario, terfamos um nimero muito
pequeno de observagoes.

Na auséncia de uma medida pura de incerteza doméstica, consideramos seis prozies que

capturam a ideia de que incerteza trata de eventos para os quais nao sabemos computar

6A escolha do periodo se deveu a disponibilidade dos dados utilizados, em especial ao dado de emprego
da Pesquisa Mensal do Emprego (PME).



probabilidades de realizacao. A primeira delas é baseada em noticias de jornal. Esta me-
dida constitui uma média entre o percentual de matérias nos jornais Folha de Sdao Paulo
(construida por Baker, Bloom e Davis) e O Globo (construcao prépria) tratando do tema
incerteza de politica economica. A metodologia de obtencao da série de incerteza para o
jornal O Globo é similar & proposta por Baker, Bloom e Davis (2016), buscando capturar
as noticias que contém as seguintes combinagoes de palavras: “incerto(a)’ou “incerteza’;
“economico(a)”ou “economia’; e “regulagao”, “deficit”, “or¢amento”, “imposto”, “banco
central”, “planalto”, “congresso”, “senado”, “legislacao”ou ”tarifa’ﬂ A segunda proxy de
incerteza doméstica ¢ a volatilidade implicita dos contratos de op¢ao de cambio “at the mo-
ney” com vencimento de um mes, obtida na Bloomberg. A terceira é o desvio-padrao dos
retornos didrios do Ibovespa, também obtida na Bloomberg. A quarta é o desvio padrao
das expectativas de inflagao Focus 12 meses a frente, obtida nas séries temporais do Banco
Central do Brasil (BCB). A quinta é o primeiro componente principal extraido das quatro
medidas anteriores, que sintetiza as informacoes contidas nas quatro variaveis considera-
dasﬂ Por fim, também utilizamos, como sexta e tultima proxy de incerteza doméstica, o
Indice de Incerteza Economica (IEE-Br), calculado pelo IBRE/FGV, que também sintetiza

a informacdo contida em diversas prozies de incertezal’] Todas as seis séries podem ser vistas

TCabem trés consideragdes sobre as medidas de incerteza baseadas em jornal: (i) no caso da Folha de
Sdo Paulo, os dados compoem exatamente o Economic Policy Uncertanty (EPU) Index do Brasil, disponivel
na pagina http://www.policyuncertainty.com; ji no caso do jornal O Globo, a série foi construida através
de uma sucessao de buscas no seu acervo online disponivel no site do préprio jornal; (ii) no caso da Folha
de Sdo Paulo, a série de incerteza é obtida pela frequéncia de noticias que tratavam de incerteza de politica
econdmica; ja no caso do jornal O Globo, a série é com base na frequéncia de péginas (e ndo de noticias)
por conta da estrutura de busca do seu acervo online; (iii) por se tratar de uma medida baseada no acervo
online do jornal, atualizagoes retroativas deste acervo podem gerar pequenas variagoes na série ao longo do
tempo.

8A série de volatilidade implicita dos contratos de opcao de cambio sé tem dados disponiveis desde
out/2003. Portanto, o componente principal também sé comeca em out/2003.

90 IIE-Br é composto por trés componentes: (i) IIE-Br Midia, baseado na frequéncia de noticias com
mengdo & incerteza nas midias impressa e online, com peso de 70% (ii) IIE-Br Expectativa, construido
a partir das dispersoes das previsoes de especialistas para a taxa de cambio e para o IPCA, com peso de
20% e (iii) ITE-Br Mercado, baseado na volatilidade do mercado aciondrio, medido pelo Ibovespa, com peso
de 10%Essas trés medidas, em conjunto, minimizam os impactos que cada fator isoladamente pode ter no
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(normalizadas) no Apéndice A.

Além das prozies para a incerteza doméstica, consideramos uma proxy para a incerteza
externa. Na péagina http://www.policyuncertainty.com, hé séries de incerteza para diversos
paises, construidas com base na frequéncia de noticias em jornais tratando de incerteza de
politica economica. Extraimos o primeiro componente principal, que explica mais de 60% da
variabilidade das séries existentes para alguns dos principais parceiros comerciais do Brasil
(China, EUA, Japao, Alemanha, [ndia, Coreia do Sul, Rissia, Franca, Espanha, Reino
Unido, Italia, Canadd e Holanda), como medida de incerteza externa. Todas as séries de
incerteza dos principais parceiros comerciais do Brasil podem ser vistas (normalizadas) no
Apéndice Am Tentamos também uma média, ponderada pela participacao relativa de cada
pais na corrente de comércio do Brasil, dos indices de incerteza de nossos principais parceiros
comerciais, mas seus resultados sao muito préximos aos obtidos pelo componente principal e
optamos, portanto, por trabalhar apenas com este 1ltimo como medida de incerteza externa.

Sobre as demais varidaveis incluidas no modelo VAR, utilizamos a meta para a taxa Selic
obtida junto a Bloomberg na média do més para representar a taxa de juros. Como medida
de emprego, utilizamos a populacdo ocupada da Pesquisa Mensal do Emprego (IBGE),
ajustada sazonalmente pelo método X-13 ARIMA. Para a atividade economica utilizamos:
(i) a producao da industria geral, com ajuste sazonal (PIM-PF/IBGE); (ii) o indice de
atividade economica do BCB (IBC-Br), com ajuste sazonal; (iii) a formacao bruta de capital
fixo mensal, com ajuste sazonal, calculada pelo monitor do PIB do IBRE/ FGVE. Todas estas

séries do modelo bésico podem ser vistas no Apéndice A.

indicador final. O indicador é padronizado de modo a ter média 100 e desvio 10 no periodo de janeiro de
2005 a dezembro de 2014.

10Vale frisar, no entanto, algumas auséncias. A Argentina, por exemplo, representa o terceiro principal
parceiro comercial do Brasil (atrds de China e EUA), mas nao possui dados de incerteza de politica econdmica
disponivel. Por isso, nao foi considerado. Além disso, cabe citar que, no caso das estimacoes com base na
incerteza externa, o perfodo amostral foi entre mar/03 e dez/14, dada a disponibilidade de dados.

1 Como serd visto adiante, as trés varidveis de atividade economica (producao industrial, IBC-Br e inves-
timento) nado sdo incluidas simultaneamente no modelo, mas uma de cada vez.
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Utilizamos também no modelo VAR uma medida representativa da atividade do mercado
financeiro, dada pelo Indice Ibovespa. Esta variavel é utilizada para mitigar as preocupagoes
sobre até que ponto as medidas de incerteza refletiriam maés noticias de forma geral. Como o
mercado de acoes reage a informagoes diversas e se comporta de maneira “forward looking”,
esta foi a forma proposta por Baker, Bloom and Davis (2016) para lidar com as preocupagoes
sobre as informacoes embutidas nos indicadores de incerteza.

Para os testes de robustez, utilizamos os seguintes dados: (i) a taxa de cambio real efetiva
calculada pelo BCB com base no IPCA para o Brasil; (ii) os termos de troca do Brasil,
calculado pela FUNCEX e disponivel no IPEADATA; (iii) a produgao industrial mundial
com ajuste sazonal, calculada pelo Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB),
que serve como proxy para o PIB mundial e que é calculada a partir da producao industrial de
todos os paises que divulgam dados mensais, ponderados pelas suas respectivas participagoes
no PIB mundial; (iv) a taxa de juros bésica dos EUA (FED Funds), obtida no FRED; (v)
o custo unitario do trabalho (CUT) em reais no Brasil, obtido através das séries de custo
unitario do trabalho em délar, calculada pelo BCB, e multiplicada pela taxa de cambio
média do més, também do BCB. Todas estas séries foram consideradas no modelo, uma
de cada vez, por haver evidéncias de que afetam a atividade economica no Brasil e devido
ao fato de modelos VAR sofrerem da maldi¢ao da dimensionalidade, impedindo que sejam

todas consideras juntas no modelo basico.

3. O Modelo

O modelo basico é um modelo de vetores autorregressivos (VAR) estrutural, com identi-
ficacao recursiva. Esta abordagem é amplamente utilizada na literatura de macroeconomia
empirica desde Sims (1980). Trata-se de uma forma flexivel e conveniente de estimar os
efeitos de choques economicos sem a imposicao de toda estrutura e restrigoes de um modelo
tedrico completo. A especificacao que utilizamos foi a proposta em uma das aplicacoes de

8



Baker, Bloom and Davis (2016), que possui o seguinte formato:

N
BY,=Co+» CYii+DZ +u, (1)

i=1

onde o vetor de varidaveis enddégenas Y; é dado por: uma das medidas de incerteza,
log(Ibovespa), taxa de juros, log(emprego) e log(producao industrial ou IBC-Br), nesta or-
demB. Quando o objetivo do modelo acima é avaliar o impacto da incerteza no investimento,
o vetor de variaveis endogenas utilizado passa a ser, nesta ordem, e também de acordo com
Baker, Bloom and Davis (2016): uma das medidas de incerteza, log(Ibovespa), taxa de ju-
ros, log(IBC-Br) e log(investimento)®] A matriz B é a matriz de efeitos simultaneos, com
dimensao 5x5; a matriz Cy é formada por constantes, tendo dimensao 5x1; as matrizes C;
sao matrizes de efeitos defasados, de dimensao 5x5; Z; é um vetor de controles exégenosEL
e; uy é o vetor de choques estruturais.

A hipétese por tras da “ordenacao causal contemporanea” proposta é a de que o Banco
Central nao é capaz de observar os niveis de emprego e de atividade correntes, de modo que
tais varidveis ndo podem afetar contemporaneamente (isto é, dentro de um mesmo més) o
instrumento de politica monetéria [ver, por exemplo, Leeper et al (1996)]. Supde-se também
que o Banco Central conhece contemporaneamente as variaveis de incerteza e de bolsa e isso
afeta as suas decisoes de politica monetaria. Sob esses pressupostos, o efeito de um choque
de incerteza na atividade economica é identificado e pode-se proceder as fungoes de resposta
ao impulso (doravante FRIs).

Antes de prosseguir, é importante reconhecer as limitacdes do método de identificacao

recursiva. Apenas raramente a teoria economica sugere alguma ordenagao causal contem-

2Importante dizer que: (i) testes padroes sugerem que algumas varidveis possuem raiz unitdria, porém
as varidveis cointegram; (ii) utilizamos trés defasagens no modelo bésico de acordo com os critérios usuais
de selecao de defasagens e de forma a eliminar a autocorrelagao dos residuos.

13No caso do modelo com investimento, utilizamos quatro defasagens também de acordo com os usuais
critérios de selecao de defasagens

14Utilizado apenas para verificar a robustez do modelo bésico, que nio possui varidveis exégenas.
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poranea especifica. Diversas historias sao possiveis, todas plausiveis. Assim sendo, e bus-
cando evitar certo grau de arbitrariedade na identificagao do modelo, testamos varias espe-
cificacoes alternativas. Por exemplo, é comum a hipétese de que as variaveis como produto
e emprego podem afetar contemporaneamente o instrumento de politica monetaria, mas
nao vice-versa [ver, por exemplo, Christiano et al (1999)]. Além disso, a ordenagao en-
tre emprego e atividade nao é clara, bem como entre incerteza e Ibovespa. Examinamos,
portanto, diversas possibilidades de ordenacao e os resultados da analise sao relativamente
pouco afetados.

De forma ainda mais geral, também cabe reconhecer o quao desafiador é a obtencao de
relacoes causais a partir de modelos VAR. No nosso caso, isso decorre do fato de que a
incerteza pode responder a condigoes econdmicas correntes e futuras. Mas a despeito das
dificuldades, o exercicio revela-se um instrumento util. No minimo, ele mostra que inovagoes
de incerteza antecipam um desempenho macroeconomico mais fraco, condicional ao conjunto

de variaveis do modelo.

4. Resultados

Primeiro, apresentamos na Figura 2 as respostas da producao industrial diante de choques
de um desvio padrdao em cada uma das seis medidas de incerteza domésticd | As funcdes
de resposta ao impulso apresentam o formato esperado, com a producao industrial reagindo
negativamente aos choques de incerteza doméstica. As estimativas sugerem que, dependendo
da medida utilizada, a producao industrial contrai entre 0,8% e 1,3% em um horizonte de

seis meses apds o choquﬂ. Estes resultados estao muito préximos, tanto em magnitude

I5Um choque de um desvio padrio representa, por exemplo, cerca de metade do aumento de incerteza
observado no IIE-Br entre a média de 2014 e a média de 2015 e quase a metade do aumento observado na
medida de componente principal entre a média de 2014 e a média de 2015.

16Utilizamos seis meses como referéncia, pois é a média do niimero de meses em que o efeito da incerteza
é maximo considerando os seis modelos com as seis variaveis.
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quanto em timing, aos obtidos por Costa Filho (2014), a despeito das diferencas de modelos

e de medidas de incerteza utilizadad™’}

Figura 2: Resposta da Produgao Industrial frente a Choques de Incerteza Doméstica
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Segundo, apresentamos na Figura 3 as respostas do IBC-Br frente aos choques de um
desvio padrao nas seis medidas de incerteza doméstica. H& impactos negativos, e estatis-

ticamente significativos, em cinco das seis medidas de incerteza utilizadas. Dependendo

17Costa Filho (2014) utiliza como medidas de incerteza: (i) dispersao entre participantes do Focus para as
expectativas de PIB em 1, 2 e 3 anos a frente, (ii) frequéncia de noticias referentes & incerteza no Estado de
Sao Paulo, Zero Hora, Estado de Minas e Correio Braziliense, obtidas via clipping de noticias da Radiobras,
(iii) a variabilidade do mercado aciondrio, utilizando o tltimo dia do més. Ademais, os modelos utilizados
por Costa Filho (2004) sao diversos VARs bivariados e um VAR com incerteza, indicador de atividade
econdmica, taxa de inflagdo e taxa Selic. Por fim, os dados compreendem o periodo entre 2004 e 2013.
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da medida, um choque de incerteza doméstica contrai o IBC-Br entre 0,2% e 0,6% num
horizonte de seis meses. Como se nota, o efeito da incerteza sobre a prory mensal do PIB
revela-se de magnitude inferior ao estimado sobre a producao industria]El. Esse resultado
sugere que agropecudria e servigos (outros componentes do PIB) nao sejam setores tao afeta-
dos pela incerteza doméstica quanto a industria. Como bens de investimento sao produzidos
pelo setor industrial e como a teoria e a evidéncia sugerem que o investimento é o compo-
nente da demanda mais sensivel a incerteza, entao nossos resultados estao de acordo com o

esperado [ver, por exemplo, Bloom (2017)].

Figura 3: Resposta do IBC-Br frente a Choques de Incerteza Doméstica
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18Mais uma vez, este resultado estd em linha com Costa Filho (2014).
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Terceiro, apresentamos na Figura 4 as respostas do investimento (formacao bruta de
capital fixo) frente aos choques nas seis medidas de incerteza doméstica. O impacto da
incerteza doméstica sobre o investimento se mostra mais intenso do que os obtidos para
a producao industrial e para o IBC-Br. Dependendo da medida utilizada, um choque de
incerteza é capaz de contrair o investimento entre 1,1% e 1,7% num intervalo de cerca de 6
meses apos o choque. Tal como previsto pela teoria, a evidéncia sugere que a incerteza tem

efeitos perversos sobre a decisao de investir.

Figura 4: Resposta do Investimento frente a Choques de Incerteza Doméstica
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Isto posto, vamos agora verificar o impacto de um choque de incerteza externa sobre a
atividade economica no Brasil. Na Figura 5 estao as respostas de todas as trés medidas de
atividade consideradas (produgao industrial, IBC-Br e investimento) diante de um impulso
de um desvio padrao na medida de incerteza externa. Os efeitos da incerteza externa na
atividade sao menores do que os da incerteza doméstica. Um choque de incerteza externa
reduz a producao industrial e o IBC-Br em 0,5% e 0,3% respectivamente, seis meses apds
o choque. Além disso, sua transmissao aparentemente nao ocorre via investimento, pois a
resposta desta varidvel se mostrou estatisticamente indistinguivel de zero, uma vez consi-
derados os intervalos de confianca. O fato dos efeitos da incerteza externa serem menores
pode estar refletindo o fato do Brasil ser uma economia relativamente fechada, o que deveria

reduzir a importancia de fatores externos na determinacao da atividade domésticalﬂ

Figura 5: Resposta das Varidveis de Atividade frente a Choques na Incerteza Externa
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9Por exemplo, a participacio da corrente de comércio no PIB do Brasil é a segunda mais baixa dentre
os mais de cem paises com dados no Banco Mundial no ano de 2015.
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Diante desses resultados, é possivel conecta-los com a discussao sobre o desempenho re-
cente da economia brasileira. Antes de prosseguir, é importante mencionar que o aumento
da incerteza observado no Brasil nao foi um choque pontual, mas sim uma expansao dura-
doura. Assim sendo, seu efeito acumulado na atividade economica tem sido substancial. Por
exemplo, estimamos, a partir dos modelos propostos, que caso nao houvesse a expansao da
incerteza doméstica observada a partir do segundo semestre de 2014, a producao industrial
de 2015 teria sido, em média, algo entre 0,9% e 3,9% maior, dependendo da varidvel prozy
utilizada. No caso do IBC-Br, estimamos que ele teria sido, em média, entre 0,4% e 1,3%
maior em 2015.@ Em suma, os dados sugerem que a incerteza pode ser considerada um

importante fator adicional para explicar a recessao ora em curso no Brasil.

5. Robustez

Os resultados reportados sao robustos para diversas alteracoes nos modeloﬂ. A Figura
6 mostra as fungoes de resposta da producao industrial ao impulso de incerteza doméstica
(representada pela medida de componente principal) e ao impulso de incerteza externa para
todas as seguintes modificagoes propostas como testes de robusteﬂ:

i) Mudancas no tamanho da amostra, excluindo o ano de 2015;
ii) Mudancas no tamanho da amostra, excluindo 2014 e 2015;

(
(
(ili) Exclusao da varidvel emprego;
(iv) Exclusao da varidvel Ibovespa;
(

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

20Para gerar estas estimativas, supusemos que a expansdo da incerteza no perfodo foi exégena, o que parece
algo razoavel diante do quadro eleitoral em 2014, assim como dos acontecimentos politicos posteriores.

2INo caso da incerteza externa, os resultados também sdo robustos & outra medida de incerteza externa,
que ao invés de ser obtida por componente principal, é obtida ponderando os indices de incerteza dos
principais parceiros comerciais por sua participagao relativa na corrente de comércio do Brasil.

220 mesmo padrio se repete quando a varidvel de atividade é o IBC-Br ou o investimento. No entanto,
a resposta do Investimento frente a choques de incerteza externa permanece estatisticamente indistinguivel
de zero em todos os testes realizados. Estes resultados podem ser enviados pelos autores sob demanda.
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(vi) Inclusdo das Fed Funds (exégeno);

(vii) Inclusdo do logaritmo da taxa de cAmbio real efetive®}

(viii) Inclusdo do logaritmo do custo unitério do trabalho em reaif?}

(ix) Inclusdo do logaritmo produgio industrial global™}

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

(xi) Mudangas no nimero de defasagens do modelo, de acordo com os usuais critérios de
selecao de defasagenﬂ

(xii) Mudanga na ordenagao das Variéveiﬂ.

Em quase todos os casos relatados, as fungoes de resposta ao impulso se alteram pouco

conforme reportado na Figura 6.

23Incluido entre o Ibovespa e a taxa de juros na ordenacdo inicialmente proposta.

24Incluido como a tltima da ordenacio, ou seja, como a mais endégena contemporaneamente.

25Incluido como a primeira da ordenacdo, ou seja, como a mais exégena contemporaneamente.

260 nimero de defasagens utilizado varia de acordo com a medida de incerteza utilizada. Na Figura 6,
no caso da incerteza doméstica obtida via componente principal, por exemplo, utilizamos duas defasagens,
tal como sugerido pelo critério de selecao de Schwarz.

27Consideramos na Figura 6, por exemplo, a seguinte ordenacio para o modelo com incerteza doméstica:
produgao industrial, emprego, juros, incerteza e ibovespa. Ja para o modelo com incerteza externa, consi-
deramos: incerteza, producao industrial, emprego, juros e ibovespa
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Figura 6: Robustez da Resposta da Produgdo Industrial a Choques nas Incerteza Doméstica e Externa
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Em suma, as evidéncias apresentadas neste trabalho sao robustas, o que indica que a
incerteza tem, de fato, efeitos contracionistas sobre a atividade economica no Brasil. Estes

resultados estao em linha com a literatura tedrica e empirica sobre o tema.

6. Conclusao

Este trabalho tentou responder a seguinte pergunta: qual o impacto da incerteza (interna

ou externa) sobre a atividade econémica no Brasil? Para tal, foram construidas diversas
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proxies para capturar o nivel de incerteza vigente no Brasil em alguns de seus principais
parceiros comerciais. Em seguida, tais prozies foram inseridas em modelos de vetores au-
torregressivos (VAR) estruturais, tal como sugerido por uma das investigacoes empiricas
propostas por Baker, Bloom e Davis (2016).

As estimativas obtidas sugerem que elevacoes na incerteza possuem efeitos negativos
substanciais sobre a atividade economica no Brasil, em particular sobre o investimento. Os
efeitos da incerteza doméstica superam os efeitos da incerteza externa. A incerteza doméstica
pode ser considerada, portanto, uma variavel essencial na determinagao do ciclo economico
do Brasil. Estimamos que caso nao houvesse a expansao da incerteza doméstica observada
a partir do segundo semestre de 2014, a producao industrial em 2015 teria sido, em média,
algo entre 0,9% e 3,9% maior, dependendo da variavel prozy de incerteza utilizada. No caso
do IBC-Br, este teria sido entre 0,4% e 1,3% maior. Os resultados obtidos sao robustos para
diversas alteracoes nos modelos.

Estas evidéncias sugerem que a incerteza tem sido um importante fator por tras da
recessao que o Brasil atravessa desde 2014. Além disso, dao sustentacao empirica para

explicacoes recorrentes no debate sobre o desempenho recente da economia brasileira.
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7. Apéndice A - Séries utilizadas

Figura 7: As seis séries utilizadas para mensurar a incerteza doméstica (normalizadas)
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Figura 8: As séries utilizadas para construir a medida de incerteza externa (normalizadas)
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Figura 9: As demais séries do modelo VAR bésico (normalizadas)

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