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Resumo

Este artigo tem o propésito de criar um indice capaz de mensurar o
grau de incerteza da politica econémica no Brasil. Esse indice sera cons-
truido a partir da estimagao do sentimento textual contido nas atas de
reunides do Copom, considerando o periodo de janeiro de 2000 a dezem-
bro de 2018. Posteriormente, analisa-se como um choque de incerteza
afeta a dinamica de um conjunto de variaveis macroecondmicas por meio
de um Modelo de Vetores Autorregressivos com restri¢ao de sinais. Foi
possivel verificar que o aumento da incerteza tem efeitos contracionistas
tipicos, promovendo redugao no consumo e na atividade econémica.
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Abstract

This article aims to create an index capable of measuring the degree of
uncertainty of economic policy in Brazil. This index will be built from the
estimation of the textual sentiment contained in the minutes of Copom
meetings, considering the period from January 2000 to December 2018.
Subsequently, we analyze how an uncertainty shock affects the dynam-
ics of a set of macroeconomic variables through an Autoregressive Vector
Model with signal restriction. It was possible to verify that the increase
in uncertainty has contractionary effects, promoting a reduction in con-
sumption and negatively affecting economic activity.
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1 Introducéo

Os termos risco e incerteza foram tratados como sinénimos pela teoria econd-
mica por muito tempo, Knight (1921) foi o primeiro autor a propor a sepa-
racdo desses conceitos ao apresentar uma definicdo desagregada. O risco é
caracterizado pela capacidade de se atribuir probabilidade, a priori, a um de-
terminado evento, mesmo que nao seja possivel visualizar o resultado futuro!,
mas que é passivel de modelagem. A incerteza € um componente nao obser-
vavel e que se diferencia do risco pelo fato de nao ser possivel atribuir pro-
babilidade aos eventos futuros, visto que as decisdes sdo tomadas a partir da
influéncia do ambiente para com o agente econémico. Sendo assim, é impossi-
vel modelar o conjunto de resultados possiveis/esperados como acontece sob
o cendrio de risco.

A discussdo sobre os fatores geradores da incerteza e suas consequéncias
nao é recente, mas novas formas de lidar com esse componente sempre estdo
em evidéncia. Algumas pesquisas empiricas tém direcionado o foco para o
estudo das consequéncias trazidas pela incerteza, principalmente em relacao
ao efeito psicoldgico dos agentes econdmicos. Alchian (1950) argumenta que
sob sua presenga, julgamentos e opinides serao divergentes, mesmo embasa-
dos nas melhores evidéncias disponiveis. Em rela¢do ao Brasil, Costa Filho
(2014) encontra evidéncias de que a incerteza apresenta um comportamento
anticiclico e de que os periodos prolongados de incerteza sao caracterizados
por uma atividade econémica desaquecida e, consequentemente, uma fase de
recessdo mais duradoura. A juncao desses fatores dificulta a capacidade pre-
ditiva dos agentes econdmicos e autoridades, fazendo com que esses retardem
tomadas de decisdes importantes ou as fagam de forma incorreta.

Além disso, a presenca de incerteza em uma determinada economia traz
como consequéncia o adiamento de muitas das decises econdmicas em fun-
cdo do seu carater irreversivel? e do alto grau de volatilidade. Expectativas
negativas por parte dos agentes econémicos e empresarios acabam sendo for-
madas e vao sendo empilhadas dentro desse contexto, além de transcenderem
de um periodo para o outro® dando origem a um processo retroalimentador.
A longo prazo é criada uma memoria pessimista que afeta suas escolhas. A
expansao duradoura desses choques modifica a estrutura econdmica domés-
tica que fica condicionada a essa nova conjuntura. Além disso, um ambiente
tomado por circunstancias futuras incertas ira refletir um sentimento de in-
definicao.

Se observado corretamente, o componente incerteza traz informacgdes im-
portantes para a tomada de decisdes dos agentes econdmicos. Nesse sentido,
choques de incerteza acarretam em impactos negativos perante a politica mo-
netaria, tornando-a mais sensivel e/ou comprometendo sua eficiéncia devido
ao seu efeito sobre os agentes econdmicos (scHYMURA, 2017). No que se re-
fere as diretrizes da politica econdmica, a incapacidade de projecao do cena-
rio econdmico de forma clara acarreta na postergacao de decisdes estratégicas
sobre diversos setores.

1Tome como exemplo o lancamento de um dado, mesmo sem saber qual sera o resultado é possi-
vel atribuir a probabilidade de ocorréncia para cada resultado provavel.

2 Algumas decisGes de investimento devido ao tempo de maturidade acabam se tornando irrever-
siveis.

3Considerando a natureza adaptativa das expectativas.
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O principal problema reside no fato de a incerteza da politica econdmica*

nao se tratar de uma variavel que possa ser quantificada de maneira usual
como ocorre com outras variaveis. Como visto por Knight (1921), ela nao
apresenta nenhuma distribui¢ao de probabilidade que permita observar e mo-
delar o seu comportamento, fazendo com que, mensura-la acabe se tornando
uma tarefa um pouco ardua. Um dos recursos utilizados para contornar essa
dificuldade é a estimacdo do sentimento de incerteza®, uma técnica alterna-
tiva que nos ultimos anos vem se consolidando na literatura.

Esse método viabiliza a extra¢do da informacdo ao tentar capta-la medi-
ante a ferramentas de estimag¢ao do sentimento textual. Correa et al. (2017),
construiu um indice capaz de verificar o sentimento de estabilidade financeira
a partir dos relatérios de diversos Bancos Centrais. Os autores encontraram
indicios de que o sentimento bancario se deteriorava antes de uma crise ban-
caria. Machado et al. (2017) encontram evidéncias de que o tom de incerteza
contido nos relatérios de desempenho trimestrais das industrias influencia a
dinamica do mercado financeiro. Para mais detalhes sobre a discussao de es-
timacao de sentimento ver os trabalhos de: You, DesArmo e Joo (2013), Hutto
e Gilbert (2014), Graminho et al. (2015), Nopp e Hanbury (2015), Ormerod,
Nyman e Tuckett (2015), Silva et al. (2017), Machado et al. (2017), Aguiar et al.
(2018) e Li et al. (2019).

O sentimento de incerteza, tal como proposto neste artigo, € obtido a par-
tir da andlise textual com o auxilio de um dicionario especifico que possibilita
polarizar os termos. Essa polarizac¢ao é responsavel por exprimir o grau de
positividade, negatividade, incerteza, neutralidade, entre outros sentidos ou
significados, de uma palavra. Apoiado nessas informagoes e aplicando métri-
cas que calculam o peso de cada palavra, é possivel determinar o sentimento
de incerteza da politica econdmica extraido dos textos selecionados.

Os métodos de text regression permitem quantificar palavras e frases de
modo a contribuir, por exemplo, com a previsao de variaveis financeiras. Neste
ensaio, aplica-se este método com o intuito de estimar o sentimento de incer-
teza contido nas palavras a partir de bases de dados textuais. Kearney e Liu
(2014) enfatizam a existéncia de muitas fontes de informagdes prontas para
serem “coletadas”: documentos, reportagens, blogs, discursos publicos, en-
tre outros. Destaca-se a aplicacao do dicionario que permite averiguar o tom
contido na escrita concomitantemente com o aprendizado de maquina que
promove a conversao de texto em vector space model através do uso de matri-
zes.

O Processamento de Linguagem Natural (NLP) possibilita a interagao en-
tre individuo e maquina. Ao permitir treina-la para compreender o vocabu-
lario humano por meio da leitura de textos, o computador é capaz de realizar
analise sintatica, morfoldgica, semantica e léxica. O NLP viabiliza a transfor-
macao dos dados qualitativos em valores numéricos, por intermédio da estra-
tégia de bag-of-words (saco-de-palavras), na qual as palavras passam a ser tra-
tadas como vetores. E possivel obter toda a informacao textual imprescindivel
através do vector space model, e usa-la como o insumo necessario para analisar
o sentimento textual contido nos documentos mediante a transi¢do da pala-
vra para namero. Esse processo de extracao de informagdes como sentimento

40 mesmo acontece com a incerteza econdmica.
5Em alguns estudos a incerteza é medida pela volatilidade (juraDO; LUDVIGSON; NG, 2015), em
outros utilizam volatilidade e estimagao do sentimento como em Barboza e Zilberman (2018).
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é possivel por conta de aprendizagem de maquina baseadas em dicionarios.

O sentimento esta diretamente atrelado a escrita e, ao selecionar um con-
junto de palavras para analisar, consegue-se determinar o seu tom®. A partir
da tonalidade gerada e mediante o célculo do peso de cada palavra, é possi-
vel obter o pardmetro que expressa o sentimento requerido. Com base nos
resultados alcangados, o pesquisador é capaz de fazer uso dessa informacao
para derivar diferentes indicadores de sentimento: otimismo, pessimismo, fe-
licidade e incerteza, conforme a necessidade do seu problema de pesquisa.
Desenvolveu-se, assim, um instrumento de estudo dos padroes de conduta
dos agentes econdmicos, no qual as respostas obtidas sao utilizadas com o
intuito de acalmar os animos individuais ao fornecer explica¢des sobre o com-
portamento da variavel analisada, diagndsticos, previsdes entre outros.

Contudo, estimar o sentimento “transcrito” ainda se trata de uma metodo-
logia recente e em pleno desenvolvimento. Novas ferramentas, que buscam
otimizar cada vez mais o processo, continuam sendo incorporadas. No Brasil,
a discussao sobre essa tematica ainda é embriondria e se torna ainda ainda
mais restrita quando a anélise é direcionada para o termo incerteza. E possi-
vel destacar alguns trabalhos que fizeram uso dessa técnica no Brasil, sendo
eles: Costa Filho (2014), Machado et al. (2017), Ferreira et al. (2017) e Barboza
e Zilberman (2018). Ja Godeiro e Oliveira Lima (2017) criaram um Indice
de incerteza Macroecondmica agregada para o Brasil a partir da volatilidade,
seguindo a metodologia de Jurado, Ludvigson e Ng (2015).

Baseado no arcabouco literario internacional acerca da mensuragao da in-
certeza econdmica e seus efeitos sobre a economia, foi desenvolvido por Fer-
reira et al. (2017) o Indicador de Incerteza Econdmica — Brasil (IIE-Br)”, que
apresentou forte relacdo com os grandes momentos de incerteza vivido pelo
pais nos ultimos anos. Por meio de um estudo econométrico, os autores che-
garam a conclusdo de que choques de incerteza produzem efeitos negativos
sobre a atividade econdmica e produgio industrial®. A construgao do ITE-Br é
dada pela ponderagao dos seguintes componentes’: i) IIE-Br Midia: que con-
sidera a frequéncia de noticias a respeito da incerteza nos principais jornais
do pais!'?; ii) IIE-Br Expectativa: as informagdes dos especialistas referente as
expectativas em relacdo a economia que sao divulgadas no Boletim Focus; e
iii) III-Br Mercado: calculado através da volatilidade do Ibovespa (FERREIRA
etal., 2017).

Ja a incerteza da politica econémica, por sua vez, foi destacada pela pri-
meira vez em Baker, Bloom e Davis (2016)!!. Os autores criaram um indi-
cador capaz de captar esse sentimento a partir de artigos de jornais, baseado
na frequéncia de palavras associadas a trés categorias: incerteza, politica e
economia. Os autores identificaram uma relagdo positiva entre incerteza e vo-
latilidade, além de uma relacdo negativa entre incerteza e o investimento, ou
seja, fortes indicios indicam a sua capacidade de afetar variaveis reais da eco-

6Neste trabalho, sentimento e tom sio tratados como sindnimos.

’Divulgado mensalmente pela Fundagio Getulio Vargas.

8Ferreira et al. (2017) utilizaram as variaveis: IBC-Br e PIM-PF para captar esses efeitos através
de um modelo VAR.

9Para mais detalhes sobre como ocorre a ponderacao consultar Ferreira et al. (2017).

100ptou-se por utilizar mais de um jornal com o objetivo de corrigir possiveis viés ocasionado
por apenas uma midia.

110s autores sio referéncias nessa temética e atualmente possuem indices de incerteza para di-
versos paises.
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nomia. Tomando como base essas hipoteses, Redl (2017) analisou o impacto
de choques de incerteza macroecondmica e financeira no Reino Unido a partir
de um modelo VAR com restri¢cao de sinais. Os resultados obtidos mostraram
que a incerteza politica impacta negativamente o PIB e que os efeitos desse
choque sao superiores aos observados no choque de incerteza financeira.

As atas das reunides dos Bancos Centrais sao os principais instrumentos de
comunicacao utilizados por esses agentes para apresentar dados macroecono-
micos relevantes, tais como: proje¢des econdmicas a respeito da conjuntura
doméstica e externa, além de detalhar os procedimentos da tomada de de-
cisdo em relagdo a politica monetaria. Dado o contetido informativo desses
documentos, optou-se por trabalhar com as atas do Copom visando o desen-
volvimento um indice capaz de mensurar o sentimento de incerteza no Brasil.

As comunicagoes dos Bancos Centrais surgem como uma fonte promissora
de analise do sentimento textual, e sua transparéncia é vista como fundamen-
tal para controlar as expectativas dos agentes econdomicos. Montes e Nicolay
(2015) realizam um estudo empirico sobre a influéncia da comunicagao do
Banco Central do Brasil sobre as expectativas de inflagdo por meio das atas do
Copom. Os autores obtém indicios de que os especialistas reagem ao “tom”
empregado nelas!? que por sua vez, comprova a eficiéncia desse instrumento
de comunicag¢ao utilizado pelo BACEN. Destacam-se alguns autores que rea-
lizaram estudos empiricos sobre a comunicagao dos Bancos Centrais: Apel e
Grimaldi (2012), Bholat et al. (2015), Bruno (2016, 2017), Grignani e Fontana
(2018) e Rybinski (2018). Na esfera da analise baseada em documentos envol-
vendo Autoridades Monetérias, Hansen e McMahon (2016) exploram como as
informagodes divulgadas pelo Federal Open Market Committe tém efeitos sobre
as variaveis reais e de mercado.

Este trabalho é dividido em duas partes complementares. Na primeira
etapa serdo descritas as fases da constru¢ao do indice de incerteza de politica
econdmica, enfatizando o carater inovador da andlise para a discussdo sobre
sentimento textual no Brasil. A ideia ¢ apresentar um indicador alternativo!'3
ao IIE-Br e com menor custo operacional. Posteriormente, optou-se por re-
alizar uma analise comparativa entre o indice desenvolvido e os indicadores
de Incerteza Econdmica - Brasil (IIE-Br) e o Economic Policy Uncertainty Index
Brazil (EPU). Teoricamente os indices IIE-Br e IIPE mensuram tipos de incer-
teza diferentes. No entanto, devido a auséncia de outros indicadores dentro
da tematica tratada e aplicados a andlise da economia brasileira, utilizou-se
esses indicadores para fins comparativos. Além disso, acredita-se que existe
uma relacao entre ambos, tendo em vista que a incerteza econdmica e a incer-
teza da politica econdmica estao, em certa medida, interligadas. O EPU esta
focado em capturar o mesmo tipo de incerteza do IIPE, diferenciando apenas
na lista de palavras utilizadas e a fonte de coleta dos dados.

Ao comparar o desempenho do IIPE com os demais indices, é possivel
identificar que esses possuem desempenho muito similar, tendo como des-
taque o compartilhamento de tendéncias de alta e baixa, correlagao positiva,
assim como periodos de pico e redu¢ao da incerteza. Cabe ressaltar que o IIPE
conseguiu captar os periodos de maior incerteza doméstica (crises doméstica

12Montes e Nicolay (2015) criaram um indicador de percepcio da inflacio, no qual mostra que os
especialistas reagem de forma negativa ao tom empregado do indicador. Se o indicador demons-
tra que a inflagao esta sob controle, as expectativas de inflacao sao reduzidas e vice-versa.

13 A intencdo ndo é substituir, mas sim fornecer aos pesquisadores um indicador capaz de men-
surar a incerteza da politica econdmica, muitas vezes o IIE-Br era utilizado para essa finalidade.
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e internacional, periodos eleitorais, entre outros). Posteriormente, como pri-
meiro exercicio, observou o impacto de choques de incerteza sobre um con-
junto de variaveis macroeconémicas através de um Modelo de Vetores Autor-
regressivos (VAR) com restri¢cdes de sinais, proposto por Uhlig (2005). Nessa
etapa de investiga¢ao, foi possivel constatar que um choque de incerteza de
politica economica afeta a economia de forma similar a choque contracionista
tipico, com redugao o consumo e queda na atividade econdmica.

2 Dados

A primeira fase desse estudo levou em consideragao, exclusivamente, as atas
do Banco Central. Todas as informagdes relacionadas as atas do Copom foram
reunidas diretamente da base de dados compreendida no portal do BACEN.
O critério de sele¢do levou em conta a disponibilidade desses documentos em
inglés e, por isso, optou-se por trabalhar com as informacoes limitadas ao
periodo janeiro de 2000 a dezembro de 2018.

Deve-se levar em conta uma mudanga referente a periodicidade de pu-
blicacao das atas. Durante o periodo 2000 a 2005, as reunides ocorriam de
forma mensal, assim como as publica¢des. A partir do ano de 2006, as reu-
nides passaram a acontecer a cada quarenta e cinco dias, sendo divulgadas
oito atas ao ano. Outro ponto que merece ser destacado é o fato de que em
2002, foram publicadas treze atas ao invés de doze. Devido a essa quebra de
periodicidade, passou-se a considerar o periodo trimestral como base do in-
dicador criado neste artigo, possibilitando que toda a amostra passasse a ter
a mesma frequéncia. As demais séries temporais utilizadas no modelo VAR
com restri¢oes de sinais também foram transformadas em dados trimestrais.

A ata do Copom é um dos principais instrumentos de comunica¢ao do
Banco Central do Brasil, e apresenta proje¢des econémicas para o cenario na-
cional e internacional, controle da inflagio e decisdes a respeito dos juros. E
através dela que a autoridade monetaria explica os procedimentos utilizados
para a tomada de decisao de politica monetaria com o objetivo de tornar a
comunica¢do mais transparente e manter sob controle as expectativas (costa
FILHO; ROCHA, 2010). Desse modo, este estudo se propos a criar o Indice de
Incerteza da Politica Economica (IIPE) derivado a partir das atas do Copom.
A série temporal criada nesse estudo considerou o periodo de 01 de janeiro
de 2000 a 31 de dezembro de 2018, totalizando uma amostra de 177 atas que,
ap6s transformacdo de periodicidade em valores trimestrais, resultou em 76
observacoes.

Em posse desse indice, optou-se por aplica-lo em um modelo VAR com
restri¢oes de sinais com o objetivo de observar a resposta de um conjunto de
variaveis macroecondmicas a um choque de incerteza. Os dados utilizados
nesta etapa foram coletados através do Sistema Gerenciador de Séries Tem-
porais (SGS) do Banco Central do Brasil, Confederagao Nacional da Induastria
(CNI), Fundagao Getulio Vargas (FGV), Instituto Brasileiro de Geografia e Es-
tatistica (IBGE) e Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

2.1 Base de dados

A base de dados utilizada neste artigo é composta por observagoes trimestrais
no periodo que compreende janeiro de 2000 a dezembro de 2018. A taxa Selic
¢ a taxa de juros referencial da economia brasileira e é regulada pelo Copom;
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Tabela 1: Descricao dos dados

Variavel Descri¢ao Fonte Link
SELIC Taxa de juros - Meta Selic BACEN  Codigo 432
definida pelo Copom
IPCA Indice de precos ao con- IBGE  IPCA
sumidor amplo
HORAS Horas trabalhadas na CNI Horas trabalhadas

producao industrial
CONSUMO  Consumo privado + con- IBGE  Despesas de consumo
sumo do governo (em
log)
FBCF Formagao bruta de capi- IPEA  FBCF
tal fixo
SPREAD Obtido mediante a dife- BACEN Coddigos 12 e 432
renga entre a Selic e o
CDI
PIB Produto interno Bruto IBGE PIB
varia¢ao em volume

Fonte:Elaboragao propria

o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é utilizado como medida de
inflagdo e mede a variagdo de precos de um conjunto de bens e servigos. A
variavel horas trabalhadas na indastria é um indicador de desempenho que
visa medir a evolu¢ao da producao industrial, enquanto a formagao bruta de
capital fixo (FBCF) mostra o quanto as empresas aumentaram os seus bens
de capital, atuando como indicador que mensura o investimento. A variavel
consumo trata-se da soma das despesas de consumo privada e publica e o
produto interno bruto (PIB) considerado foi a série de variacao em volume.

Utilizamos como medida de crédito (variavel spread) a diferenca entre a
taxa Selic e o CDI. Cabe ressaltar que as variaveis Taxa Preferencial Brasileira
(TPB) e Indicador de Custo do Crédito (ICC), refletem com maior precisao o
mercado de crédito no Brasil. No entanto, estas nao estao disponiveis para o
periodo de analise proposto neste trabalho (1° trimestre de Janeiro de 2000 a
4° trimestre de Dezembro de 2018).

A Tabela 1 mostra as variaveis por nome, descricao, fonte e link de acesso.

Destaca-se que a analise empirica da segunda etapa deste artigo esta base-
ada no trabalho proposto por Redl (2017), assim como, a selecao das variaveis.

3 Estimacgao do Sentimento Textual

3.1 |IPE Conjuntura

Definiu-se 0 IIPEcujuntura para abranger a parcela das atas do Copom volta-
das para o aspecto conjuntural, em que é observado o cenario econdmico do
pais. Entre as informacoes divulgadas, destaca-se a decisao da politica mone-
taria, voltada para o controle da inflacdo. A ata é um canal de comunicagao
direta entre as Autoridades Monetarias e os agentes econémicos, tendo como
objetivo tornar mais transparente os fatores que motivaram a decisao do con-
selho, assim como estabilizar as expectativas dos agentes.


https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
https://sidra.ibge.gov.br/tabela/118
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx
https://sidra.ibge.gov.br/Tabela/1620
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
https://sidra.ibge.gov.br/Tabela/1620
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O Processamento de Linguagem Natural permite uma interacao entre hu-
mano e maquina, e possibilita que sejam determinados os parametros que
iriam guiar a maquina e permitir a conversdao do texto em um vector space
model'* que recebeu as strings (palavras). A analise das atas do Comité de
Politica Monetaria demandou a utilizagao de algumas técnicas especificas de
manipula¢do e mineracao textual, de modo a permitir que toda a informacao
qualitativa necessaria contida nos documentos seja extraida e posteriormente
transformada em ntimeros.

E possivel encontrar na literatura algumas metodologias de como estimar o
peso das palavras. Por exemplo, Salton e Buckley (1988) utilizam o vector space
model a partir de uma técnica de normaliza¢ado dos termos para documentos de
diferentes tamanhos visando obter melhores resultados referente ao processo
de minimizagio de outliers dentro do vetor corpus'>.

Neste trabalho, foi escolhida a abordagem proposta por Chisholm e Kolda
(1999), onde é aplicada a ponderagao nas frequéncias de palavras, com o ob-
jetivo de maximizar a eficiéncia dos resultados alcancados pelo vector space
model. O desempenho deste modelo esta associado ao esquema de pondera-
cao. Fez-se o uso dos logaritmos com o intuito de ajustar melhor a frequéncia
dos termos em cada ata, impedindo que termos com maiores frequéncias (ou-
tliers) venham a ter um peso maior dentro do documento (CHISHOLM; KOLDA,
1999). A estimacao do peso das palavras é representada pela equagao (1):

(1 +log(Tfi7]-)
j (1 +10g(aj))
0 seTf;j=0

xlogd% seTfi;j=1

b, (1)

em que P ; representa o peso da palavra i no documento j; Tf; € o total de
ocorréncias de uma palavra i em um documento j; a; € a médial® de frequén-
cia das palavras de incerteza presente em um documento j; N é o total de
documentos na amostra e; dy; representa o total de documentos com ao me-
nos uma ocorréncia da palavra i.

O peso de cada termo pode ser calculado mediante ponderacao aplicada a
frequéncia das palavras em cada ata. Pode-se também dividir em duas partes
(1+1log(Tf; ;)

(1 +log(a;))
parte local da expressdo, onde se retrata o peso que a palavra i tem sobre
o documento j, o termo 1 + log(a]-) esta normalizando!” a expressio, evitando
discrepéancia entre palavras com frequéncias muito distintas dentro do mesmo
corpo textual. Essa solucao de normalizagdo é especifica para o vector space
model. A segunda metade da equacao é representada por log dﬂf,-' e esse termo

a equagao (1). A primeira metade expressa por , representa a

denota o peso global que a palavra i tem sobre todo o conjunto de palavras de
incerteza.

14Representa documentos de texto na forma de vetores de termos, além de permitir modelagem.
150 Corpus se trata de uma coletinea restrita de documentos linguisticos manuseados como
objeto de estudo que permite modelagem a partir de ferramentas computacionais, para maiores
esclarecimentos consultar Aluisio e Almeida (2006).

16 A média de frequéncia das palavras de incerteza é obtida mediante a equagio: aj = % YL FPL;
em que n representa o nimero de termos de incerteza propostos por este estudo, que estao pre-
sentes no texto; FPI é a frequéncia de palavras de incerteza que aparecem no documento j.
17Para maiores esclarecimentos consultar Chisholm e Kolda (1999) os autores apresentam deta-
lhadamente técnicas ponderagao para ovector space model.
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O sentimento textual foi entdo estimado com base no peso de cada palavra
de incerteza contida nas atas de reunides do Copom. Utilizou-se da aborda-
gem de dicionario através de uma lista de palavras de incerteza previamente
determinada. O calculo do sentimento individual de incerteza da ata é dado
por:

SI; = ZPeso das palavras de incerteza (2)

em que o termo SI; € o sentimento textual de incerteza da politica econdmica

da ata j. A estimagio do Indice de Incerteza da Politica Econdmica se deu
mediante o agrupamento desse sentimento individual gerado por cada ata a
partir da equacao (2).

3.2 |IPE Projecao

Devido as expectativas do mercado e dos agentes econdémicos, se faz neces-
sario que as informacoes publicadas nas atas das reunides do Copom sejam
transparentes. Divulgar os objetivos da politica monetaria concomitante com
a realizacao de previsdes quantitativas de indicadores relevantes para a to-
mada de decisdo necessita de um grau de transparéncia, principalmente em
relagdo as perspectivas econdmicas e a conducao da politica monetaria no fu-
turo (cosTa FILHO; ROCHA, 2009).

Criou-se 0 IIPEpyyjecqo levando em consideracao o aspecto de previsao in-
cluso na ata do Copom. Tornou-se fundamental captar esse sentimento de
projecao contido nesses documentos. Ao redigir a ata, as autoridades moneta-
rias deixam claro aquilo que esperam que aconteca tanto no cenario doméstico
quanto no internacional, informacao essa que afeta diretamente os agentes
econdmicos.

O processo de criagdo e estimacdo do IIPEpyyjecs, € idéntico ao do
HPEconjuntura descrito acima, inclusive fazendo uso das Equagdes (1) e (2), nao
havendo, portanto, a necessidade de detalha-lo. A unica diferenca é em rela-
¢ao a lista de palavras utilizadas no processo de criacao'®: ao trabalhar com
o componente de projecao, faz-se necessaria a escolha de termos com tempos
verbais que transmitem a ideia de projecao e expectativa. Em outras palavras,
aquilo que o formulador da politica econémica espera que acontega.

3.3 Indicador de Incerteza da Politica Econémica

A versao final do Indicador de Incerteza da Politica Economica (IIPE) é fruto
da combinacao do IIPEcujuntura € IIPEprojecao, Sendo que o peso de cada fator
se deu com o objetivo de minimizar possiveis outliers que cada medida venha
a ter no indicador final, que é obtido mediante a ponderacgao:

IIPE =0, SIIPEConjuntura +0, SIIPEProjecao (3)

A Figura 7 mostra as diferentes ponderagoes utilizadas. O objetivo princi-
pal é demonstrar que, independente do peso escolhido para o indicador final,
o efeito final altera-se minimamente. Ao associar os dois indicadores, obteve-
se a série histdrica que permite observar o comportamento da incerteza da
politica econdmica no Brasil.

18 A Figura 1 demonstra claramente como ocorre todo o processo para ambos os indices.
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Figura 1: Processo de coleta e estimagao do sentimento textual
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APLICAGAQ OUTRA
ECONOMICA, APLICAGAO

Fonte: Elaboracao propria.

3.4 Procedimento de estimacao textual

A Figura 1 representa um fluxograma onde se descreve todo o processo au-
tomatizado!® deste artigo. O processo inclui desde a coleta dos dados até o
calculo do sentimento e, posteriormente, a estimacao do indice de Incerteza
da Politica Econdémica, que deriva das atas do Copom. Optou-se por captar
manualmente todos os arquivos necessarios em PDF diretamente do site do
BACEN, criando-se entdo o banco de dados para trabalho. O objetivo é orga-
nizar a base de dados de modo que o acesso aos documentos seja facilitado,
além de ficar disponivel off-line para aplicagdes e modelagem. Todas as eta-
pas de manuseio e tratamento das atas do Copom foram realizadas a partir do
software R.

No fluxograma, os templates atuam como uma etapa de pré-ajuste, também
conhecida como conjunto de regras (remocgao de: espagos duplos, pontuagao,
nameros, quebra de linha, quebra de pagina, marca de paragrafo, caracteres
maitsculos), e é aplicada a priori sobre a base de dados de modo a prepara-
la, a fim de que o algoritmo possa ser executado sem problemas. Uma das
maiores dificuldades encontradas no processo de coleta dos dados foi a falta
de padronizacdo entre as atas, documentos apresentaram diferenca de escrita
e de layout textual, provocando assim um problema sério, devido ao fato do
software diferenciar letras maitsculas e mintsculas, além da organizacao dos
topicos e exposi¢ao da decisao de politica monetaria. Desta forma, foi possivel
identificar varios formatos distintos para os documentos que serdo analisados
ao longo de toda a base textual.

O uso da técnica de web scraping?® é impossibilitado. Como pode ser visto
na Figura 2, existe uma quebra textual que impede o algoritmo obter uma
enumeracao eficiente das palavras de incerteza presente ao longo dos textos.
Durante o trabalho com leitura e contagem automatizada de palavras, é pre-

19Transformacio de informacio qualitativa em quantitativa.
20Consiste em importar todos os arquivos diretamente do software, dispensando o download.
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Figura 2: Ata N° 216: Reunido do Copom - 08 Agosto de 2018

A) Update of economic outlook and
Copom’s baseline scenario!

1.Recent indicators of economic activity reflect the
effects of the temporary halt in the transportation
sector, but there is evidence of subsequent recovery.
The baseline scenario entertains continuation of
recovery of economic activity in the Brazilian economy,
at a more gradual pace than envisaged prior to the
halt.

2. The economy continues to operate with a high level
of economic slack, as reflected in the low industrial
capacity utilization indexes and, mainly, in the
unemployment rate.

3. The global outlook showed some accommodation
recently, but remains more challenging. The main risks
are associated with normalization of interest rates in
some advanced economies and with uncertainty
regarding global trade. Risk appetite towards
emerging economies remained relatively stable, at a
leve! below that observed earlier this year.

4. June inflation reflected significant upward pressure

scenario, the inflation projections for administered
prices are 7.4% for 2018 and 5.0% for 2019

B) Risks around baseline inflation
scenario

8. The Copom's baseline scenario for inflation
encompasses risk factors in both directions.

9. On the one hand, (i) the possible propagation,
through inertial mechanisms, of low inflation levels in
the past and the high level of economic slack may lead
to a lowerthan-expected prospective inflation
trajectory.

10. On the other hand, (ii) frustration of expectations.
regarding the continuation of reforms and necessary
adjustments in the Brazilian economy may affect risk
premia and Increase the path for inflation over the
relevant horizon for the conduct of monetary policy.
This risk intensifies In case (jii) that the global outlook
for emerging economies deteriorates. The Committee
judges that the latter risks remain at higher levels.

from the halt in the transportation sector and other
relative price changes. Recent data corroborate the
view that these effects should be temporary. Measures

Fonte: Elabora¢ao Banco Central.

ciso que o sistema consiga identifica-las e agrupéa-las sem maiores problemas.
Por isso, foi preciso tratar toda amostra de modo a criar um padrao entre os
documentos.

Terminada esta fase, poucas atas apresentaram problemas ao serem con-
vertidas para arquivos .txt (titulos de se¢Oes com letras trocadas e o surgi-
mento de simbolos). O algoritmo conseguiu contorna-los pelo fato desses
problemas estarem nos titulos e nao no corpo textual, e consequentemente,
nao houve interferéncia na contagem de palavras (mesmo que houvesse, o im-
pacto seria irrisério sobre o resultado). Pao (1978) argumenta que os termos
com maior valor seméntico se encontram no meio da amostra e nao nas ex-
tremidades. Todavia, as atas de nimero 44 e 49 precisaram ser digitadas ma-
nualmente devido ao fato de o texto ter ficado codificado?!, impossibilitando
assim, qualquer contagem de frequéncia.

O dicionario®? nesse caso nio é um termo rigido do algoritmo, podendo ter
a sua lista de palavras adaptada ou até mesma substituida conforme necessi-
dade do pesquisador. Finalmente, produz-se como resposta valores numéricos
por meio de variaveis definidas e obtidas a partir da extracao de informacdes
qualitativas contidas no corpo textual das atas. Decorrida esta etapa, inicia-se
o processo de calculo do sentimento de incerteza de todas as palavras contidas
em cada registro coletado. Esse procedimento se repete em loop?3 até que o
altimo registro tenha o seu sentimento estimado e, ao final dele, é criado um
arquivo unico com as informacgdes necessarias. O IIPE é entdo gerado a partir
do agrupamento dos sentimentos individuais de cada ata, e ao fim de todo o
processo é fornecido um arquivo estruturado no formato .CSV com os dados

2lsurgimento de simbolos ao invés do texto esperado o que impedia o software. de conseguir
1é-las.

22Neste trabalho, dicionario e lista de palavras sao tratados como sindnimos

230 algoritmo ocorre de forma tnica para cada documento, criando um laco até que todos passem
por ele.
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do indice.

3.5 Dicionario

Procedimento de Organizacao da Base de Dados e Criagao da Lista de
Palavras de Incerteza

Dentro das escolhas realizadas em text regression, o dicionario é necessario
para extrair o sentimento de incerteza dos documentos. Optou-se por traba-
lhar com as atas em inglés por dois motivos: i) o dicionario mais utilizado na
andlise de sentimento encontrar-se nesse idioma??; ii) ainda é muito escasso
os dicionarios escritos em portugués, atualmente, dentro da proposta deste
trabalho existe apenas o dicionario utilizado por Baker, Bloom e Davis (2016)
para criar o EPU Brasil a partir das matérias do Jornal Folha de Sao Paulo. Ao
fazer a aplicacio do dicionario, permitiu-se utilizar a técnica de clustering?>,
que consiste em agrupar um conjunto de objeto, nesse caso, palavras.

O dicionario Harvard-1V2® (Harvard Psychosocial Dictionary), empregado
anteriormente como referéncia para esse tipo de analise, classificava erronea-
mente o tom de alguns termos financeiros. Devido a este problema, Loughran
e McDonald (2011) desenvolveram um dicionario especifico capaz de classi-
ficar melhor o tom das palavras contidas em textos financeiros. Os autores
mencionados foram pioneiros ao aplicar uma nova metodologia de analise
textual.

A hipoétese proposta por este artigo demandou a criagdo de uma lista de
palavras proprias que englobasse o contexto de incerteza da politica econd-
mica no Brasil. A partir desta lista e concomitantemente com a aplicacdo de
um algoritmo sobre as atas do Comité de Politica de Politica Monetaria, pode-
se construir o Indice de Incerteza da Politica Econdmica para o Brasil.

Desenvolveu-se, especificamente para o Brasil, um dicionario derivado de
uma fusdo entre termos retirados da lista de palavras de incerteza definidas
pelo Loughran e McDonald (2011), combinada com algumas sentengas esco-
lhidas por Baker, Bloom e Davis (2016), que as subdividiu em trés categorias
em seu estudo para criacdo do seu Indice de Incerteza da Politica Economica,
além de acrescentar alguns termos proprios relevantes para o contexto brasi-
leiro.

A escolha desses termos se deu mediante a leitura de diversas atas. Percebeu-
se a existéncia de um grupo de palavras significativos, quer seja por sua pre-
sencga sazonal ligada a acontecimentos politicos expressivos para o pais, ou
por simplesmente atuarem como bigramas fazendo referéncia a incerteza. A
inclusao dessas palavras “exclusivas” se fez necessaria no cenario brasileiro,
devido a toda conjuntura peculiar que tem pairado sobre o pais nos altimos
anos. A adigao desses termos foi feita unicamente com o propésito de garantir

24Devido 4 falta de tempo hébil nao foi possivel desenvolver um dicionério em portugués capaz
de atender a necessidade desta pesquisa. O Processo de construcao de um dicionario de forma
integral demanda bastante tempo e recurso, é preciso passar por um rigido processo de validagdo
composto por varias etapas. Nao existe um consenso na literatura a respeito de qual seria o me-
lhor processo, o que ha sao trabalhos que apontam para a sabedoria das multidoes concomitante
com algumas regras adicionais (LOUGHRAN; MCDONALD, 2011; BAKER; BLOOM; DAVIs, 2016; HASEL-
MAYER; JENNY, 2017; CORREA et al., 2017). Tendo em vista a limitagao enfrentada, optou-se apenas
por validar os seis termos necessarios a construcao do IIPE. O procedimento de validagao desses
termos pode ser conferido na subsecao 3.5.

25Técnica que permite agrupar e contar palavras.

26Dicionario de Psicologia.
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uma melhor discussdo acerca do papel que a incerteza desempenha no com-
portamento das varidveis macroecondmicas. As palavras proprias que foram
incorporadas na lista de incerteza para o Brasil foram: readjustment, readjust-
ments, reform, reforms, shock e shocks.

A estruturagao da lista de palavras por este trabalho deriva dos diciona-
rios citados anteriormente, além de seguir a divisao de categorias adotada por
Baker, Bloom e Davis (2016). A decisao de filtrar as sentencas adotadas neste
estudo se deu apo6s a leitura das respectivas listas de palavras, das atas do
Copom e da aplicagao de alguns testes que serao discutidos na préxima ses-
sao. Chegou-se a conclusdao que muitas dessas sentencas eram irrelevantes, e
por isso optou-se por exclui-las. O dicionario elegido para a construcdo do
Indice Incerteza da Politica Econdmica Conjuntura é composto por 45 termos
subdivididos em trés categorias: incerteza que corresponde a 59% do total de
palavras, politica que representa 21% e econdmica com 20%.

Dos termos presentes no IIPE, 68,89% corresponde a sentencas retiradas
do dicionario do Loughran e McDonald (2011) que foram totalmente aloca-
das na categoria incerteza devido a sua lista ser totalmente composta por pa-
lavras de incerteza. 13,33%2%7 e 4,44% correspondem as palavras utilizadas
pelo Baker, Bloom e Davis (2016) para criar os indices de incerteza da po-
litica econdmica para o Brasil e Estados Unidos respectivamente, que foram
destinadas as categorias politica e economica. Por fim; 13,33% das palavras
sao termos proprios. Apds uma analise da conjuntura econdmica vivida pelo
pais, da frequéncia delas ao longo da série temporal e o teor textual de al-
gumas atas que remetiam a quem lé-se o sentido de incerteza, esses termos
foram encaixados nas categorias politica e econdmica.

Por sua vez, 0 IIPEp;gjecao é composto por 43 termos retirados unicamente
do dicionario do Loughran e McDonald (2011), de inicio foi realizada a lei-
tura de uma amostra das atas e, a partir dessa leitura, foi pré-selecionado um
conjunto de termos que remetiam a projecdo. Posteriormente, buscou-se esses
termos na relagao das palavras de incerteza do dicionario L&M, selecionando
as palavras presentes em ambas.

Procedimento de Validacao da Lista de Palavras

Correa et al. (2017) ao estudar a relacdo entre ciclo financeiro e o sentimento
contido nos relatérios de estabilidade financeira, elaborou uma lista de pala-
vras especifica para o contexto com 391 palavras?®, das quais mais de 30% dos
termos nao constavam no Loughran e McDonald , o que corresponde a um to-
tal de pelo menos 117 palavras criadas exclusivamente para o trabalho. Como
forma de validar essas sentencas que nao integravam o dicionario do Lough-
ran e McDonald??, foram escolhidas 25 frases dos relatdrios de estabilidade
financeira que incluiam esses termos para que dois leitores independentes as
classificassem de acordo com sua conotagao. Caso houvesse discordancia en-
tre eles, uma equipe adicional de mais dois leitores entraria na discussao.

27 A respeito de palavras repetidas considerou apenas a primeira contagem na seguinte ordem de
aparecimento: Loughan e McDonald, Barker lista Brasil e Barker lista USA, evitando contar duas
vezes a mesma palavra.

2896 positivas e 295 negativas.

29830 os autores referéncia na tematica de analise de sentimento textual através do uso de dicio-
nario, para maiores esclarecimentos consultar Loughran e McDonald (2011).
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Figura 3: Mapa de Calor Frequéncia dos Termos Préprios
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Fonte: Elaboragao propria.

O processo de validagdo dos termos proprios aconteceu em trés etapas: a)
criou-se um mapa de calor apenas com essas sentencas a fim de acompanhar
sua evolugdo ano a ano, b) a partir dos dados obtidos em “a” utilizou-se um
algoritmo que capta a frequéncia de buscar realizadas no Google no pais du-
rante periodos especificos, e ¢) consistiu em gerar o IIPE utilizando as listas
de palavras de incerteza utilizadas pelo Loughran e McDonald (2011) e Baker,
Bloom e Davis (2016). Os resultados obtidos ao longo do estagio de validagao
permitiram obter informagdes que comprovam que a inclusado desses termos
nao foi uma acao aleatdria, mas sim um processo pensado e previamente defi-
nido com objetivo de aumentar o poder do indicador em captar com precisdo
o sentimento de incerteza.

A Figura 3 mostra o mapa de calor (heatmap) dessas palavras nas atas das
reunides ao longo do periodo observado. Optou-se por usar essa técnica de-
vido a sua clareza. Wilkinson e Friendly (2009) argumentam que, ao utilizar
essa ferramenta, € possivel compactar matrizes com uma grande quantidade
de dados®? podem ser exibidas de forma compacta facilitando sua inspegao.

Ao analisar o heatmap percebemos a presenca de palavras sazonais. Nos
primeiros anos da amostra, os termos readjustment e readjustments aparece-
ram de forma mais incisiva nos textos das atas, muito devido a transi¢ao de
governo e a forma diferente como cada um conduzia a politica econdmica.
Posteriormente, ao observar a parte final, notou-se que as sentencas reform
e reforms apresentam-se de modo significativo; apds o impeachment. O atual
contexto do Brasil favoreceu sua inclusdo ao considera-las vocabulos que se
aplicam ao grupo politica do IIPE, tendo em vista que o Governo defende a
realizagdo de algumas reformas a respeito de questdes®! que trazem impactos
significativos para a economia. A indefini¢do a respeito de sua ocorréncia, por
sua vez, sinaliza uma mensagem de incerteza para os especialistas. Por fim,
as palavras shock e shocks presentes ao longo de toda série temporal devem ser

30NtGmero muito grande de colunas e linhas.
31Reforma da previdéncia e reforma trabalhista.



Mensurando e avaliando os efeitos de um choque de incerteza 349

consideras como bigramas®?, ou seja: sozinhas elas possuem um efeito neu-

tro, mas quando precedem outro termo como por exemplo, “choque de juros”,
trazem alusao de incerteza. E preciso levar em conta o fato de que para estu-
dar o ambiente brasileiro, é necessario utilizar alguns vocabulos préprios que
permitem examinar de forma eficiente o esse sentimento.

A segunda etapa de validagao consistiu em aplicar as informagdes obtidas
através do mapa de calor. Mediante uso de um algoritmo foi possivel verificar
arelevancia de alguns termos pertinentes para o nosso estudo pesquisados no
Google. No Apéndice B, sdo apresentados alguns graficos que refletem o in-
teresse ao longo do tempo no Brasil de alguns bigramas derivados a partir de
uma combinacdo entre as informacoes das atas e da Figura 3. Mesmo conside-
rando o fato de que os leitores podem ter tido conhecimento destas sentencas
a partir de outras fontes e ndo apenas das atas, é possivel notar claramente que
o comportamento dos dados reflete o que foi apresentado no mapa de calor?>.

Como pode ser visto no fluxograma, o dicionario nao é um termo rigido,
podendo ser facilmente substituido para a estimac¢do do indice. Com a fina-
lidade de validar a lista de palavras utilizadas por esse estudo, estimou-se
novamente o IIPE trés vezes com o dicionario Loughran e McDonald (2011)
e com a lista de palavras utilizadas pelo Baker, Bloom e Davis (2016) para
o Brasil e Estados Unidos. Apos a observacdo dos dados, percebeu-se que o
comportamento do indice praticamente nao sofre altera¢des, comprovando a
robustez da lista de palavras utilizada por esse estudo®*.

A respeito do IIPEp;ojecao, nenhum procedimento de validacao da lista de
palavras foi necessario, tendo em vista que todos os 43 termos foram retirados
do dicionario do Loughran e McDonald (2011), o que por si s6 garante a sua
validacao.

4 Modelo Empirico

4.1 VAR

Modelo de Vetores Autorregressivo em sua forma estrutural pode ser repre-
sentado da seguinte forma:

p
Aoy = ZAgyt,g+ erparat=1,...,T (4)
(=1

em que: y; € um vetor coluna n-dimensional de variaveis endégenas, A, é uma
matriz n x n de impactos contemporaneos, Ay sdo n x n matrizes de parametro
de variaveis defasadas, €; é um processo de ruido branco, €, ~ N (0,%.), p é o
numero de atrasos e T o tamanho da amostra.

Ao multiplicar a Equagéo (4) por A,' obtém-se a forma reduzida usual do
VAR:

Beys_¢+usparat=1,...,T (5)

P
Yt =

=1

32pares ordenados de palavras.

33Ppara maiores esclarecimentos a respeito do processo de justificagio e validacio dos termos proé-
prios contatar um dos autores.

3405 resultados desse teste de robustez nio estdo sendo representados nesse trabalho, para qual-
quer esclarecimento a respeito deles contatar um dos autores.
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onde: By = Aj'Agparal =1,2,...,p;u; = Ay'e; e Q = E[u,u]] é a matriz de
variancia-covariancia dos residuos.

O sistema obtido em (5) é o que deve ser estimado. A partir dos erros de
forma reduzida, u; é possivel conseguir as fun¢oes de respostas aos impulsos
ortogonais.

VAR com restricdo de sinais

Um dos beneficios de fazer uso do método de restri¢cao de sinais é o fato de
que ndo é necessario impor restricdes sobre toda a matriz Ay. O propodsito de
aplicar a abordagem da restricdo de sinais é tornar possivel a identificagdo dos
choques estruturais, ao impor sobre algumas variaveis uma restri¢ao ao sinal
da resposta impulsiva, ao passo que, para as variaveis de interesse, € possivel
manter o sinal irrestrito com o objetivo de observar a sua resposta ao impulso.
Os choques estruturais identificados foram: choque de produtividade, choque
na politica monetaria e choque de incerteza.

Entendendo melhor o funcionamento dessa estratégia de identificacao, de-
note ay o vetor de coluna k da matriz A, de modo que AA’ =X e Ay o vetor de
impulso para a k-ésima variavel. O objetivo é identificar apenas m choques em

1)

que m < n. Essa matriz de impulso [a( ,...,a(m)] pode ser representada como

sendo o produto:
[a(l),...,a(m)] = AA (6)

(mxn)

em que: A = [/\(1),..., )\(m)] é uma matriz ortonormal mxn de modo que: AA’ =

I,, e A é um fator Cholesky triangular inferior de X.

Seja a = a(s), s =1,2,...,m uma das colunas de impulso da matriz AA e
A = A6 = A1 seja a coluna correspondente de A. Uhlig (2005) demonstra
que qualquer resposta de impulso 4, pode ser obtida mediante uma combina-
¢ao linear das respostas de impulso perante uma decomposicao de Cholesky
3 que satisfaz ¥ = E[ut u[] = AE[vt v[]A’ = AA’. Admitindo r;(k) € R™
como sendo a resposta vetorial no horizonte k para o i-ésimo choque em uma
decomposicio de Cholesky de ¥. A funcio impulso-resposta r,(k) para a'*) é
dada por:

k)= Airi(k) (7)
i=1

A equacdo (7), permite identificar o vetor de resposta ao impulso referente
as inovagoes estruturais, porém, essas restricdes nao sao condicoes suficientes
para identificar corretamente os choques. Considerando a literatura empirica
e tendo como base o que foi apresentado em Baker, Bloom e Davis (2016),
os efeitos precaucionistas de um choque de incerteza se assemelham a um
choque de demanda negativo. Por isso, ao determinar as restricdes dos sinais
adota-se o que foi definido em Redl (2017).

Restricao de Sinal

Ao adotar o modelo com restri¢des de sinais, o VAR permite identificacdo com
maior grau de flexibilidade em rela¢ao a suposi¢cao em torno do tempo de res-
postas das variaveis aos choques, que resulta no conjunto de respostas identi-
ficadas para esse choque.
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Tabela 2: Restricao de sinal para 3 até trimestres

Selic Horas Consumo Spread IPCA FBCF PIB IIPE

Choque de Incer- - - ? - ? ? ? +
teza

Fonte: Elaboragao propria.

A literatura que trata especificamente dos choques de incerteza, avalia que
os efeitos desse choque na economia se equiparam aos efeitos de um choque
contracionista. Nesse caso, é esperado que um aumento da incerteza econd-
mica tenha efeitos negativos sobre a atividade econdmica e sobre a inflacao,
como pode ser visto em Redl (2017). As restricdes impostas no exercicio em-
pirico seguiram a estratégia de identificagao S2 proposta por Redl (2017)33,
que utilizou de um conjunto de restri¢ées mais fracas, com duragao entre 1
e 3 trimestres. O autor levanta a discussao sobre a possibilidade de a restri-
¢do de sinais oferecer identificagdo com mais flexibilidade sobre o tempo de
resposta das variaveis ao choque, resultando numa resposta definida.

A taxa de juros Selic e a variavel definida como Spread de crédito. Seguiu-
se o que foi definido em Redl (2017) com o objetivo de controlar os efeitos
temporarios sobre algumas variaveis. A restricao negativa temporaria imposta
sobre a taxa de juros se deu unicamente como efeito indireto. Um choque de
incerteza reduz a taxa de juros basica, o que consequentemente traz um im-
pacto negativo no crédito e, devido a relagao horas/produtividade, indireta-
mente, com a reducao do crédito a produtividade indastria cai assim como
as horas trabalhadas. Devido ao seu efeito cumulativo e considerando as ex-
pectativas formadas, a incerteza aumenta. As variaveis restantes sao deixadas
irrestritas tendo em vista que estamos interessados em observar o seu compor-
tamento, principalmente ap6s o choque de incerteza. As restricdes descritas
podem ser observadas na Tabela 2.

5 Resultados da estimacao textual

Os primeiros resultados demonstram que o Indice de Incerteza da Politica
Economica desenvolvido neste trabalho é capaz de capturar o sentimento de
incerteza a partir das atas do Copom. Os picos apresentados pelo IIPE con-
dizem com a realidade vivida pelo Brasil durante as duas ultimas décadas,
principalmente no ambito politico.

Apesar de que em teoria o IIE-Br desenvolvido por Ferreira et al. (2017)
e do IIPE construido neste trabalho serem indicadores de medidas diferentes
que mensuram o grau de incerteza econdmica e a incerteza da politica econo-
mica, respectivamente, optou-se por compara-los devido ao fato de serem os
unicos indicadores construidos nacionalmente. Ao contrapor esses dois in-
dicadores, observamos trajetérias divergentes e convergentes. Contudo, os
periodos de ciclo e de vale apresentam o mesmo comportamento. A diferenca
mais significativa esta no intervalo de duragdo e em alguns pontos na sensibi-
lidade, conforme pode ser observado na Figura 4.

35 A excecdo ocorreu sobre a variavel FBCF (investimento), em nosso trabalho preferimos nio
impor nenhuma restrigao e observar o seu comportamento, enquanto que Redl (2017) impds uma
restricao negativa a variavel.
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Figura 4: Comparativo IIPEXIIE-Br
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Fonte: Elaboragao propria.
Nota: Indices suavizados exponencialmente.30

Enquanto o IIE-Br reduz drasticamente a incerteza ap6s 2003 com a mu-
danga Presidencial e a possivel “euforia” dos jornais nesse ano, o IIPE, por
sua vez, considera a incerteza alta até 2005, resultado este influenciado pela
elevagao dos juros dos Estados Unidos em 2004 e pela Primeira Crise Politica
vivida pelo Partido dos Trabalhadores em 2005, o que justifica uma postura
um pouco mais conservadora do Banco Central até 2005. Destaca-se também
o fato de o ITE-Br ser mais sensivel a Crise Internacional de 2008, assim como o
ITPE absorveu melhor a Crise na Europa. Por fim, observa-se ambos os indices
adotando o mesmo curso ascendente nos trés anos. Sendo assim, os primeiros
resultados obtidos com o indicador construido nesse trabalho sao satisfato-
rios, conseguiu apresentar um indicador derivado de uma metodologia mais
simples e que pode auxiliar na tomada de deciséo.

Em um segundo exercicio comparou o IIPE com o Economic Policy Uncer-
tainty Index Brazil’” (EPU) criado por Baker, Bloom e Davis (2016), ambos os
indices estdo concentrados em captar justamente esse sentimento de incerteza
da politica econdomica mediante analise textual. A diferenca se deu através da
fonte de coleta e do dicionario utilizado. Enquanto o EPU Brasil utiliza jornal
e um dicionario com 17 palavras o IIPE tem como foco as atas das reunides do
Copom e um dicionario com 88 palavras.

Apesar de existir grande diferenca entre a quantidade de documentos uti-
lizados por ambos indicadores®, as conclusdes iniciais as trajetdrias se mos-
traram satisfatorias. Apesar de mostrarem alguns pontos de divergéncias em
alguns momentos, os periodos relevantes demostraram convergéncia, como

36Foj utilizado o método de suavizacio exponencial de Holt (SEH), recomendado para realizar
previsdes de séries que apresentam tendéncia: Equacao de previsao: 9y, p; = (s + hbs; Equacao de
nivel: ¢; = ay; + (1 — a)({4—1 + by—1) e Equacdo de tendéncia: by = (& —€;_1) + (1 — f*)by—1. Em
que: Iy a estimativa do nivel da série no momento t, b; é a estimativa da tendéncia da série no
tempo t, a é o parametro de suavizagao para o nivel e § para a tendéncia. 0 < a,f < 1. A mesma
formula foi aplicada nas séries temporais exibidas nas Figuras 5 e 7. Para maiores detalhes sobre
o processo de suavizagao, consultar Holt (1957).

37Disponivel em: http://www.policyuncertainty.com/brazilmonthly.html.

380 jornal possui matérias didrias, por sua vez, a ata que até 2005 era mensal, atualmente é
divulgada a cada 45 dias.
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Figura 5: Comparativo IIPExEPU
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Fonte: Elaboracao propria.
Nota: Indices suavizados exponencialmente.

pode ser observado no periodo de mudanga de partido presidencial (2002-
2003), durante a Crise na Europa (2011-2013%%), e ,finalmente, no periodo
que antecedeu e sucedeu o impeachment da Presidente Dilma Rousseff (2016-
2018), como pode ser visto na Figura 5.

Cabe ressaltar a expectativa da literatura em relacao aos choques de in-
certeza econOmica. A eleva¢ao da incerteza resulta na reducdo da inflagao,
horas trabalhadas na industria, investimento, consumo e do PIB. Apoiado na
literatura de Costa Filho (2014), Baker, Bloom e Davis (2016) e Barboza e Zil-
berman (2018), identificou-se que a influéncia da incerteza sobre a atividade
econdmica se da por meio de canais de transmissdes: i) consumo, ii) investi-
mento e iii) risco.

Os canais taxas de juros e spread sao incognitas. Existe uma literatura
que argumenta que a taxa de juros reage aos efeitos econdmicos contracio-
nistas, ocorrendo uma reducao nesse indicador. Essa redu¢ao é acompanhada
pela queda no spread. Conforme pode ser observado em Bonciani e Van Roye
(2016) e Meinen e Roehe (2018), o spread bancario diminui em resposta a um
choque de incerteza. Por sua vez, Grimme (2019) verifica que o spread ele
tende a reduzir quando a incerteza exdgena comeca a diminuir. Popp e Zhang
(2016) constatam que o spread aumentou apdés um choque de incerteza.

Neste trabalho, seguimos a restri¢ao negativa imposta ao spread definida
por Rubio-Ramirez, Waggoner e Zha (2010) e Redl (2017) 4°. No entanto,
como exercicio de robustez, retiramos a restri¢ao negativa sobre o spread e os
resultados observados podem ser consultados no material suplementar. Por
fim, a restricao de positividade sobre o spread nao trouxe resultados significa-
tivos.

Ao observar os efeitos da incerteza sobre o canal consumo nota-se que

39A Crise na Europa iniciou em maio de 2010, porém, os dois indices comecaram a captar o
aumento a incerteza doméstica em 2011.
40Estratégia de identificagao S2
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ela ir4 afeta-lo de forma negativa: as familias reduzirdo consumo ao mesmo
tempo que deslocam recursos para a poupanga precaucionaria; o investimento,
por sua vez, é afetado de forma mais significativa, as firmas e os agentes econo-
micos postergam decisdes a medida que o cendrio de indefini¢do se eleva, o
que ocasiona na reducdo da producido; o risco esta ligado a possibilidade de
um default financeiro, ou seja, esse canal sinaliza mensagens para o mercado
sobre um possivel colapso financeiro. Espera-se a elevacao das taxas de juros
como medida de “fidelizacao” dos agentes econdomicos. Por fim, o impacto
acumulado sobre é atividade econémica é negativo.

5.1 Choque de incerteza e seu impacto macroecondmico

Nesta subsecdo, apresenta-se os resultados do modelo empirico. Aplicou-se a
restri¢ao de sinal sobre os trés primeiros trimestres nas variaveis Selic, Horas,
Spread e IIPE, com objetivo de observar o impacto que um choque de incerteza
causaria sobre as demais variaveis do modelo. A Figura 6 exibe as funcoes
impulso-resposta para a restricdo de sinal temporaria k = 3. Dessa forma,
as variaveis seguem a restricdo imposta por intervalo entre o periodo de 1
até 3 trimestres apds o choque em que: a incerteza ndo pode apresentar uma
resposta negativa, a taxa de juros e o crédito apresentam retorno negativo e,
por fim, a variavel hora reduz-se durante o choque de incerteza.

A taxa Selic continua apresentando um efeito negativo significativo por
um trimestre apds a retirada da restri¢ao imposta. Com relacao ao spread do
crédito, o impacto negativo do choque manteve-se significativo até o quarto
trimestre. A variavel horas teve o efeito imposto perdurando até a metade do
segundo trimestre.

Como pode ser visto na Figura 6, as fun¢des de impulso-resposta das varia-
veis irrestritas apresentaram resultados esperados, levando em consideragao
a literatura. Ha impactos negativos e estatisticamente significativos. A in-
flagdo demonstrou uma queda inicial de 0.15 no primeiro trimestre e apds o
segundo, a trajetoria foi de encontro até que o efeito seja nulo. Com Relagao ao
consumo, a reducdo ocorre de forma mais negativa nos dois primeiros trimes-
tres. Em seguida estabiliza-se durante um periodo e logo em seguida segue
uma trajetoéria de redugao dos valores negativos. O investimento evidenciou
uma queda no primeiro trimestre, porém, logo em seguida apresentou um
curso de reducao desse efeito negativo. O PIB, num primeiro momento, apre-
senta nos dois primeiros trimestres uma reducao, que é seguida por um leve
trajeto de recuperacao e novamente exibe um declinio por mais um trimestre,
até que essa trajetoéria siga o caminho de redugdo dos efeitos negativos que se
estende até o sexto trimestre.

Os resultados sugerem, portanto, que os setores analisados sdo afetados
de forma significativa pela incerteza da politica econdomica. Trazendo esse re-
sultado a luz do desempenho apresentado pelo Brasil ao longo dos altimos
quatro anos, percebe-se a possibilidade de estabelecer uma conexao entre eles
e o desempenho das variaveis macroecondmicas. Se considerarmos o fato de
a incerteza apresentar um comportamento duradouro ao invés de um choque,
pode-se deduzir que os efeitos sobre a atividade econdmica no Brasil sdo con-
sideraveis.



Mensurando e avaliando os efeitos de um choque de incerteza 355

Figura 6: Choque de Incerteza
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Fonte: Elaboracao propria.

5.2 Robustez

O objetivo é aplicar alguns testes sobre o IIPE de modo a comprovar a sua
robustez.

Indicador de Incerteza da Politica Econéomica

A busca por literaturas que auxiliassem a tomada de decisdao em relagao a
ponderacao do Indicador de Incerteza da Politica Econdmica (IIPE) foi sem
sucesso. Deste modo, optou-se por defini-la ad hoc. Decidiu-se por incorporar
ao indicador final 50% do componente IIPEc,jyntura € 50% do IIPEpyjecao,
com objetivo de garantir a isencdo da escolha, bem como também minimizar
os possiveis outiliers que cada fator poderia trazer. A Figura 7 exibe as dife-
rentes ponderagdes adotadas pelo IIPEcoujuntura € IIPEprojecao D2 construcao
final do indicador. Basta observar que o resultado praticamente nao muda, a
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Figura 7: IIPE’s
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Fonte: Elaboracao propria.
Nota: Todos os indicadores foram suavizados exponencialmente.

exce¢do quando se concentra uma parcela muito grande a um fator como é o
caso do IIPE 100% projecao e do IIPE 90% conjuntura.

Choque de Incerteza

Tendo como objetivo testar a robustez do indice, substituimos o IIPE pelo IIE-
Br e o EPU Brasil e repetimos o exercicio anterior, o que permitiu analisar
o impacto de um choque de incerteza advindo de outros indicadores sobre
o mesmo conjunto de dados. Conforme pode ser observado nas Figuras 8 e
9, percebe-se que os resultados apresentados vao ao encontro do que foram
apresentados e discutidos em 5.1. Sendo assim, considera-se robusto o Indice
de Incerteza da Politica Econdmica construido neste trabalho.

Dentro da estratégia de robustez, observou-se que os efeitos do choque de
incerteza mudariam conforme a composi¢ao do IIPE. Verificou-se apenas al-
teracoes infimas nas fun¢des impulso resposta, nada que modifique a analise.
Os resultados desses choques podem ser vistos no Apéndice C.

Como parte final do exercicio de robustez, estimou-se um modelo VAR
recursivo padrdo e comparou os resultados obtidos com o modelo VAR com
restricao de sinais utilizado neste trabalho. A estratégia de identificacdo por
restri¢ao de sinais vem justamente resolver o problema da identificacao recur-
siva. O modelo VAR padrao nao consegue captar bem os efeitos dos choques
de incerteza. Os resultados ndo correspondem com aquilo que é descrito na
literatura e por isso, migrou-se para o modelo VAR com restri¢des de sinais.
Os resultados desses choques estao disponiveis como material suplementar.
As restri¢oes de sinais, neste caso, fazem a diferenca ao captar melhor o efeito
de um choque de incerteza.

6 Consideracgées finais

Os primeiros resultados demonstraram que o Indice de Incerteza da Politica
Economica desenvolvido nesse estudo é capaz de capturar o sentimento de in-
certeza unicamente a partir das atas do Copom. Ao realizar um comparativo
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Figura 8: Choque de Incerteza: IIE-Br
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Figura 9: Choque de Incerteza: EPU Brasil

n pule response OFSELL Tn pulse regponse of HORAS
1.2 3
0.8 2
0.4 i
0.0
0
-0.4
-1
-0.8
-1.2 2
1.6 -3
-2.0 -4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tn pulse response ofCONSUM O Tn pulse response of SPREAD
005 1.0
00Q 0.5

-.020 -1.0
-.025 -1.5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 8 9 10

Tn pulse response of PCA n puse response ofFBCE

3 .06
2 .04
1 .02
0. .00
-1 -.02
-2 -.04

|
w
|
o
S

1 2 3 4 5 6 7 8 g 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tn puke response ofPB 1 pulke msponse OFEPU
0.6 40
0.4 30
0.2 20
- "

-0.6 =20
-0.8 =30
-1.0 —40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fonte: Elaboracao propria.

com os demais indicadores, a conclusdo em um primeiro momento mostrou
ser satisfatéria. Sabe-se que é possivel buscar novas formas de refinar ainda
mais o indice construido neste estudo, tendo como objetivo principal aperfei-
¢oar sua precisao na captura desse sentimento.

Um ponto que merece destaque é a eliminagdo de um possivel viés do in-
térprete!: os indicadores estimados por meio de artigos de jornais, podem
muitas vezes refletir uma analise propria do jornalista ao interpretar as infor-
macoes divulgadas nas atas das reunides, além do uso de alguns termos que
podem passar uma sensacao de incerteza ao leitor*?.

Espera-se a existéncia de um viés de escrita por parte de quem divulga

41 Ferreira et al. (2017) justifica que ao utilizar apenas um jornal na sua analise o resultado poderia
conter viés.

42 Alguns autores podem ter preferéncia por algumas palavras que via dicionario podem exprimir
um sentimento diferente.
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a ata, até como medida de reduzir o impacto sobre as expectativas do mer-
cado. Por isso, ao optar por gerar o indice diretamente dos documentos ofici-
ais, retira-se esse provavel segundo viés.

Em contrapartida, a percepcao de incerteza da politica econdomica por
parte do Copom tende a mudar conforme a composicao dos seus membros
se altera. Em outras palavras, essa percepc¢ao nao sera homogénea ao longo do
tempo, visto que tende a refletir as diferentes visdes dos membros do Copom,
que mudam ao longo do tempo. No entanto, este resultado ja era esperado
e a métrica aplicada neste trabalho “pune” os documentos que apresentam
termos outliers, atribuindo um peso maior para aqueles que seguem uma dis-
tribuicdo homogénea ao longo de toda amostra analisada e, reduzindo assim,
os efeitos da heterogeneidade sobre o sentimento de incerteza.

Ao se trabalhar com o indicador ponderado pela atual conjuntura e por
aquilo que os formuladores de politica econémica projetam, conseguiu-se me-
lhorar a capacidade do indice de captar melhor o sentimento de incerteza,
tendo em vista que ambos os fatores estdo de certa forma interligados.

Num primeiro momento, observa-se as variaveis em que foram aplicadas a
restricao de sinais durante o periodo de trés trimestres, a taxa Selic e o Spread
de crédito continuam apresentando uma resposta negativa ao aumento da in-
certeza. Com relacdo as variaveis em que nao foram aplicadas nenhuma res-
tricdo de sinal, um choque de 1% na incerteza produz efeitos significativos
sobre os setores analisados. Imediatamente, o consumo é reduzido e os con-
sumidores adotam uma postura precaucionaria em rela¢do ao consumo. Esse
desaquecimento do consumo combinado com a elevacao da incerteza reflete
na reducao da inflagdo, como pode ser visto na Figura 6. Como esperado, o In-
vestimento também ¢é afetado negativamente. A literatura econdmica aponta
que sob esse cenario é inevitavel a reorganizac¢ao do portfdlio de investimento.
Existe uma tendéncia de buscar ativos com seguranga garantida. O PIB, que
dada a juncao dos resultados descritos acima unido ao choque demonstrou
um efeito negativo que perdura até 6 trimestres.

A incerteza possui um comportamento contraciclico e retroalimentador.
Choques de incerteza terao um efeito negativo sobre a atividade econdmica.
Os resultados alcangados neste trabalho estao de acordo com o que foi apre-
sentado por Costa Filho (2014) e Barboza e Zilberman (2018). Porém, fez-se
o uso de um conjunto maior de varidveis macroecondmicas e de apenas uma
variavel de incerteza. Conclui-se que a incerteza influencia a postura adotada
por empresarios que postergam decisoes de produgao e investimento e agen-
tes econdmicos que buscam uma reorganizagao de portfolio com objetivo de
garantir a seguranga de seus ativos.

E fundamental chamar atengio para o fato de que a incerteza agora é uma
variavel mensuréavel e que pode ser utilizada para justificar e entender o com-
portamento tanto dos agentes econdmicos quanto dos agentes politicos. E
possivel estabelecer um elo entre os resultados advindos deste estudo e o de-
sempenho macroeconémico do Brasil nos altimos 4 anos. Por fim, O Indicador
de Incerteza da Politica Econdémica (IIPE) criado neste trabalho pode auxiliar
tanto as Autoridades Monetarias quanto os agentes econdmicos a respeito da
tomada de decisdes, além de ser uma boa proxy para estudos futuros dentro
deste cenario.
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Apéndice A Lista de palavras

A.1 Incerteza da Politica Econémica

congress; deficit; deficits; economic; economy; instabilities; instability; read-
justment; readjustments; reform; reforms; regulation; regulations; risk; ris-
ked; riskier; riskiest; riskiness; risking; risks; risky; rumors; senate; shock;
shocks; speculate; speculated; speculates; speculating; speculation; specula-
tions; speculative; speculatively; uncertain; uncertainly; uncertainties; uncer-
tainty; unexpected; unexpectedly; unpredictable; unpredictably; unpredic-
ted; volatile; volatilities; volatility.

A.2 Projecao de Incerteza da Politica Econémica

alteration; alterations; anomalies; anomaly; anticipate; assume; assumption;
believes; cautiousness; doubts; imprecise; improbable; indefinite; indetermi-
nate; maybe; might; ordinarily; perhaps; possibilities; possibility; possible;
precaution; precautionary; precautions; predict; predicted; prediction; pre-
dictive; predictor; presumes; presuming; presumption; probable; probably;
rumors; speculate; speculated; speculates; speculation; speculations; suggest;
suggested; suggests.
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Apéndice B Pesquisas Google Trends Brasil

Figura B.1: Termos Proprios Google Trends Brasil
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Apéndice C Choques de Incerteza: deferentes composicées do

IIPE

Figura C.1: Choque de Incerteza: IIPE_Proj 0
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Figura C.2: Choque de Incerteza: IIPE_Proj 10
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Figura C.3: Choque de Incerteza: IIPE_Proj 30
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Figura C.4: Choque de Incerteza: IIPE_Proj 60
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Figura C.5: Choque de Incerteza: IIPE_Proj 70
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Figura C.6: Choque de Incerteza: IIPE_Proj 75
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Figura C.7: Choque de Incerteza: IIPE_Proj 90
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Figura C.8: Choque de Incerteza: IIPE_Proj 100
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Apéndice D Séries temporais
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