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Este trabalho investiga os efeitos da incerteza sobre a atividade econémica no Brasil. Para
isso, sdo construidas diversas proxies que buscam capturar o nivel de incerteza vigente
na economia brasileira (incerteza doméstica) e em varios de seus principais parceiros
comerciais (incerteza externa). Em sequida, sdo estimados diversos modelos de vetores
autorregressivos (VAR) estruturais, tal como proposto por Baker, Bloom & Davis (2016). As
funcdes de resposta ao impulso sugerem efeitos contracionistas significativos da incerteza
sobre a atividade, em particular sobre o investimento. Além disso, as estimativas indicam
que os efeitos da incerteza doméstica sdo mais acentuados do que os da incerteza externa.
Pode-se afirmar, portanto, que os niveis de incerteza vigentes no Brasil desde as eleicdes
presidenciais de 2014 representam importante fator por tras da recessdo subsequente.
Estima-se que caso ndo houvesse a expansdo de incerteza doméstica observada a partir
do segundo semestre de 2014, a producdo industrial em 2015 teria sido, em média, entre
0,9% e 3,9% maior, dependendo da varidvel proxy 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 alteragdes no modelo.

In this paper we investigate the uncertainty effects on Brazilian economic activity. To this
purpose, we construct several proxies to capture the uncertainty levels of Brazilian economy
(domestic uncertainty) and of its main trading partners (external uncertainty). Next, we
estimate structural vector autoregressions (SVARs) models, as proposed by Baker, Bloom
& Davis (2016). The impulse response functions suggest significant contractionary effects
of the uncertainty on activity, mainly on investment. Our estimates also suggest that do-
mestic uncertainty effects are more pronounced than the external ones. It can be said,
therefore, that the uncertainty levels prevailing in Brazil since the presidential elections
of 2014 represent an important factor behind the subsequent recession. We estimate that
if there had been no expansion of the domestic uncertainty observed from the second half
of 2014, industrial production in 2015 would have been, on average, between 0.9% and
3.9% higher, depending on the uncertainty proxy variable used. In the case of IBC-Br, this
would have been between 0.4% and 1.3% higher. Our results are robust considering several
changes in the model.
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r b ¢ Os efeitos da incerteza sobre a atividade econémica no Brasil

1. INTRODUCAO

A teoria econdmica sugere que a incerteza tem efeitos contracionistas sobre a atividade econé-
mica. Nos tradicionais modelos de opgoes reais, elevacdes 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 informacdo (Bernanke, 1983;
Brennan & Schwartz, 1985; Mcdonald & Siegel, 1986; Dixit & Pindyck, 1994). Ja 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 financiamento e reduzindo seus
gastos em investimento (Gilchrist, Sim & ZakrajSek, 2014; Christiano, Motto & Rostagno, 2014;
Arellano, Bai & 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 & Watson, 2012; Bachmann, Elstner & Sims, 2013; Caggiano, Castelnuovo
& Groshenny, 2014; Jurado, Ludvigson & Ng, 2015; Alexopoulos & Cohen, 2015; Fernandez-
Villaverde, 2015, Leduc & Liu, 2016; Julio & Yook, 2016, Baker et al., 2016; Scotti, 2016; Basu
& Bundick, 2017).!

No caso especifico do Brasil, a incerteza tem sido uma marca registrada da vida econdémica
do pais pelo menos desde as elei¢oes presidenciais de 2014. Em 2015 e 2016, foram quebrados
dois recordes, de forma consecutiva, de maior média anual de incerteza de toda a série histoérica
do indice construido por Baker et al. (2016). A Figura 1 mostra a evolucdo desse indicador de
incerteza desde o ano 2000.2

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 econdmica no Brasil? Para
responder essa pergunta, construimos e utilizamos diversas proxies para a incerteza doméstica
que refletem a ideia de que incerteza trata de eventos que mal sabemos descrever, muito
menos computar as suas probabilidades de realizacdo. Incerteza, portanto, é recorrentemente
associada 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 proxies, inserimo-las em modelos de vetores autorregressivos
(VAR) estruturais, tal como proposto em uma das investigacoes empiricas desenvolvidas por
Baker et al. (2016).3 As funcdes de resposta ao impulso obtidas sugerem que choques de in-

A incerteza também reduz os gastos em consumo, principalmente de bens duréaveis, pois estimula a poupanca
precaucionaria dos agentes. No entanto, o efeito da incerteza sobre o investimento tende a ser maior do que sobre
0 consumo, pois firmas sdo mais forward looking do que familias, ou seja, respondem mais fortemente as mudancas
de expectativas sobre as condicdes futuras da economia (Bloom, 2017).

2A série historica reportada na Figura 1 é 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

3Baker et al. (2016) possuem outros objetivos além de quantificar o efeito agregado da incerteza na economia
americana. Por exemplo, investigam: (i) os impactos microeconémicos (ou seja, no nivel da firma) de medidas
setoriais de incerteza; e (ii) os efeitos da incerteza em um painel com dados das 12 principais economias do mundo.
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Figura 1. indice de Incerteza do Brasil (EPU Index Brasil — Média Movel de 12 Meses).
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certeza doméstica sdo altamente contracionistas no caso do Brasil, em linha com a literatura
sobre o tema. Traduzindo em nameros, nossas estimativas sugerem que caso nao houvesse a
expansdo da incerteza doméstica observada a partir do segundo semestre de 2014, a producdo
industrial em 2015 teria sido, em média, algo entre 0,9% e 3,9% maior, dependendo da variavel
proxy de incerteza utilizada. No caso do IBC-Br (proxy do PIB), este teria sido entre 0,4% e 1,3%
maior. Como a incerteza afeta mais intensamente o investimento e como bens de investimento
sdo produzidos pelo setor industrial, é natural que os efeitos da incerteza na indudstria sejam
maiores do que no PIB.

Incerteza crescente, no entanto, ndo tem sido uma exclusividade brasileira. Diversos pai-
ses tém atravessado periodos turbulentos, com mudancas inesperadas e consequéncias im-
previsiveis. Nesse sentido, o Brexit no Reino Unido e a eleicdo de Donald Trump nos Estados
Unidos sdo eventos representativos. A vista disso, procuramos também examinar o impacto da
incerteza externa sobre a atividade econémica 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,
India, Coreia do Sul, Riissia, Franca, Espanha, Reino Unido, Itilia e Canad4).” 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 econdmica, em particular com
Baker et al. (2016), que serviu de referéncia para a investigacdo aqui proposta.® Além disso, esta

)

|
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“Baker et al. (2016) ndo estudam o efeito da incerteza externa na economia americana.

>Estes paises 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 Servigos. A escolha dos paises decorreu da
limitacdo de dados disponiveis em http://[www.policyuncertainty.com

6Além do modelo empirico utilizado, Baker et al. (2016) serviu como referéncia na constru¢do da proxy de incerteza
doméstica, baseada em artigos de jornal, uma vez que a metodologia de construcao do indice foi a mesma.
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relacionado com uma escassa literatura que investiga o caso especifico do Brasil, habitada, até
onde sabemos, por um tUnico trabalho (Costa Filho, 2014).” Ainda que a metodologia empirica
(VAR) seja a mesma, a pesquisa aqui desenvolvida guarda diferencas em relagdo a Costa Filho
(2014), notadamente no que se refere as medidas de incerteza utilizadas e aos modelos estima-
dos. Em relacdo 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 extracdo de
um componente principal de diversas medidas de incerteza ou pela utilizacdo do Indice de
Incerteza Econdmica do Brasil, calculado pelo IBRE/FGV, que agrega informacdes 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 econdmica 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 segoes, incluindo esta Introducdo. Na secdo 2,
mostram-se os dados utilizados na investigacdo empirica, com foco, em especial, sobre as
proxies construidas para capturar as incertezas interna e externa. Na secao 3, apresentam-se o0s
modelos VAR utilizados para analisar o impacto da incerteza (doméstica e externa) na atividade
econdmica do Brasil (producao industrial, IBC-Br e investimento). Na secdo 4, apresentam-se 0s
testes de robustez implementados. Por fim, sdo feitas na se¢do 5 algumas consideracoes finais.

2.DADOS

Os dados utilizados abrangem o periodo entre marco de 2002 e fevereiro de 2016, com frequén-
cia mensal, totalizando, portanto, 168 observacdes.® A frequéncia mensal ndo 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, terilamos um nimero muito pequeno de observa-
coes.

Na auséncia de uma medida pura de incerteza doméstica, consideramos seis proxies que
capturam a ideia de que incerteza trata de eventos para os quais ndo sabemos computar proba-
bilidades de realizac¢do. A primeira delas é baseada em noticias de jornal. Esta medida constitui
uma média entre o percentual de matérias nos jornais Folha de Sdo Paulo (construida por Baker

et al., 2016) e O Globo (construcdo propria) tratando do tema incerteza de politica econdmica.

A metodologia de obtencao da série de incerteza para o jornal O Globo é similar a proposta
por Baker et al. (2016), buscando capturar as noticias que contém as seguintes combinacdes de
palavras: “incerto(a)” ou “incerteza”; “econdmico(a)” ou “economia”; e “regulacdao”, “deficit”,
“or¢amento”, “imposto”, “banco central”, “planalto”, “congresso”, “senado”, “legislacdo” ou

7E curioso notar que as evidéncias sobre o tema sejam tdo inversamente relacionadas a importancia que o debate
publico no Brasil parece atribuir a incerteza.

8A escolha do periodo se deveu & disponibilidade dos dados utilizados, em especial ao dado de emprego da Pesquisa
Mensal do Emprego (PME).
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»tarifa”.? A segunda proxy de incerteza doméstica é a volatilidade implicita dos contratos de

opcao de cambio “at the money” com vencimento de um més, obtida na Bloomberg. A terceira
é o desvio-padrdo dos retornos diarios do Ibovespa, também obtida na Bloomberg. A quarta
é o desvio padrdao das expectativas de inflacdo 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
consideradas.'® Por fim, também utilizamos, como sexta e ltima proxy de incerteza doméstica,
o Indice de Incerteza Econémica (IEE-Br), calculado pelo IBRE/FGV, que também sintetiza a
informacdo contida em diversas proxies de incerteza.!! Todas as seis séries podem ser vistas
(normalizadas) no Apéndice.

Além das proxies para a incerteza doméstica, consideramos uma proxy para a incerteza
externa. Na pagina http://www.policyuncertainty.com, ha séries de incerteza para diversos
paises, construidas com base na frequéncia de noticias em jornais tratando de incerteza de
politica econémica. 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, Japdo, Alemanha, india, Coreia do Sul, Russia, Franca, Espanha, Reino Unido, Ita-
lia, Canada e Holanda), como medida de incerteza externa. Todas as séries de incerteza dos
principais parceiros comerciais do Brasil podem ser vistas (normalizadas) no Apéndice.'? Ten-
tamos também uma média, ponderada pela participacdo relativa de cada pais na corrente de
comeércio do Brasil, dos indices de incerteza de nossos principais parceiros comerciais, mas seus
resultados sdao muito préximos aos obtidos pelo componente principal e optamos, portanto, por
trabalhar apenas com este ultimo como medida de incerteza externa.

®Cabem trés consideragdes sobre as medidas de incerteza baseadas em jornal:

1. No caso da Folha de Sdo Paulo, os dados compdem exatamente o Economic Policy Uncertanty (EPU) Index
do Brasil, disponivel na pagina http://[www.policyuncertainty.com; ja no caso do jornal O Globo, a série foi
construida através de uma sucessdo de buscas no seu acervo online disponivel no site do préprio jornal;

2. 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 paginas
(e ndo de noticias) por conta da estrutura de busca do seu acervo online;

3. Por se tratar de uma medida baseada no acervo online do jornal, atualiza¢des retroativas deste acervo
podem gerar pequenas variagoes na série ao longo do tempo.

107 série de volatilidade implicita dos contratos de op¢do de cAmbio s6 tem dados disponiveis desde out/2003.
Portanto, o componente principal também sé comeca em out/2003.

110 1IE-Br é composto por trés componentes: (i) IIE-Br Midia, baseado na frequéncia de noticias com mencéo a
incerteza nas midias impressa e online, com peso de 70%; (ii) IIE-Br Expectativa, construido a partir das dispersodes
das previsoes de especialistas para a taxa de cambio e para o IPCA, com peso de 20%; e (iii) IIE-Br Mercado, baseado
na volatilidade do mercado acionario, medido pelo Ibovespa, com peso de 10%. Essas trés medidas, em conjunto,
minimizam os impactos que cada fator isoladamente pode ter no 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.

12yale frisar, no entanto, algumas auséncias. A Argentina, por exemplo, representa o terceiro principal parceiro
comercial do Brasil (atras de China e EUA), mas ndo possui dados de incerteza de politica econdmica disponivel.
Por isso, ndo foi considerado. Além disso, cabe citar que, no caso das estimacdes com base na incerteza externa, o
periodo amostral foi entre mar/2003 e dez/2014, dada a disponibilidade de dados.
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Sobre as demais variaveis 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 populacao ocupada da Pesquisa Mensal do Emprego (IBGE), ajustada
sazonalmente pelo método X-13 ARIMA. Para a atividade econdmica utilizamos: (i) a produgao
da industria geral, com ajuste sazonal (PIM-PF/IBGE); (ii) o indice de atividade econémica 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/FGV.!® Todas estas séries do modelo basico podem ser
vistas no Apéndice.

Utilizamos também no modelo VAR uma medida representativa da atividade do mercado
financeiro, dada pelo indice Ibovespa. Esta variavel é utilizada para mitigar as preocupacoes
sobre até que ponto as medidas de incerteza refletiriam mas noticias de forma geral. Como o
mercado de acdes reage a informacoes diversas e se comporta de maneira forward looking, esta
foi a forma proposta por Baker et al. (2016) para lidar com as preocupacoes sobre as informacdes
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;

(i) Os termos de troca do Brasil, calculado pela FUNCEX e disponivel no IPEADATA;

(iii) A producdo 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 producdo industrial de todos os paises que divulgam dados mensais,
ponderados pelas suas respectivas participa¢oes no PIB mundial;

(iv) A taxa de juros basica dos EUA (FED Funds), obtida no FED;

(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 cdmbio
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 econdmica no Brasil e devido ao fato de modelos VAR sofrerem da maldicdo
da dimensionalidade, impedindo que sejam todas consideras juntas no modelo basico.

3. 0 MODELO

O modelo basico é um modelo de vetores autorregressivos (VAR) estrutural, com identificacao
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 cho-
ques econdmicos sem a imposicao de toda estrutura e restricoes de um modelo tedrico completo.
0 modelo VAR estimado possui o seguinte formato:

N
BY[ = CO + Z ClYt—l + DZt + ut, (1)

i=1

13Como ser4 visto adiante, as trés variaveis de atividade econdmica (producdo industrial, IBC-Br e investimento) ndo
sdo incluidas simultaneamente no modelo, mas uma de cada vez.
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onde o vetor de variaveis endogenas Y;, tal como sugerido por Baker et al. (2016),'* é composto
por: uma medida de incerteza, log(Ibovespa), taxa de juros, log(emprego) e log(producao industrial),
nesta ordem. A matriz B é a matriz de efeitos simultdneos, com dimensdo 5 X 5; a matriz C, é
formada por constantes, tendo dimensao 5x 1; as matrizes C; sdo matrizes de efeitos defasados,
de dimensdo 5 x 5; Z, é um vetor de controles exdgenos;' e u, é o vetor de choques estruturais.

Para avaliar o impacto da incerteza no PIB ou no investimento, substituimos a producao
industrial pelo IBC-Br ou pela formacao bruta de capital fixo no vetor Y;, preservando as demais
variaveis e a ordenacdo do modelo. Assim sendo, trabalhamos no total com trés modelos basicos:
um para a producdo industrial, outro para o PIB e mais um para o investimento.

Testes economeétricos padroes sugerem que todas as medidas de incerteza sdo estacio-
narias, ao passo que as demais variaveis do modelo basico sdo I(1) porém cointegram. Assim,
seguimos a recomendacao de Hamilton (1994), e estimamos os modelos com as séries em nivel,
j& que os parametros sdo estimados de forma consistente na presenca de cointegracdo, ao passo
que o modelo de correcdo de erros pode estar mal especificado quando a forma de cointegragao
nao é conhecida (ver também Sims, Stock & Watson, 1990). Além disso, a estimacdo com as
variaveis em primeira diferenca na presenca de cointegracdo implicaria perda de informacdo da
relacdo entre elas de longo-prazo. Como estamos reportando funcoes de resposta ao impulso,
ignorar estas relacoes de longo-prazo pode enviesa-las. Por fim, estamos seguindo exatamente
o procedimento econométrico adotado por Baker et al. (2016), o que torna nossos resultados
para o Brasil comparaveis com os deles para os EUA.

O numero de defasagens do modelo VAR foi determinado com base nos usuais critérios
de selecdo de defasagens. O modelo basico com producdo industrial foi estimado com trés
defasagens, bem como o modelo com IBC-Br.'® J& o modelo com investimento foi estimado
com quatro defasagens.

A hipotese por tras da “ordenagdo causal contemporanea” proposta é a de que o Banco
Central ndo 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 monetaria (ver, por exemplo, Leeper, Sims & Zha, 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 econdmica é identificado e pode-se proceder as funcoes
de resposta ao impulso (doravante FRIs).

Antes de prosseguir, é importante reconhecer as limitacées do método de identificacdo
recursiva. Apenas raramente a teoria econémica sugere alguma ordenacdo causal contempo-
ranea especifica. Diversas histérias sdo possiveis, todas plausiveis. Assim sendo, e buscando
evitar certo grau de arbitrariedade na identificacdo do modelo, testamos varias especificacoes
alternativas. Por exemplo, é comum a hipétese de que as variaveis como produto e emprego po-

1Ver se¢do IV.D do artigo.

15Este vetor de controles foi inserido no modelo bésico apenas para representar o caso geral, dado que fizemos
diversos testes de robustez através da insercao de algumas variaveis exdgenas no modelo.

16 Alias, Baker et al. (2016) também estimam o modelo VAR com trés defasagens.
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dem afetar contemporaneamente o instrumento de politica monetaria, mas ndo vice-versa (ver,
por exemplo, Christiano, Einchenbaum & Evans, 1999). Além disso, a ordenacdo entre emprego
e atividade ndo é clara, bem como entre incerteza e Ibovespa. Examinamos, portanto, diversas
possibilidades de ordenacdo e os resultados da analise sdo relativamente pouco afetados.

De forma ainda mais geral, também cabe reconhecer o qudo desafiador é a obtencdo de
relacdes causais a partir de modelos VAR. No nosso caso, isso decorre do fato de que a incerteza
pode responder a condicoes econdmicas correntes e futuras. Mas a despeito das dificuldades,
o exercicio revela-se um instrumento ttil. No minimo, ele mostra que inovacgoes de incerteza
antecipam um desempenho macroecondmico mais fraco, condicional ao conjunto de variaveis
do modelo.

4. RESULTADOS

Primeiro, apresentamos na Figura 2 as respostas da producdo industrial diante de choques
de um desvio padrdo em cada uma das seis medidas de incerteza doméstica.'” As fun¢des
de resposta ao impulso apresentam o formato esperado, com a producdo industrial reagindo
negativamente aos choques de incerteza doméstica. As estimativas sugerem que, dependendo
da medida utilizada, a producdo industrial contrai entre 0,8% e 1,3% em um horizonte de seis
meses apos o choque.!® Estes resultados estdo muito proximos, tanto em magnitude quanto em
timing, aos obtidos por Costa Filho (2014), a despeito das diferencas de modelos e de medidas
de incerteza utilizadas."

Segundo, apresentamos na Figura 3 as respostas do IBC-Br frente aos choques de um des-
vio padrdo nas seis medidas de incerteza doméstica. Ha impactos negativos, e estatisticamente
significativos, em cinco das seis medidas de incerteza utilizadas. Dependendo da medida, um
choque de incerteza domeéstica contrai o IBC-Br entre 0,2% e 0,6%, num horizonte de seis meses.
Como se nota, o efeito da incerteza sobre a proxy mensal do PIB revela-se de magnitude inferior
ao estimado sobre a producdo industrial.?’ Esse resultado sugere que agropecuaria e servicos
(outros componentes do PIB) ndo sejam setores tao afetados 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 componente da demanda mais sensivel a incerteza,
entdo nossos resultados estdo de acordo com o esperado (ver, por exemplo, Bloom, 2017).

1"Um 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.

18ytilizamos seis meses como referéncia, pois é a média do ntimero de meses em que o efeito da incerteza é maximo
considerando os seis modelos com as seis variaveis.

19Costa Filho (2014) utiliza como medidas de incerteza: (i) dispersio entre participantes do Focus para as expectativas
de PIB em 1, 2 e 3 anos a frente; (ii) frequéncia de noticias referentes a incerteza no Estado de Sdo Paulo, Zero Hora,
Estado de Minas e Correio Braziliense, obtidas via clipping de noticias da Radiobras; (iii) a variabilidade do mercado
acionario, utilizando o tltimo dia do més. Ademais, os modelos utilizados por Costa Filho (2014) sdo diversos VARs
bivariados e um VAR com incerteza, indicador de atividade econdmica, taxa de inflacdo e taxa Selic. Por fim, os
dados compreendem o periodo entre 2004 e 2013.

20Mais uma vez, este resultado esta em linha com Costa Filho (2014).
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Figura 2. Resposta da Producéo Industrial frente a Choques de Incerteza Doméstica.
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Terceiro, apresentamos na Figura 4 as respostas do investimento (formacao bruta de ca-
pital fixo) frente aos choques nas seis medidas de incerteza doméstica. O impacto da incerteza
domeéstica sobre o investimento se mostra mais intenso do que os obtidos para a produgao
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 apo6s o choque.
Tal como previsto pela teoria, a evidéncia sugere que a incerteza tem efeitos perversos sobre a
decisdo de investir.

Isto posto, vamos agora verificar o impacto de um choque de incerteza externa sobre
a atividade econdmica no Brasil. Na Figura 5 estdo as respostas de todas as trés medidas de
atividade consideradas (producdo industrial, IBC-Br e investimento) diante de um impulso de
um desvio padrdo na medida de incerteza externa. Os efeitos da incerteza externa na ativi-
dade sdo 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 ap6s o choque.
Além disso, sua transmissdo aparentemente nao ocorre via investimento, pois a resposta desta
variavel se mostrou estatisticamente indistinguivel de zero, uma vez considerados os intervalos
de confianca. O fato dos efeitos da incerteza externa serem menores pode estar refletindo o
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Figura 3. Resposta do IBC-Br frente a Choques de Incerteza Doméstica.
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fato do Brasil ser uma economia relativamente fechada, o que deveria reduzir a importéncia de
fatores externos na determinacio da atividade doméstica.?!

Diante desses resultados, é possivel conecta-los com a discussdao sobre o desempenho
recente da economia brasileira. Antes de prosseguir, é importante mencionar que o aumento
da incerteza observado no Brasil ndo foi um choque pontual, mas sim uma expansao duradoura.
Assim sendo, seu efeito acumulado na atividade econdémica tem sido substancial. Por exemplo,
estimamos, a part