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Resumo

Este trabalho propoe uma nova medida de incerteza macroeconomica
para o Brasil. O indice foi construido com base na metodologia de [Jurado
et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng| utilizada na construgdo do indice
para a economia americana. Mostramos que o aumento no nivel de incerteza
precede as duas ultimas recessoes no Brasil e que a mudanca na politica ma-
croeconomica ocorrida em 2010-2011, elevou de forma substancial o nivel de
incerteza na economia brasileira. Nosso trabalho sugere que a medida pro-
posta de incerteza possui potencial para analisar politicas macroeconémicas
€ prever recessoes.
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Abstract

The paper proposes an estimation of a macroeconomic measure of un-
certainty to Brazil. The index was constructed based on the methodology
of [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng] used to build the index
for the US economy. We show that an increase in the uncertainty level leads
economic recessions. Moreover, the new macroeconomic policy adopted by
the Brazilian government in 2010-2011 was followed by substantial incre-
ase in the uncertainty level of the Brazilian economy. Our results suggest
that the proposed uncertainty measure can be used to assess macroeconomic

policies as well as predict economic recessions.
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1 Introducao

A incerteza é um dos aspectos mais importantes no que diz respeito ao investimento
e ao crescimento economico. Um cenario de incerteza ocorre quando ha dificuldade
na previsao de cenarios futuros e no planejamento por parte das familias e das
empresas. Em um ambiente de incerteza as familias tendem a consumir menos e
as empresas a investirem menos, levando a um menor crescimento economico ou
até mesmo a recessao.

O momento econoémico no qual passa o Brasil no ano 2015 caracteriza-se pelo
aumento da incerteza macroecondmica, onde os agentes nao conseguem prever as
principais variaveis para o seu processo de decisao. H4 um debate a respeito dos
efeitos das politicas iniciadas a partir de 2008 e aprofundadas a partir de 2011 com
a chamada nova matriz macroeconomica. Portanto, uma das questoes da pesquisa
é identificar se essa politica economica aumentou o nivel incerteza macroeconémica
no Brasil, contribuindo para o surgimento da atual recessao economica.

O indice de incerteza Macroeconomica agregada para o Brasil serd construido
baseado na metodologia desenvolvida por [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson,
and Ng| para calcular o indice de incerteza da economia americana. Neste sentido,
além de propor a construcao de uma medida de incerteza macroeconoémica agre-
gada para o Brasil, este trabalho verificara se a medida proposta representa melhor
a incerteza do que proxies geralmente utilizadas, como a volatilidade do mercado
de acoes. Além da introducao e da conclusdo, a sessao 2 apresenta a revisao da
literatura sobre incerteza, a terceira sessao trata do modelo econométrico, a quarta
sessao dos dados utilizados e a quinta sessao discute os resultados encontrados pela

pesquisa.

2 Revisao da Literatura

A discussao sobre como medir incerteza ¢é recente, tendo como principais tra-
balhos [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng], [Bloom(2009)], [Carriero
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et al.(2015)Carriero, Clark, and Marcellino| . Com efeito, [Jurado et al.(2013)Jurado,
Ludvigson, and Ng| constroem uma medida de incerteza para os Estados Unidos
e comparam sua eficacia em captar as oscilagoes no ciclo de negdcios com pro-
xies para incerteza geralmente utilizadas, como, por exemplo, a volatilidade. A
medida de incerteza de [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng| tem uma
correlagao negativa menor com a produgao industrial do que a volatilidade, o que
significa que a primeira consegue expressar mais fortemente as oscilagoes das prin-
cipais variaveis da economia. Por exemplo, a correlagao do indice de incerteza 1
passo a frente com a producao industrial americana foi -0.59, ao passo que a cor-
relacao da produgao industrial com a volatilidade foi de apenas -0.30. Isso indica
um maior poder de previsao de uma queda na producao industrial a partir do
indice de incerteza do que com a volatilidade dos mercados financeiros.

[Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng| define a incerteza h periodos
a frente na variavel y, como y;; € Y, = (yue, - - - ,yNyt)’ denotado por Uj;(h) ser
a volatilidade condicional do componente imprevisivel do valor futuro da série.

Matematicamente temos:

U%(h) = \/E {(%‘Hh — Elyjenl1i])?| 1 (1)

Onde a esperanga E(|I;) é tomada com respeito a informacao disponivel I; aos
agentes economicos. De acordo com [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and
Ng] se hoje a esperanca (condicionada a toda a informagao disponivel) do erro
quadrado da previsao de y;;4, aumenta, entao a incerteza em y;; aumentard. Uma
medida ou indice de incerteza macroeconomica pode ser construido agregando as

incertezas individuais usando os pesos w;:

Ny
Ul = leiLnOo E w;U(h) = Eu[U(h)]. (2)

Assim, de acordo com a metodologia de [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson,

and Ng| a construgao do indice de incerteza segue trés passos:



1. Obter a previsao das NN séries macroeconomicas E[y;i4n|r,]. Pode-se utilizar

andlise fatorial e construir fatores.

2. Definindo o horizonte de previsao h, obter o erro de previsao Vﬁ h = Yjerh —
Elyjisn|ly], e estimar via modelo de volatilidade estocéstica a volatilidade

condicional do erro de previsao, E[(V,%,)?|1,].

3. Estimar o fator de incerteza macroeconomica Z/{g(h) agregando as incerte-
zas individuais U}, (h). Pode-se utilizar a ponderacio igual para cada fator

individual 1/N ou ainda outros métodos de estimagao dos pesos.

[Bloom(2009)] estuda os choques da incerteza na economia através do mo-
delo VAR, onde permite-se que o segundo momento varie no tempo. Os choques
na incerteza produzem, segundo [Bloom(2009)] uma queda em varidveis macroe-
conomicas reais como o produto e o emprego . De acordo com o autor isto ocorre
porque um alto indice de incerteza provoca uma diminui¢ao no investimento das
empresas e, consequentemente uma retragao na contratacao de trabalhadores.

[Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng] destacam a importancia de
se utilizar a medida de incerteza ao invés de varidaveis como a volatilidade do
mercado de agoes por exemplo. Segundo os autores episddios de incerteza ocorrem
com menos frequéncia do que indicado pelos indices de volatilidade, mas quando
eles ocorrem mostram maior correlagao e persisténcia com o indice de incerteza.
Além disso, periodos de recessao prolongada sao associados a aumentos no indice
de incerteza. A presente pesquisa identificard se os resultados encontrados para a
economia americana se sustentam para a economia brasileira.

Segundo [Sims et al.(2012)], existe uma interagao entre alta incerteza e fricgoes
de um ajustamento nao suave pausam as contratacoes e o investimento - as firmas
”esperam e veem” (wait and see) como o futuro se revela. Isso causa uma queda na
atividade economica. Depois de um certo niimero de periodos, ha uma demanda
reprimida por fatores de producao, tal que a queda inicial é seguida por uma rapida
recuperacao da atividade economica.

[Scotti(2013)] constréi um indice de incerteza para os Estados Unidos, Zona
do Euro, Reino Unido, Canadéd e Japao baseado no erro de previsao dos ana-

listas financeiros coletados pela bloomberg para os dados macroeconomicos. O



estudo toma como base a mediana da previsao dos analistas financeiros. Ainda
segundo [Scotti(2013)] o erro de previsao também é conhecido como uma ”noticia
surpresa’ ou simplesmente ”surpresa”. Para estimar os pesos de cada varidvel ma-
croeconomica no indice, a autora usa o modelo de fatores, onde supoe-se que os
agentes usam toda a informagao disponivel na previsao e o erro de previsao, como
dito anteriormente representa a surpresa. Assim, ainda segundo [Scotti(2013)] a

eficiéncia da previsao pode ser testada a partir da seguinte equacao:

st =o' + Byt + (3)

Onde s¢ = y! —y é 0 erro de previsao. A hipétese nula do teste é of = 3 = 0.
Se a hipdtese nula for aceita, entao a previsao nao tem correlacdo com o erro
de previsao e além disso o valor esperado do erro de previsao é 0. De acordo
com o teste feito por [Scotti(2013)] a previsao dos analistas financeiros divulgados
pela Bloomberg nao foi eficiente na maioria dos casos, dado que o' e 3° foram
diferentes de zero para a maioria das séries pesquisadas. Mesmo nao sendo a
previsao divulgada pela Bloomberg nao sendo eficiente, [Scotti(2013)] justifica o
seu uso na pesquisa, dado que a mesma é publicamente disponivel e também
dado que o mercado reage a previsao que a Bloomberg divulga, e nao a uma
suposta previsao construida pela autora. A partir do erro de previsao computado

na equacao 3, [Scotti(2013)] calcula o indice de incerteza a partir da equagao:

A diferenca da metodologia aplicada por [Scotti(2013)] e a metodologia em-
pregada pela presente pesquisa e por [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and
Ng] é que a variavel s; representa o erro de previsao com base nas estimativas dos
analista da Bloomberg, e nao com base na previsao de um modelo econométrico. E
como j& demonstrado por [Scotti(2013)], o mesmo nao performa bem nos testes de

eficiéncia. No entanto, pela defini¢cdo de incerteza de [Jurado et al.(2013)Jurado,



Ludvigson, and Ng], precisa-se retirar toda a informagao disponivel da série para
o erro representar a incerteza. No entanto, o foco da pesquisa de [Scotti(2013)]
nao é apenas a incerteza em si, mas também o impacto da surpresa nas variaveis
reais da economia.

[Bloom et al.(2012)Bloom, Floetotto, Jaimovich, Saporta-Eksten, and Terry]
analisam os choques de incerteza com sendo um novo choque que direciona os
ciclos economicos. Os autores demonstram que a incerteza macroeconoémica é con-
traciclica e aumenta agudamente em recessoes, especialmente na grande recessao de
2008. Em simulacoes feitas pelos autores utilizando o modelo DSGE, nota-se que
um aumenta na incerteza reduz o crescimento da produtividade, devido a reducao
no grau de realocagao na economia. Ainda segundo [Bloom et al.(2012)Bloom, Flo-
etotto, Jaimovich, Saporta-Eksten, and Terry| alta incerteza faz com que plantas
produtivas pausem sua expansao e fabricas improdutivas pausem seu contratos.

Outra questao importante a ser analisada segundo [Bloom et al.(2012)Bloom,
Floetotto, Jaimovich, Saporta-Eksten, and Terry] é a relacao de causalidade en-
tre incerteza e varidveis macroeconomicas, como produgao industrial, por exem-
plo. Serd que um aumento da incerteza acarreta uma queda na producao in-
dustrial, ou seria um aumento na incerteza gerada endogenamente dado queda
nas variaveis macroeconomicas. [Bloom et al.(2012)Bloom, Floetotto, Jaimovich,
Saporta-Eksten, and Terry] argumenta que a literatura recente sugere alguns me-
canismos que fazem com que a incerteza aumente endogenamente em épocas de
recessao.

A pesquisa de [So(2013)] indica que os pregos nao refletem corretamente os
componentes previsiveis, dado que existe viés na previsao dos analistas. Com isso,
os investidores alocando os recursos de seus investimentos com base na previsao
dos analistas, tendem a aprecar de forma errada os ativos. Essa é uma das criticas
aos trabalhos que calculam a incerteza com base na previsao dos analistas. Esse
também foi um dos argumentos que [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and
Ng] justifica o uso de uma previsao feita por um modelo econométrico no célculo do
indice de incerteza. Além do mais, segundo [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson,
and Ng| das 132 séries macroecondmicas pesquisadas para o seu trabalho, apenas

um quinto eram acompanhadas pelos analistas de mercado.



3 Modelo Econométrico

Seja a série y;1 a série para ser calculada a incerteza no periodo h > 1. De
acordo com [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng| o modelo de previsao

de fatores aumentado sera:

Yjrr1 = &7 (L)yje + ’Y]F(L)Ft + ’YJW(L)Wt + Ui (5)

O erro de previsao de yji41 que € vj11 = (T;-Jt 11614, tem volatilidade variando no
tempo, que pode ser estimado por um modelo de volatilidade estocastica. O erro
de previsao dos fatores vf, ; também admite-se volatilidade variando no tempo.
As volatilidades condicionais do erro de previsao de 07, , e do erro de previsdo dos
fatores of,,, geram a incerteza variando no tempo para a série y;;.

Ainda seguindo [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng], as volatilida-

des condicionais o7, e ol sao caracterizados pelos seguintes modelos de volatilidade

estocastica:
log(of)? = a" + p"log(o} 1)? + 7emf, 1" ~ N(0,1) (6)
log(0%,1)* = a¥ + B log(0%)? + 7/njee1,  Mhigs ~ N(0,1) (7)

Como o modelo de volatilidade estocastica calcula-se o log da volatilidade.
Desta forma aplica-se as regras da exponencial para obter Ej(oj.1)?.

Também pode-se estimar a previsao uma passo a frente das variaveis através
de Vetores Auto regressivos (VAR) desenvolvido por [Sargent et al.(1977)Sargent,
Sims, et al.]. Seja Y, as varidveis macroeconomicas ou fatores que se deseja

realizar a previsao um passo a frente. Podemos representar através do seguinte



modelo VAR na forma reduzida:

Yje =@ Y1+ Vyy. (8)

Sob uma funcao perda quadratica e assumindo que as varidveis sao esta-

ciondrias, a previsao 6tima h passos a frente sera:

EYjin = (®])" Y. (9)

A variancia do erro de previsao no tempo t sera:

Q3 (k) = E[(Yjern — EYjirn) YViern — EYjign)']. (10)

Para h=1 temos:

Qﬁ(l) = Et(VglthrlvﬁJlrl) (11)

Para h > 1, a variancia do erro de previsao de Yj;4p evolui de acordo com:

Qi (h) = 27 Q5 (h — 1)@ + E (Vi1 Vitsa): (12)

Ou seja, de acordo com [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng| quando
h — 00, a previsao tende para a média incondicional e variancia do erro de previsao
¢ a variancia nao condicional de Yj¢4p.

Assim, pode-se computar a incerteza de cada série a partir da equacao:

Ul (h) = /1:Q%1;. (13)



A partir da incerteza individual de cada série calcula-se a incerteza agregada:

ut(h) = Z w;Uyy (h). (14)

Onde por simplicidade admite-se pesos iguais para cada incerteza individual
1/N,.

4 Dados

As séries macroeconomicas utilizadas na construcao da medida de incerteza foram
baseadas nas séries usadas por [Issler et al.(2013)Issler, Notini, and Rodrigues| na
construcao de indices coincidentes e leading indicators para a economia brasileira.
A tabela 2 apresenta as séries utilizadas. Os dados foram coletados no site do
Ipeadata, do Banco Central do Brasil e do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). O perfodo pesquisado inicia-se em Janeiro de 2002 e vai até
Junho de 2015. A frequéncia utilizada foi mensal.

Os dados nominais foram deflacionados pelo indice de precos - Disponibilidade
Interna (IGP-DI) calculado pela Fundacao Getilio Vargas (FGV). A base utilizada
para o deflacionamento foi junho de 2015, assim, todos as séries estao a precos de
06/2015 .A partir da andlise do correlograma das séries, foi identificado a presenca
ou nao de sazonalidade. Para as séries com sazonalidade foi efetuado o ajustamento
sazonal via Filtro de Kalman. O procedimento realizado consiste em dois passos.
Primeiro identifica-se se a série segue o modelo de nivel ou tendéncia local com
sazonalidade. Em seguida estima-se o modelo e retira-se o efeito sazonal captado.

Assim, obtém-sa a nova série sem a presenca de sazonalidade.
[ Tabela 2 aqui]

Em seguida foram testados estacionaridade para todas as séries. As séries nao
estacionarias foram transformadas na primeira diferenca do log. Para a previsao
foi utilizado o modelo vetor autor regressivo de ordem 1 VAR(1). Os horizontes

escolhidos foram h = 1,3 e 12. Foi utilizado o método de previsao recursivo,



iniciando com as 60 observagoes iniciais. Entao considerando A = 1, por exemplo,
a partir da estimacao dos parametros utilizando como amostra as 60 primeiras
observagoes, foi realizado a previsao um passo a frente para t=61. Em seguida o
modelo foi re-estimado incluindo a observagao 61 e partir desse modelo previsto até
t = 62, e assim sucessivamente. Assim foram obtidos 100 previsoes, que abrange
o periodo de margo de 2007 até junho de 2015. Os resultados seguem na préxima

Sessao.

5 Resultados

5.1 Estimativas da Incerteza Macroeconomica

A figura | apresenta as estimativas para a incerteza macroecondémica para os ho-
rizontes h=1,3,12. Em linha com os resultados de [Jurado et al.(2013)Jurado,
Ludvigson, and Ng] a incerteza macroeconémica para o Brasil é contraciclica e
apresenta correlagao negativa com a producao industrial, -0.19, -0.32, -0.33, para
h=1,3,12. Em outras palavras, um aumento do indice de incerteza indica queda

da producao industrial.
[ Figura | aqui |
[ Figura 2 aqui |

O indice consegue em alguns periodos captar indicios de recessao na economia.
Por exemplo, a partir do inicio de 2008 ja percebe-se um aumento no indice, o
que seria um indicio da recessao que ocorreu em 2009. Outro aumento do indice
ocorre a partir de 2013, indicando a recessao prolongada que o pais passa nos
anos de 2014 e 2015. Outro fato observado no grafico é o aumento da incerteza
macroeconomica ja a partir do final de 2011. Esse periodo coincide com o inicio
da quebra do tripé macroeconomico no Brasil, em que o Banco Central inicia
um processo de queda na taxa de juros mesmo sem a inflacdo estar no centro
da meta, e o governo federal intensifica as politicas populistas como controle de
precos e empréstimos subsidiados via BNDES. Com isso, nota-se que o indice

consegue captar os problemas macroeconomicos que o Brasil atravessa em 2015 ja
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em 2013. Apesar deste periodo de 2012 e 2013 nao apresentar recessao, as taxas de
crescimento do PIB nesse periodo sao muito baixas. Por exemplo, em 2012 o PIB
cresceu apenas 1.8% e em 2013 2.7%, nimero bem abaixo do PIB potencial. Além
disso nesse periodo houve a crise da divida na Europa, entao houve um aumento
da incerteza nao apenas no Brasil, mas também no mundo. Esse resultado esta
em concordancia com os resultados encontrados por [Scotti(2013)] para os paises
pesquisados(exceto a zona do euro). No indice de incerteza calculado pela autora,
também houve um aumento na incerteza macroeconomica, apesar de alguns paises
estudados, como Estados Unidos, Canada e Reino Unido nao apresentarem cenario
recessivo.

Analisando a figura | percebe-se claramente que o indice de incerteza em 2010
era baixo, menos de 1. Como dito anteriormente, com a implantacao do que
foi chamado ”A nova matriz macroeconémica ”, ha um aumento claro no indice.
Com o aumento da incerteza, a confianca do empresario tende a diminuir, e o
investimento também. Com isso, ocorre o que observamos no final da série, a
recessao que o pais passa entre os anos de 2014 e 2015, o que culminou com a
perda do grau de investimento em setembro de 2015 e uma grande preocupagao
com relagao a sustentabilidade da divida publica.

Nesse cenario, ja ha indicios que o Brasil a partir do ano de 2015 passa por
cenario um econémico conhecido como dominancia fiscal. A dominéncia fiscal é
definida por [Sargent and Wallace(1987)] como o regime monetario sendo condi-
cionado pela politica fiscal. Neste sentido, o Banco Central, por exemplo, perde
o controle da politica monetaria. Vamos supor que o Banco Central necessitasse
elevar a taxa de juros para 20%, a fim de trazer a inflacao para o centro da meta.
No entanto, caso o BC adotasse essa politica, ocorreria uma trajetéria explosiva
na taxa de crescimento da relagdo divida/PIB, que para o ano de 2015 jé se en-
contra préximo de 70%. Portanto, esse contexto econdémico acaba gerando mais
incerteza e, como a incerteza causa queda na atividade, a tendéncia é uma recessao
prolongada.

J& o aumento da incerteza em 2008 e 2009 tem relagao com problemas internos
mas também com a crise do sub prime de 2008, e nota-se que o indice performa
bem em captar esse aumento de incerteza na economia brasileira. O aumento da

incerteza provoca a queda do PIB do Brasil em 2009 de -0.2%. Em 2010 observa-se
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uma queda no indice, dado que verifica-se uma recuperagao da economia brasileira
e naquele ano o crescimento do PIB foi 7.6%. Assim, verifica-se que quanto maior
a taxa de crescimento do PIB menor tende a ser a incerteza.

A tabela 3 mostra o impacto da incerteza individual na incerteza agregada. De
forma analoga a [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng] a pesquisa calcula
o R? da incerteza individual de algumas varidveis, como a producao industrial, o
INPC, o Ibovespa, a Producao de bens de capital e a producao de papelao. O
procedimento efetuado consiste em uma regressao por MQO de ijt sobre Z/Tty ea
partir do célculo do do R? é feito a analise.Para h=1, nota-se que a producao de
papelao tem um maior poder de explicacao sobre a incerteza agregada, com um
R? de 0.19. J4 para h=3, destaca-se o Ibovespa, com um R? de 0.33. Para h=12
temos a producao industrial com maior poder de explicacao sobre o fator agregado,
como um R? de 0.15. Portanto, nao existe um fator que se destaca na explicacao
do fator agregado, dado que o maior valor de R? foi 0.33. Entdo, observa-se que
sao varias as fontes do indice de incerteza macroeconomica, e nao uma fonte em

especial tem grande poder de explicagao.

[ Tabela 3 aqui]

5.2 Relacgao entre a incerteza e variaveis macroeconomicas

O primeira passo é analisar a relagao de causalidade entre varidveis macroeconémicas
como a producao industrial e o emprego e a incerteza. As tabelas 4 e 5 apresentam
os testes de causalidade de granger entre os indices de incerteza com h=1,3,12 e a
produgao industrial e o emprego. As defasagens para a estimagao do VAR foram
escolhidos de acordo com o critério de informacao de Schwarz, dado que o mesmo
prioriza o modelo mais parcimonioso. O lag de maior ordem escolhido foi 3, para
a relacdo do fndice de incerteza U(12) com a producdo industrial e o emprego

respectivamente. Para /(1) e U(3) o lag escolhido foi de ordem 2.
[ Tabela 4 aqui ]

[ Tabela 5 aqui ]
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Para U(1), constata-se que ao nivel de significincia de 10% que a incerteza
granger-causa a produgao industrial, mas a producao industrial nao granger causa
a incerteza. Para U(3) e U(12) a 5% constata-se que a incerteza granger-causa
a producao industrial, mas a producgao industrial nao granger causa a incerteza.
J4 com relacdo ao emprego, o teste de causalidade indica que U(1) causa o em-
prego na simulagdo feita, mas o emprego nao granger causa U(1) . Os resultados
sugerem que o indice de incerteza é um bom indicador na previsao e antecipagao
de uma possivel recessao economica, dado que ela granger-causa variaveis macro-
economicas reais como a producao industrial. Assim, de posse do indice, formu-
ladores de politica economica podem monitorar uma possivel queda na producao
industrial dado que ocorreu um aumento na incerteza.

Assim, além do indice de incerteza apresentar correlagao negativa com a producao
industrial, o mesmo é capaz de provocar variagoes variaveis macroeconomicas reais.
Em um cenério de aumento de incerteza, onde os agentes econémicos passam a ter
uma menor previsibilidade, empresas e consumidores adiam decisoes de consumo e
investimento. Este é a teoria conhecida por ”wait and see”, abordado por [Bloom
et al.(2012)Bloom, Floetotto, Jaimovich, Saporta-Eksten, and Terry]. Diferente do
trabalho de [Bloom et al.(2012)Bloom, Floetotto, Jaimovich, Saporta-Eksten, and
Terry], onde segundo a literatura recente a incerteza era gerada endogenamente
dado queda nas varidveis macroeconomicas reais, para o caso brasileiro claramente
ha uma relacao de causalidade. Para o Brasil, um aumento de incerteza provoca
queda na produgao e no emprego, como demonstrado nos testes. Ao analisarmos
a figura 2, nota-se que em 2008, por exemplo, ja ocorre um aumento na incerteza.
A mesma girava em torno de 1.05%, e a partir de meados de 2008 aumenta para
proximo de 1.3%. No entanto a recessao ocorre em 2009 apenas. Para o ano de
2013, também notamos que a incerteza que estava abaixo de 1%, comeca a au-
mentar a partir do segundo semestre de 2013, sendo que a alta continua em 2014
e 2015. Outro fato interessante é que em 2013 ocorre uma inflexao na série da in-
certeza, onde a mesma vinha decrescente, depois volta a aumentar. Essa inflexao
ja representa indicios da recessao que viria a ocorrer nos anos de 2014 e 2015.

Esse resultado, que incerteza causa producao industrial e emprego para o Brasil,
sugere que politicas economicas erradas aumentam a incerteza no ambiente de

negocios e reduzem a produgao do pais. Desta forma, ha indicios de que as politicas
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economicas iniciadas a partir de 2008 e aprofundadas em 2011 aumentaram a
incerteza do pais, e com isso tiveram um efeito contrario na produgao e no emprego.
Ou seja, ao invés da nova matriz macroeconémica incentivar a economia ela a
desestimulou, dado que o aumento da incerteza reduz a producao. Assim, politicas
que mantenham a estabilidade no ambiente de negdcios e reduzam a incerteza sao
importantes para o crescimento do pais. Em um ambiente estavel, com inflacao
controlada e onde os tomadores de decisoes conseguem de forma nao tao sofisticada
muitas vezes prever o futuro, hé incetivos ao investimento e a contratacao de novos
trabalhadores.

Seguindo a anélise de [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng| para
a economia americana, foram estimados para a economia brasileira o impacto
de variaveis como producao industrial e emprego na incerteza macroecondémica
agregada. A figura 3 a resposta da variavel incerteza a um choque correspondente
a um aumento de 10% na producao industrial e a figura 4 apresenta a resposta
da incerteza a um choque positivo de 10% no nivel de emprego. Foi estimado um

VAR(3), escolhido via critério de Schwarz. As variaveis incluidas no VAR foram:

[ ] bovespa
Incerteza
SELIC
SALR
INPC
HPP
Emp
PI

[ Figura 3 aqui |
[ Figura 4 aqui |
[ Figura 5 aqui |
[ Figura 6 aqui |
[ Figura 7 aqui |
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[ Figura 8 aqui |

O choques simulados foram aumentos de 10% em cada varidvel escolhida para
efetuar-se os choques. Pela figura 3 verifica-se que um aumento na producao
industrial de 10%, reduz a incerteza em torno de 0.4%, com um tempo de 6 meses.
Para o emprego, observa-se que um aumento de 10% no nivel de emprego reduz em
quase 1% o nivel de incerteza apds 9 meses. Esses resultados estao de acordo com o
que diz a teoria economica, e dao direcionamento de politica economica. Ou seja,
uma politica econémica que mantenha uma inflacao estavel diminui a incerteza
na economia e, consequentemente uma menor incerteza melhora o ambiente de
negocios da economia, levando a um maior crescimento economico. Os resultados
sdo iguais aos encontrados por [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng|
para a economia dos Estados Unidos e também estao em consonancia com a teoria
descrita por [Bloom et al.(2012)Bloom, Floetotto, Jaimovich, Saporta-Eksten, and
Terry], onde mecanismos fazem com que a incerteza aumentem endogenamente
em épocas de recessao. Os resultados também reforcam a relagao de causalidade
encontrada através do teste de causalidade de Granger. Uma das inovacoes da
presente pesquisa e a investigacao da relacao de causalidade entre as variaveis, o
que nao foi encontrado em trabalhos seminais na literatura como o préprio paper
de [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng].

Também foi simulado o aumento de 1% no indice de incerteza, o que ocorre
com variaveis como o emprego e a producao industrial. Pelas figuras 5, 6, 7
observa-se que um aumento na incerteza diminui a producao industrial nos trés
periodos seguintes ao choque. O efeito acumulado na producao é negativo, ou seja,
o aumento na incerteza faz com que ocorra uma queda na taxa de crescimento da
produgao industrial. Para o emprego, apés um choque na incerteza, verifica-se uma
queda na taxa de crescimento do emprego, depois que o choque vai se dissipando a
mesma consegue uma recuperacao, e indicando um overshoot na relagao do choque
da incerteza com relagao ao emprego. Nota-se também que choques na volatilidade
do Ibovespa produzem resultados semelhantes aos indices de incerteza.

Verifica-se também pela figura 6 que um choque na incerteza provoca inicial-
mente uma queda na producao e no emprego e depois uma rapida recuperacao.

Esses resultados estao em linha com a teoria ”bust and boom”e ”wait and see”,
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citada por [Sims et al.(2012)]. Um aumento na incerteza provoca inicialmente
uma queda na atividade economica, pois as empresas esperam € veem como se
desdobraré o futuro. Mas, em seguida, dado a demanda reprimida por fatores de
produgao, ocorre uma rapida recuperagao na economia. Com relacao ao Brasil
observa-se essa teoria nos anos de 2009 e 2010. Apds o aumento na incerteza dado
a crise do sub prime, nota-se pela figura | que houve um aumento da incerteza
nos anos de 2008 e 2009, o que provoca uma queda de 0.2% no PIB em 2009. Mas
ja em 2010 ocorre uma recuperagao da economia e com uma taxa de crescimento
expressiva de 7.6% em 2010. Em outras palavras, tivemos a queda da atividade
em 2009 e depois um cenario de boom econémico em 2010, com o PIB crescendo

acima do potencial.

5.3 Relacgao entre a volatilidade do Ibovespa e o indice de

incerteza

Outra a analise a ser feita é a relacao entre o indice de incerteza macroecondémica
e a volatilidade do mercado de acoes, dado que a volatilidade muitas vezes é utili-
zada como proxy para incerteza, como em [Bloom(2009)]. Para analisar a relagao
entre a incerteza e a volatilidade do mercado de agoes, [Jurado et al.(2013)Jurado,
Ludvigson, and Ng| utilizaram o indice de volatilidade VXO, que é um indice de
volatilidade implicita calculado pelo ” Chicago Board of Options Exchange”, a par-
tir dos precos dos contratos de opcoes do indice S&P 100. Como para o Brasil
nao dispomos de indices de volatilidade implicita, a estratégia escolhida pela pes-
quisa foi estimacao da volatilidade para o mercado de agoes brasileiro via modelo
GARCH(1,1) desenvolvido por [Engle and Bollerslev(1986)]. As medidas para o
indice de incerteza e a volatilidade do Ibovespa foram padronizadas, com base na

distribuicao normal padrao.
[ Figura 9 aqui |

Verifica-se uma alta correlacao entre o indice de incerteza e a volatilidade do
Ibovespa. No entanto, nota-se em alguns momento onde ha aumento no indice de
incerteza muitas vezes nao acompanhado por aumentos na volatilidade. Um desses

periodo é o inicio de 2014, onde ocorre um aumento na incerteza, influenciado
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principalmente pelas eleicoes e pela desaceleragao da economia, no entanto verifica-
se um aumento na volatilidade do mercado de agoes apenas no final de 2014.
Neste ano os movimentos na volatilidade do mercado de agoes eram influenciados
principalmente pelo cenario eleitoral e pelas pesquisas de intencao de voto. Noticias
que indicavam a vitéria da candidata Dilma Roussef causavam queda no mercado
de agoes, ao passo que noticias de possivel vitéria do candidato Aécio Neves traziam
aumentos nos indices da bolsa.

Seguindo o procedimento de [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng|
foi estimado um VAR(12) para a incerteza e para a volatilidade do Ibovespa. Os
resultados seguem nas figuras 10, 11 e 12. Observa-se que aumentos na volatilidade
do Ibovespa aumentam a incerteza, mas aumentos na incerteza nao impactam a
volatilidade. Os resultados encontrados para os dados brasileiro nao estao em linha
com os resultados de [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng]. O que pode
explicar essa questao é o fato de o mercado brasileiro ser influenciado por mercados
internacionais de agoes e nao influenciar, como é o caso do mercado americano.
No entanto essa questao nao é escopo dessa pesquisa. Entretanto, a correlacao
do indice de incerteza e da volatilidade do Ibovespa ¢é de 0.45, correlagao idéntica
a encontrada por [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and Ng| para os dados
americanos.

Outro fato importante é que a correlacao da volatilidade do Ibovespa com a
produgao industrial foi de -0.10, uma correlacao maior do que a correlacao do
indice de incerteza com a producao industrial, que foi de -0.33. Com relacao a
decomposicao da variancia, nota-se também um maior poder de explicacao da
medida de incerteza a variaveis como Emprego, Horas e Producao industrial. Por
exemplo, o indice de incerteza explica 8.53% da variancia do emprego no lag 10,
ao passo que a volatilidade do Ibovespa explica apenas 1.97%. Lembrando que
o modelo é estimado apenas simulando a substitui¢ao do indice de incerteza pela
Volatilidade do Ibovespa. O indice de incerteza com h=12 explica 18.18% da
variacao das horas de trabalhadas na industria, enquanto que a volatilidade do

Ibovespa explica 14.56%.
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5.4 Indice de Incerteza Macroecondémica Agregado com

pesos baseados na Analise de Componentes Principais

O indice de incerteza construido nas se¢oes anteriores admitia por simplicidade
participagdes iguais 1/N para cada série macroeconomica. No entanto, sabe-se
que pode ocorrer que alguma série tenha uma maior influéncia do que outras no
que diz respeito a incerteza. Os pesos de cada série macroecondémica serao obtidos
via a andlise de componentes principais. Serao utilizados os pesos do fator de
maior influéncia, ou seja, o que representa a maior variabilidade das séries. Os
pesos serao normalizados a fim de somarem 1, para que possamos comparar o
indice com pesos a partir da analise de componentes principais com os indices com

pesos 1/N. O pesos seguem na tabela 7.
[ Tabela 7 aqui ]

Observa-se que as variaveis macroeconoémicas de maior peso foram: termos de
troca, exportacoes e produgao industrial. Este resultado indica que uma maior in-
certeza individual nestas séries tendem a impactar mais o indice agregado. Variaveis
como Ibovespa e INPC também tiveram um peso relevante na construcao do indice
agregado, com pesos normalizados acima de 5%. O fator no qual os pesos foram ex-
traidos explica 45% da variagao das séries macroecondmicas. A varidvel construida

a partir da andlise de componentes principais segue na figura 13.
[ Figura 13 aqui |

Os indices de incerteza para h=1,3,12 construidos a partir dos pesos baseados
nos fatores seguem na figura 14. Notamos que o indice continua contraciclico com a
producao industrial, tendo uma correlagao de -0.20, -0.37 e -0.44, para h=1,3 e 12,
respectivamente. Com a utilizacao dos pesos obtidos a partir dos fatores, verifica-
se que o indice apresenta uma melhora com relagao ao indice 1/N, dado o indice
de incerteza com base nos fatores apresenta correlagao menor com a producgao
industrial do que o indice com pesos 1/N. Por exemplo, para h=1, a correlacao
passa de -0.08 para o indice 1/N para -0.20 no indice fatores. Esse resultado
melhora a performance do indice de incerteza, aumentando o seu potencial de

antecipagao de cenarios de recessao economica. Isto ocorre dado que, agora, é
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dado um maior pesos a séries que supostamente influenciam mais no aumento da
incerteza do que séries com menor influéncia.

A tabela 8 mostra o teste de causalidade para o indice com pesos baseados
em fatores. Os resultados mostram que o indice de incerteza baseado em fato-
res causa producgao industrial e emprego, resultado similar ao observado para o
indice com pesos 1/N. Neste sentido o indice precede no tempo estas varidveis ma-
croeconomicas, sugerindo que a incerteza consegue captar variagoes na producao

industrial e no emprego.
[ Tabela & aqui ]

De forma andloga ao que foi feito para o indice de incerteza com pesos 1/N,
foram verificados a resposta na producao industrial e no emprego a choques positi-
vos no indice de incerteza com pesos baseado em fatores. O modelo VAR estimado
foi selecionado de acordo com o critério de informagao de Schwarz. Analisando as
figuras 15, 16, 17 nota-se que inicialmente ocorre uma queda na produc¢ao indus-
trial e no emprego e depois uma recuperagao, reforcando a teoria ” Wait and See”e
"bust and boom”citada por [Sims et al.(2012)]. Esse resultado é semelhante ao
encontrado para o indice com pesos 1/N. Portanto, a mudanga nos pesos apesar de
melhorar o indice no que diz respeito a correlacao com a producao industrial, nao

afeta a sua relagao de curto prazo com as varidveis macroeconomicas analisadas.
[ Figura 15 aqui |
[ Figura 16 aqui |
[ Figura 17 aqui |

5.5 Indice de Incerteza x Leading Indicators

Essa sessdo compara os resultados obtidos por [Issler et al.(2013)Issler, Notini,
and Rodrigues] para os leading indicators e o indice de incerteza. Segundo [Issler

et al.(2013)Issler, Notini, and Rodrigues|, a medida utilizada para medir a quali-
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dade no qual uma série antecipa o estado da economia é dado pelo Q) P.S(Quality ProbabilityScore),
proposto por [Diebold and Rudebusch(1990)],dado por:

_ (P R
T

QPS(h) (15)

onde P; denota o estado previsto pelo o leading indicator, R; denota a realizacao
observada na série de referéncia. Ambos sao iguais a 1 para um turning point e zero
caso contrario. Assim, QPS(h)=0 denota previsao perfeita do estado da economia
por parte do indice. Ainda de acordo com [Issler et al.(2013)Issler, Notini, and
Rodrigues|, o leading indicator deve causar a série de referéncia para se efetuar o
calculo do QPS score. Nesse caso, as sessoes anteriores mostram que o indice de
incerteza causa a producao industrial.

Assim, foram calculados o QPS score para os indices de incerteza com h=1,3,12

tendo como referéncia a producao industrial, que seguem na tabela:

Tabela 1: QPS(1) Score
ul u3 ul2

QPS  29.55% 30.68% 28.41%

Os indices calculados tiveram resultados semelhantes aos de [Issler et al.(2013)Issler,
Notini, and Rodrigues], que obtiveram indices entre 20% e 30%. Ainda segundo
os autores o indice é considerado como um bom preditor do estado da economia
se QPS < 0.4. Para o indice de incerteza todos os valores estao abaixo de 0.4.
Ressalta-se ainda que o indice para h=12 obteve a melhor performance, com um
valor de 0.28.

A tabela 9 apresenta das datas do turning point para os indices de incerteza e
para a producao industrial. Observa-se que em 2008 todos os indices de incerteza
apresentam turning point por volta dos meses de abril e maio de 2008. Esse ja
seria um indicio da recessao e de crise economica que viria a ocorrer a partir de
setembro de 2008 e em 2009. De forma analoga, ocorre também turning point em
2011 nos indices de incerteza, o que seria algum indicio das politicas da nova ma-

triz macroeconomica, indicando que a incerteza estava baixa, dado o crescimento

20



ocorrido em 2010 e volta a aumentar a partir de 2011 devido a quebra do tripé
macroeconomico. Outro ponto interessante que o indice de incerteza capta sao
os turning point de marco de 2014, mostrando o aumento da incerteza e anteci-
pando o cenério econoémico pelo qual o Brasil passa no ano de 2015, com recessao

e inflacao alta.

6 Conclusao

A pesquisa propos a construcao de um indice de incerteza macroeconémica para o
Brasil baseado no indice construido por [Jurado et al.(2013)Jurado, Ludvigson, and
Ng] para os Estados Unidos. Para a construgao do indice brasileiro foram utilizados
as séries macroeconomicas do trabalho de [Issler et al.(2013)Issler, Notini, and
Rodrigues].

A medida de incerteza macroeconomica brasileira teve uma correlagao nega-
tiva com a producao industrial, sendo esta correlagao menor que a do Ibovespa,
por exemplo, indicando uma maior acuracia em captar choques macroecondémicos
negativos. Além disso, através do uso do modelo VAR foi estimado o impacto de
choques em variaveis como producao industrial . Constatou-se que um aumento no
emprego e na producao industrial diminuem a incerteza macroeconémica. Além
do mais, a pesquisa encontrou uma relagao de causalidade bem definida entre o
indice de incerteza macroeconomica e variaveis macroeconomicas como a producao
industrial. Foi verificado que incerteza causa producao industrial, mas producao
industrial nao causa incerteza. Desta forma, a incerteza precede a producao in-
dustrial no tempo, indicando que maiores niveis de incerteza causam uma queda
da producao industrial no futuro.

Além da série de incerteza com pesos 1/N, também foram construidos indices
com pesos estimados com base na andlise de componentes principais. Assim, foi
dado um maior pesos as séries que supostamente tem maior influéncia sob a in-
certeza. Os indices com pesos baseado em componentes principais melhoram a
performance do indice no que diz respeito a correlagao, dado que os mesmos tem
uma correlagdo menor com a producao industrial do que os indices com pesos 1/N.

Também foi encontrado um alto indice de incerteza para os anos de 2014 e 2015,

gerado principalmente pelo cendrio economico atual, onde os agentes econdémicos
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esperam e veem como o futuro se desdobrara. Esta é a teoria de ciclos reais de
negocios conhecida por "wait and see”. Nesse contexto os consumidores adiam
decisdes de consumo e empresarios adiam decisdes de investimento. Assim, a
queda no produto é inevitavel. De acordo com os resultados, esse movimento ja
fora captado dado o aumento do indice de incerteza a partir de 2014 e também a
relagao de causalidade entre incerteza e variaveis macroeconomicas.Neste sentido,
como sugestoes de politica recomenda-se o uso do indice de incerteza por parte de
instituicoes do governo ou do mercado financeiro como um indicador antecedente
de cenarios futuros, seja para captar uma possivel recessao, seja para captar uma
possivel expansao economica.

Para futuras pesquisas sugere-se também a construcao de um indice baseado
em pesquisas de mercado, como a pesquisa focus. O indice pode ser construido
com base no erro de previsao ou surpresas a partir das previsoes dos analistas
de mercado, seguindo a metodologia de [Scotti(2013)]. Seria interessante uma
comparacao da performance dos indices de incerteza para o mercado brasileiro
construidos via erro de previsao gerado a partir do modelo econométrico e via erro

de previsao gerado a partir das expectativas dos analistas de mercado.
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A Tabelas

Tabela 2: Séries Macroeconomicas Utilizadas na Construgao do Indice de Incerteza

Codigo Série

pap Producao de Papelao

emp Emprego - Nim. de pessoas com mais de 10 anos que tem trabalho
ren Renda do trabalho

pi Producao Industrial

BASE R Base Montetéria

M1_R Depésitos a vista

TTROCA Termos de Troca

IBOV Ibovespa

PROD_BCD Producao de Bens de Consumo Duraveis
PROD_BC Producao de Bens de Consumo
PROD_BCI Produgao de Bens de Consumo Intermediarios
PROD_BK Producao de Bens de Capital

CAMBIO Taxa de Cambio Nominal

PROD_CAM Producao de Caminhoes

PROD_ONI Producao de Onibus

PRODAUTO Produgao de Automoveis

PROD_VE Producao de Veiculos

HTP Horas trabalhadas na produgao

HPP Horas pagas na producao

PO Pessoal Ocupado na Industria

SAL R Salério real da industria

ICMS ICMS Arrecadado

INPC Indice Nacional de pregos ao consumidor
SELIC Taxa de juros SELIC

EXP_QUANTUM Quantidade das Exportagoes
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Tabela 3: Impacto da Incerteza Individual na incerteza agregada
h=1 h=3 h=12

Pap 0.19 0.02 0.01

Pi 0.10 0.10 0.15
ProdBK 0.05 0.04 0.05
INPC 0.01 0.01 0.01
Ibov 0.02 0.33 0.01
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Tabela 6: Decomposi¢ao da Variancia para a producao industrial, emprego e horas
Lag U(1) U(3) U(12) Vol. Ibov
Emprego
1 0 0 0 0

5 7.08 036 0.74 1.65
10 853 042 0.79 1.97

Lag Horas

1 0 2.07 18.18 14.56
5 339 18 14383 11.16
10 4.65 1.93 14.93 11.53

Lag Producao Industrial

1 1.13 0 0 0
5 344 086 0.17 2.58
10 4.06 1.04 0.19 4.11
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Tabela 7: Peso de cada série macroeconomica na incerteza agregada

Série  Pesos Pesos Normalizados

TTROCA 0.933 0.090
EXPQUANTUM  0.891 0.086
PI 0.881 0.085
PRODONI 0.871 0.084
PROD_BCD  0.867 0.084
IBOV  0.786 0.076
PRODAUT 0.676 0.065
PRODCAM  0.662 0.064
pap 0.644 0.062

INPC 0.539 0.052
PROD_BK 0.517 0.050
PROD_BCI  0.506 0.049
ICMS 0.504 0.049
CAMBIO_R 0.466 0.045
PRODVE 0.211 0.020
SAL.R 0.193 0.019

ren 0.100 0.010

SELIC 0.081 0.008
HTT 0.077 0.007

HPP 0.074 0.007

PO 0.054 0.005

emp 0.009 0.001
PROD_BC -0.007 -0.001
M1_R -0.052 -0.005
BASE_R -0.140 -0.014
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Tabela 9: Turning Point Producao Industrial e Indice de Incerteza

Turning Point PI  Turning Point Ul Turning Point U3 Turning Point U12

2008.04
2008.05
2008.07
2008.08
2008.09
2009.01
2009.03
2009.04
2009.12
2010.03
2010.10
2011.04
2012.05
2012.10
2012.12
2013.03
2013.04
2013.12
2014.02
2015.02

2008.04
2008.06
2008.10
2009.04
2009.05
2009.08
2010.08
2013.05
2013.12
2014.04
2014.09
2015.04

2008.05
2008.10
2009.10
2011.03
2011.09
2011.11
2012.12
2013.09
2014.03
2014.05
2015.01

2008.09
2009.10
2011.06
2012.07
2013.10
2014.10
2015.05
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B Figuras

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
h=1correlacdo com a produgo industrial -0.19
u1 u3 U12 | p=3 correlacdo com a producdo industrial -0.32

h=12 correlagdo com a producdo industrial -0.33

Figura 1: Incerteza Agregada U para h=1,3,12. O crescimento da producao in-
dustrial é computado como a média mével de 12 meses. A drea em cinza representa
os periodos de recessao
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h=1 corr com Pl -0.08
h=3 corr com Pl -0.29
1.4+ h=12 corr com Pl -0 .42

0.8~ I ErTET | AEESEARARRE FFeT T EEL e EAAasARaR EREERASERAL [rrLEE LI FLEE
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

[—u1 —u1z —u3

Figura 2: Média Mdvel 12 meses para a incerteza agregada h=1,3,12. A drea em
cinza representa os trimestres em recessao do Brasil

Accumulated Respaonse of U1 to User Specified Shock1

Figura 3: Resposta da Incerteza a um choque na producao industrial
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Accumulated Response of U1 to User Specified Shock1
0.0

024

044

064

084

Figura 4: Resposta da Incerteza a um choque no Emprego
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Accumulated Response to User Specified Innovations

Accumulated Response of EMP to Shock1
010

005

000

-.005

-.010

-.015 . T T T T T T

Accumulated Response of Pl to Shock1

0.9+

0.8

0.7+

U.E T T T T T T T T T T T

Figura 5: Resposta da producao industrial e do emprego a choques na incerteza
h=1
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations

Accumulated Response of EMP to U3
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Accumulated Response of Plto U3
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Figura 6: Resposta da producao industrial e do emprego a choques na incerteza

h=3
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Accumulated Response to User Specified Innovations

Accumulated Response of EMP to Shock1
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Figura 7: Resposta da producao industrial e do emprego a choques na incerteza
h=12
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Response to User Specified Innovations
Response of EMP to Shock1

Response of Plto Shock1

Figura 8: Resposta da producao industrial e do emprego a choques na volatilidade
do ibovespa
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Correlagdo=0.45
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2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015

— U1 — VOLIBOV

Figura 9: Volatilidade do Ibovespa e Medida de Incerteza Macroeconomica. As
variaveis foram padronizadas na distribui¢ao normal.

Accumulated Response to Nonfactorized One Unit Innovations 2 S.E

Accumulated Response of U1to U1 Accumulated Response of U1 to VOLIBOV
4 P
34 34

0 - 0
‘e 1
1 2 32 4 5 & 7 & 8 10 11 12 1 2 32 4 5 & 7 & 8 10 11 12
Accumulated Response of VOLIBOV to U1 Accumulated Response of VOLIBOV o VOLIBOV
] ]
44 44

Figura 10: Impulso Resposta Incerteza h=1 e Volatilidade do Ibovespa
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Accumulated Response to Nonfactorized One Unit Innovations £ 2 S.E
Accumulated Response of U3 to U3 Accumulated Response of U3 to VOLIBOV

o
o

Accumulated Response of VOLIBOV to U3 Accumulated Response of VOLIBOV to VOLIBOV

Figura 11: Impulso Resposta Incerteza h=3 e Volatilidade do Ibovespa

Accumulated Response to Nonfactorized One Unit Innovations £ 2S.E

Accumulated Response of U12to U12 Accumulated Response of U12 to VOLIBOV

4 4
a4 a4
24 24
14 14
0 0
14 a4
2 2

1t 2 3 4 5 & 7 & 3 10 11 12

Accumulated Response of VOLIBOV to U12

84 84
44 44
0 0
-4 -4

1 2 3 4 5 L} 7 8 2 10 1 12 1 2 3 4 5 L} 7 8 2 10 1 12

Figura 12: Impulso Resposta Incerteza h=12 e Volatilidade do Ibovespa
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Figura 13: Fator Macroeconomico construido a partir do conjunto de variaveis

1.8
Corr U1 producdo industrial=-0.20
Corr U3 producdo industrial=-0.37
164 CorrU12 producdo industrial=-0.44
1.4 4
1.2 1
1.0
2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015
— U12FACT —— U12FAC3 —— U12FAC12

Figura 14: Indice de Incerteza Macroecondmica Agregado construido a partir dos
pesos obtidos via andlise de componentes principais. Os valores representa a média
moével de 12 meses. A correlacao foi calculada entre a média mével do indice 12
meses e a média mdvel da taxa de crescimento da produgao industrial para 12
meses
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Accumulated Response to User Specified Innovations

Accumulated Response of EMP to Shock1
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Figura 15: Resposta da Produgao Industrial e do Emprego a um choque na Incer-
teza
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Accumulated Response to User Specified Innovations

Accumulated Response of Pl to Shock1

T
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Accumulated Response of EMP to Shock?
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2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Figura 16: Resposta da Producao Industrial e do Emprego a um choque no Indice
de Incerteza com pesos basedos nos fatores h=3
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Accumulated Response to User Specified Innovations

Accumulated Response of EMP to Shock
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] 10 15 20 25 30 35

Accumulated Response of Plto Shock?

0.4

04

0.8 4

'1'2'"I'"'I""I""I""I""I""I

Figura 17: Resposta da Producao Industrial e do Emprego a um choque no Indice
de Incerteza com pesos basedos nos fatores h=12
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