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Resumo

Este artigo propde a criagao do Indice de Incerteza Empresarial (IIE)
para o Brasil, com microdados das Sondagens Empresariais, calculadas
pelo FGV/IBRE. A partir de uma metodologia de Vetores Autorregressi-
vos (VAR), os resultados documentam evidéncias de que a incerteza influ-
encia o comportamento de varidveis macroecondmicas, como o Indice de
Atividade Econdmica, Producdo Fisica da Industria e na Taxa de Desem-

prego.
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The purpose of this article is the development of a Business Uncer-
tainty Index (BUI) for Brazil, based on microdata from the Business Sur-
veys (FGV/IBRE). Based on Vector Autoregression Methodology (VAR),
the results document evidence that uncertainty influences the behavior of
macroeconomic variables, such as the economic Activity Index, Industrial
Production and Unemployment Rate.
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1 Introducéao

O objetivo deste artigo ¢ a criagao de uma variavel proxy que mensure a incer-
teza na atividade econdmica brasileira utilizando dados das Sondagens Em-
presariais, produzidas pelo Instituto Brasileiro de Economia, da Fundagao Ge-
talio Vargas (FGV/IBRE).

Grande parte da literatura econémica mundial vem tentando investigar
a relagdo entre a incerteza com as flutuac¢oes de varidveis macroecondmicas.
Em 1992, Zarnowitz (1992) ja utilizava a dispersdo das projecoes de infla-
¢do por parte de especialistas. O interesse sobre esse assunto vem crescendo
desde a Crise Mundial de 2008, que culminou com o artigo de Bloom (2009),
mostrando que o aumento da incerteza no panorama econoémico gera desace-
leragao da atividade; recrudescimento da queda de contratagdo de pessoal; e
diminuic¢ao do investimento por parte dos agentes econdmicos.

Em 2014, Bloom et al. (2014) demonstraram que as incertezas microecono-
micas sdo contraciclicas, aumentando no periodo da Grande Depressao, e
quantificou o impacto da incerteza na economia utilizando o Modelo Equi-
librio Geral Estocastico Dinamico (EGED)!.

Na literatura, algumas medidas que tentam mensurar a incerteza: por
meio da volatilidade do mercado acionario; pela dispersao das projecoes de
crescimento feitas por especialistas; pela captura de palavras que remetem a
"incerteza" em diferentes midias digitais; e por meio das sondagens.

No artigo de Haddow et al. (2013), os autores também identificaram as
mesmas consequéncias na atividade econdmica no Reino Unido causadas pela
incerteza.

Jurado et al. (2015) criaram uma proxy de incerteza agregada que, compa-
rado com os indices de incerteza ja consagrados no mercado, se mostraram
mais persistentes, sao mais correlacionados com a atividade econdémica e de-
sempenham um importante papel nos ciclos econdmicos.

Ha autores que usam outras variaveis como proxy de incerteza. Piffer &
Podstawski (2016) utilizaram o pre¢o do ouro como proxy de indice de incer-
teza e o resultado encontrado foi que as varia¢des no preco do ouro sao corre-
lacionados com choques de incerteza, devido a percepgao de que o ouro é um
ativo seguro. Barrero et al. (2016) construiram um indicador e verificaram que
a volatilidade do preco do petrdleo é importante na incerteza no curto prazo;
que a incerteza politica é significativa na incerteza de longo prazo, enquanto a
volatilidade da moeda e a rotatividade dos CEOs respondem tanto pelo curto
como no longo prazo.

Uma outra medida bastante difundida foi desenvolvida por Bachmann
et al. (2013). O modelo de dispersao utiliza microdados de sondagens de ten-
déncia®. Os autores utilizaram dados de sondagens dos Estados Unidos e da
Alemanha para o indice, usando a metodologia de Vetores Autorregressivos
Estruturais (SVAR) e verificaram que quando a medida que incerteza aumen-
tava, a atividade econémica diminuia, o que acontece neste artigo.

Leduc et al. (2012) criaram a medida de incerteza usando a Sondagem do
Consumidor de Michigan, nos Estados Unidos, e a Sondagem da Industria, da
CBI, do Reino Unido. Os autores utilizaram a metodologia de Vetores Autor-
regressivos (VAR) e verificaram que os indices de incerteza contribuem com,

! Traducio livre do autor para Dynamic Stochastic General Equilibrium Model (DSGE).
2 As sondagens de tendéncia sdo levantamentos estatisticos que geram informagdes utilizadas
no monitoramento da situagao corrente e na antecipagao de eventos futuros da economia.
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pelo menos, 1% com o aumento do desemprego no periodo da Grande Reces-
sao.

Balta et al. (2013) também usaram dados das Sondagens de Tendéncia,
mais especificamente as da Indastria e do Consumidor para criar uma proxy
para medir incerteza. A metodologia utilizada para a cria¢do do indice foi
a Féormula de Entropia de Theil. Pelo Modelo de Vetor de Corregao de Erro
(VECM) chegou-se a conclusao a incerteza tem impacto tanto no longo quanto
no curto prazo no investimento e no consumo privado.

No Brasil essas métricas sao embriondarias, mas existem dois trabalhos bas-
tantes relevantes: de da Silva Filho et al. (2007) e Costa Filho (2014). No
primeiro caso, o autor verificou os impactos da incerteza inflacionaria nos in-
vestimentos. A medida de incerteza foi calculada, no periodo de 1974 a 2002,
por meio dos erros de previsao fora da amostra, usando modelos autorregres-
sivos. O resultado encontrado foi que a incerteza inflacionaria é um forte fator
limitativo nos investimentos, sejam eles de curto ou de longo prazo.

No caso de Costa Filho (2014), o autor constrdi trés medidas de incerteza
encontradas na literatura: i) construido com base na frequéncia da palavra
"incerteza" nas se¢oes de economia dos jornais; ii) pela dispersao das expec-
tativas de crescimento econdmico; e iii) pela dispersao do mercado acionario
brasileiro. Criados, verifica-se qual o impacto deles em diversas variaveis ma-
croeconomicas. O resultado é que os choques de incerteza sao significantes
para explicar a dindmica da atividade econdmica.

A metodologia utilizada neste artigo estd baseada no trabalho de Bach-
mann et al. (2013) e serdao usados os dados das Sondagens Empresariais?, no
nivel de microdados, calculadas pelo Instituto Brasileiro de Economia, da Fun-
dagao Getalio Vargas (FGV/IBRE). O objetivo é verificar o impacto da incer-
teza, pelo lado da oferta, utilizando a metodologia de Vetor Autorregressivo
(VAR). Para isso, foram utilizados as seguintes variaveis: Indice de Atividade
Econdmica (IBC-BR); Expedicao de caixas, acessérios e chapas de papelao on-
dulado (ABPO); Produgao Fisica da Industria (PIM-PF); e Taxa de Desemprego
(PME). Até o momento, nao ha referéncia na literatura econémica brasileira de
indice de incerteza criado por dados de sondagens.

O artigo apresenta a seguinte estrutura: a Se¢do 2 apresenta o perfil dos
respondentes das sondagens. A Se¢ao 3 descreve a metodologia de Bachmann
et al. (2013) para a criagao do indice de incerteza. Na Secdo 4, sdo calcula-
dos os Indices de Incerteza Setoriais. Na Segdo 5, é apresentada o calculo e
anélise do Indice de Incerteza Empresarial (IIE). Na Secio 6, é apresentada o
Modelo de Vetor Autorregressivo (VAR). Na Secdo 7, sao descritos os resulta-
dos dos choques de incerteza nas variaveis macroecondmicas. Na Sec¢ao 8, ha
a conclusao do artigo.

2 Perfil das Empresas Participantes das Sondagens

O objetivo desta secdo é tragar um breve perfil das empresas que fazem parte
de cada sondagem e que irdo fazer parte da constru¢ao do Indice de Incerteza
Empresarial (IIE).

3 As sondagens que fazem parte da Sondagem Empresarial sio as de Indastria de Transforma-
¢ao, de Servigos, do Comércio e da Construgao.
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2.1 Indastria da Transformacao

A Sondagem da Industria de Transformacgao possui, em média, 1.200 respon-
dentes por més. A amostra é representativa do conjunto de empresas que
respondem a sondagem, cuja maior participagdo na amostra é da Categoria
de Uso Bens Intermediarios (com excecao de Materiais de Constru¢ao), com
42,6%.

Percentual (%)

Bens de Capital  Material de Construcdo Bens Intermediérios* Duréveis Néo Duréveis

*Bens Intermediarios, com exce¢ao de Material de Construc¢ao. Fonte: FGV/IBRE.

Figura 1: Perfil das empresas por segmento

2.2 Servicos

A Sondagem de Servigos apresenta, em média, 2.200 respondentes/més. A
amostra de empresas corresponde ao perfil do setor, com destaque para o seg-
mento Servi¢os Profissionais, com 35,0% de participacdo na amostra. As me-
nores participagdes sdo dos segmentos Manutengao e Outras Atividades de
Servicos, ambas com 5,9% e Atividade Imobiliaria, com 4,2%.
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Percentual (%)

Familia Informacéo Profissional Transporte Imobiliario Manutencéo  Outros Servicos.

Fonte: FGV/IBRE.

Figura 2: Perfil das empresas por segmento

2.3 Comércio

O ntmero de empresas que respondem mensalmente a Sondagem do Comér-
cio é, da ordem, de 1.200. O segmento da sondagem que apresenta a maior

participagdo na amostra é o Varejo, com 53,2% e o menor é Material de Cons-
trucao, com 8,4%.
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Varejo Material de Construcso

Fonte: FGV/IBRE.

Figura 3: Perfil das empresas por segmento
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2.4 Construcao

No caso da Sondagem da Construgao, 700 empresas respondem mensalmente
a pesquisa. A amostra de setor apresenta um desenho amostral representativo.
A participa¢ao majoritaria vem do segmento de Servicos Especializados para
Construgao (40,6%).

20

Percentual (%)

10
I

Construgao de Edificios Obras de Infraestrutura  Servigos Especializados para Construgéo

Fonte: FGV/IBRE.

Figura 4: Perfil das empresas por segmento

3 Metodologia

A metodologia adotada para a criagio do Indice de Incerteza Empresarial (IIE)
¢ baseada no artigo de Bachmann et al. (2013): Uncertainty and Economic Acti-
vity: Evidence from Business Survey Data. Nele, os autores criam uma variavel
proxy que mensura a incerteza por meio da dispersao de respostas de Son-
dagem da Indtstria de Transformacio* e analisam o impacto do indice em
variaveis macroecondmicas, usando a metodologia Vetor Autorregressivo Es-
trutural (SVAR).

As sondagens de tendéncia sdo levantamentos estatisticos que geram in-
formacoes utilizadas no monitoramento da situagdo corrente e na antecipacdo
de eventos futuros da economia. O motivo de usar dados de sondagens é a
rapidez com que os dados sdo colhidos, processados, analisados e divulga-
dos. Enquanto os resultados das estatisticas quantitativas tradicionais, como
as de produgao e emprego sdo conhecidos com defasagem entre 30 e 45 dias
em relacdo ao fato ocorrido, as sondagens fornecem, ainda no proprio més de
referéncia, informacoes sobre o desempenho setorial e sinaliza¢des de tendén-
cia no curto prazo. As séries dos indicadores de sondagens apresentam menor
volatilidade que as de natureza quantitativa.

No artigo de Bachmann et al. (2013), o processo de escolha do quesito
para construgao do indice de incerteza tem como principio que as perguntas
mostrem cenarios do setor no curto prazo. Por esse critério, a pergunta seleci-
onada foi a que prevé a produgao para os proximos trés meses:

4As sondagens utilizadas pelos autores foram Third FED District Business Outlook Survey
(BOS) e German IFO Business Climate Survey (IFO-BCS).
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Expectations for the next three months: Our domestic production activities with
respect to product X will (without taking into account differences in the length of
months or seasonal fluctuations) increase, roughly stay the same, decrease.

Para o calculo do indice, foi criada uma medida de dispersao cujas varia-
veis sdo as frequéncias das opgoes de resposta extremas do quesito supraci-
tado:

IndicedeIncerteza = \/Freq;r + Freq; — (Freqt — Freqy)? (1)

em que:
Freqf=Frequéncia de resposta positivas, no periodo t; e
Freq; =Frequéncia de respostas negativas, no periodo t.

Ha dois motivos para a ado¢ao dessa medida para mensurar incerteza: i)
ha uma dispersao "natural" resultante da distribui¢ao das respostas positivas
e negativas; e ii) que o residuo dessa dispersao significa que os agentes econd-
micos nao tém certeza se a situacao em que se encontram ira melhorar ou nao
no curto prazo.

4 Construcio dos indices de Incerteza Setoriais (IIS)

Para constru¢ao do Indice de Incerteza Empresarial (IIE) é necessario que se
criem os Indices de Incerteza Setoriais (IIS), adotando a metodologia criada
por Bachmann et al. (2013). Para isso, o primeiro setor a ser calculado serd o
da Industria de Transformacao.

No caso desse setor, a pergunta escolhida foi a que capta a perspectiva de
volume de negbcios para o trimestre imediatamente posterior.

Volume da produgdo prevista para o proximo trimestre, comparado com o
trimestre anterior, serd: Maior, Igual, Menor?

A estrutura de calculo do indice é analoga ao que foi descrito na Secao 3
(Equacao (1)):

IndicedelIncertezay, = \/Freq;} + Freqy; — (Freqd; — Freq;t)2 (2)

em que:
Freq?!, =Frequéncia de resposta positivas, do setor s, no periodo t; e
Freqg =Frequéncia de respostas negativas, do setor s, no periodo ¢.

O periodo utilizado para construgdo do indice é de novembro de 2005 a
dezembro de 2015.

O primeiro passo para a constru¢ao do indice é calcular a dispersao das
frequéncias de respostas® do quesito Volume Previsto, para cada més. Depois
de calculado, a série é padronizada®. A razao da padronizagao é que ao agrega-
las para construir o IIE, nenhuma série seja dominada por outra devido a

5Para que a amostra seja representatividade, cada segmento foi ponderado com o Valor de
Transformagcdo Industrial (VTI). Com isso, Freqy, =Y sws ¢ % Lyespostapositiva € Freqg =) s wst X
Lrespostanegativa- Esse procedimento também foi usado nos outros trés setores: no caso do de
Servigos, utilizou-se o Valor Adicionado; Comércio, Margem de Comercializagdo; e Construgao,
Valor Adicionado.

6Média de 100 pontos e desvio padrido de 10 pontos, tendo como referéncia o periodo entre
julho de 2010 a junho de 2015.
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uma apresentar uma maior volatilidade. O passo seguinte é dessazonaliza-
las, utilizando-se o programa X-13 ARIMA-SEATS’. E para finalizar a criagao
do indice, se padroniza a série dessazonalizada, com a mesma janela temporal,
com as mesmas médias e os mesmos desvios padrao.

Para os setores de Servigos, Comércio e Construc¢ao, a construcdo do IIS é
analoga ao da Industria de Transformacao, s6 diferindo a pergunta; o periodo
amostral; niamero de observacoes; e se hd ou nao padrao sazonal nas séries
calculadas. A Tabela 1 apresenta o resumo da construgao do indice de cada
setor da economia.

A Figura 5 apresenta os Indices de Incerteza Setoriais dessazonalizados
mencionados acima.

Figura 5: Indices de incerteza setoriais dessazonalizados

2005m1 2010m1 2015m1 2008mL 2010m1. 2012m1 20141 2016m1
Periodo: de novembro de 2005 a dezembro de 2015 Periodo: de jurho de 2008 a dezembro de 2015

a) Indstria de Transformacéo b) servicos

2

2010m7 2011m7 2012m7 2013m7 2014m7 2015m7

2010m1 2011m1 2012m1 2015m1 20%4m1 2015m1
Perfodo: de marco de 2010 dezembro de 2015 Perfodo: de juho de 20103 dezembro de 2015

) Comércio d) Construgao

Fonte: Elaborag¢ao propria.

5 Construcio do Indice de Incerteza Empresarial (lIE)

Para a construgao do Indice de Incerteza Empresarial (IIE), é necessério agre-
gar os Indices de Incerteza Setoriais (IIS) padronizados e dessazonalizados e
essa agregacao é feita ponderando-se cada série com os seus respectivos Pesos
Econdmicos?, provenientes das Contas Nacionais, calculadas pelo Instituto

7Para mais informacdes referente ao procedimento de ajuste sazonal usando X-13 ARIMA-
SEATS, favor consultar link a seguir: Usando o R para ensinar Ajuste Sazonal.

8 A metodologia de calculo para se encontrar os pesos econdmicos setoriais é feita da seguinte
Valores Correntesgy
Y Valores Correntesgy
do setor s, no ano t; e o denominador, ) Valores Correntessy, representa o somatorio de todos
os setores de interesse, S, no ano t. Os Valores Correntes é uma rubrica das Contas Nacionais,
calculadas pelo IBGE. No caso do setor de Servicos, foram utilizados os segmentos Transporte,

Armazenagem e Correio; Servigos de Informagio; e Outros Servigos.

forma: , em que o numerador, Valores Correntess;, representa o montante


http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumPageId=4028 818B43102A940143103563A00D88&contentId=8A7C82C5519A547801533DF9BFFE3EEE

Tabela 1: Quadro Resumo da Construcio do Indice de Incerteza Setorial

Setor

1 Numero de observagdes

Padra 1
(em torno de) adrao sazona

Pergunta Inicio da série

Industria de transformacao

Servigos

Comércio

Construcao

Volume de produgao prevista para o préximo trimestre,
comparado com o trimestre anterior, Novembro de 2005 82.000 Sim
sera maior, igual, menor?

Descontando-se a influéncia sazonal
como evoluira o volume de demanda por
: o b Junho de 2008 94.000
seus servigos nos proximos 3 meses?
Aumentara, ficara igual, diminuira?

Sim

Descontando-se a influéncia sazonal,
como evoluirao suas vendas nos préximos Margco de 2010 50.000 Sim
3 meses? Aumentarao, ficarao iguais, diminuirao?

Descontando-se a influéncia sazonal
como evoluird a demanda pelos servigos <
- ulho de 2010 19.000 Nao
da empresa nos préoximos 3 meses? J
Aumentara, ficara estavel, diminuira?

Fonte: IBGE/IBRE

1Todas as séries terminam em dezembro de 2015.

7
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Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Feita essa agregacdo, a série de
IIE ainda passa por mais uma etapa: a padronizagao®.

130
I

120
I

110

100
I

=3
@

T T T
2005m1 2010m1 2015m1
Periodo: de novembro de 2005 a dezembro de 2015

Fonte: Elaboracao propria.

Figura 6: Indice de incerteza empresarial dessazonali-
zado

Como ja sinalizados por Bachmann et al. (2013), Costa Filho (2014) e Baker
et al. (2015), os indices de incerteza apresentam comportamento contraciclico
quando comparados as séries de atividade economica, ja que a medida que o
indice de incerteza aumenta, menor ¢ a atividade econdmica. Um exemplo é
a Figura 7 que mostra o cruzamento do Indice de Incerteza Empresarial (IIE),
em nivel, contra o Indice de Atividade Econdmica (IBC-BR), do Banco Cen-
tral do Brasil, em diferenca interanual do log: quando a taxa de crescimento
interanual da produ¢ao aumenta, o indice de incerteza se reduz. E vice-versa.

Com o objetivo de ratificar as caracteristicas anticiclicas do IIE, adotou-
se o Algoritmo Ménch & Uhlig (2004)!°, que data os periodos de recessio e
expansdo da atividade economica de um pais, com frequéncia mensal. O re-
sultado das datac¢des pode ser visto na Figura 8, na qual as areas hachuradas
representam os turning points. Ou seja, os periodos de vales/recessdes e pi-
cos/expansodes da série.

O algoritmo identificou dois turning points:

* De marc¢o de 2009 a marco de 2010: periodo que foram adotados as
politicas contraciclicas para combater a grave crise mundial de 2008; e

* De novembro de 2011 a marg¢o de 2013: periodo de politica de estimulo
a determinados setores da economia e manutencao da politica de ampli-
a¢ao do crédito.

9 A padronizagio considera a mesma janela temporal (de julho de 2010 a junho de 2015); a
mesma média (100) e o mesmo desvio padrédo (10).
100 Algoritmo Ménch-Uhlig foi criado por Emanuel Ménch e Harald Uhlig, em 2004, com
o proposito de datar os ciclos de negdcios de séries mensais e dessazonalizadas da Euro Area.
Para mais detalhes do procedimento do algoritmo, segue o link do artigo dos autores: Towards a
Monthly Business Cycle Chronology for the Euro Area.


http://www .oecd-ilibrary.org/economics/towards-a-monthly-business-cycle-chronology-for- the-euro-area_jbcma-2005-5km7v183t48r
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Figura 7: Indice de incerteza empresarial e indice de ati-
vidade econdmica (IBC-BR)
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Fonte: Elaboracao propria.

Figura 8: Datacao do indice de incerteza empresarial
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6 Modelo Vetor Autorregressivo (VAR)

Para verificar a relevancia e eficiéncia do Indice de Incerteza Empresarial (IIE)
foi adotado a estimacdo de Vetores Autorregressivos (VARs). Essa metodologia
foi utilizada por diversos autores que estudam o assunto (Bloom 2009, Bach-
mann et al. 2013, Born et al. 2014), entre outros. Foram estimados VARs entre
o IIE, em nivel, e os seguintes indicadores de atividade econdémica: indice
de atividade econdémica (IBC-BR); Expedicao de caixas, acessoérios e chapas
de papelao ondulado (ABPO); Produgao fisica da industria (PIM-PF); e Taxa
de desemprego(PME). Para escolher quais as defasagens 6timas dos VAR es-
timados, adotou-se o Critério de Schwarz. Todas as variaveis apresentaram
defasagem de um més.

v =TI + Ty + 15z 1 + u} (3)

zp =113+ T2y, + 113z, +u? (4)

Em que y e z sdo ambos estacionarios e dependem apenas de suas defasagens.
Também pode-se representar o sistema na forma matricial.

1 1 1 1
_ (¥ _ (o _ (1 1L _ M
"f—(zt)’“()—(ng)’““(n% m) Y= ®

Que incorre a forma reduzida

xt :H0+H1xt,1 +th (6)

em que:
x; = vetor de variaveis

ITy = vetor de interceptos

[Ty = matrizes de coeficientes

u; = vetor de disttrbios!!

Além das variaveis macroecondmicas supracitadas, também foi inserido
na estimagao dos VARs uma dummy. Essa dummy é referente a Crise Mundial
de 2008 e cobre o periodo de outubro de 2008 a junho de 2009. Todas as
variaveis macroecondmicas!'? possuem a mesma janela temporal do IIE: sio
mensais e o periodo é de novembro de 2005 a dezembro de 2015.

7 Resultados

As estimagoes e analise dos VARs entre o IIE e as diversas variaveis macro-
econdmicas foram feitas separadamente, utilizando, em todas as estimagoes,
uma defasagem, esta escolhida pelo Critério de Schwarz. As analises foram
feitas em quatro etapas:

* Correla¢do Cruzada entre o IIE e as variaveis macroecondmicas;

¢ Resultado dos VARs entre o IIE e as variaveis macroecon0micas;

110s distarbios tém as seguintes caracteristicas: sao ruidos brancos e possuem covaridncia
igual a zero.
12 A5 descricdes das variaveis macroecondmicas estao descritas no Apéndice.
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* Analise das Fun¢des Impulso-Respostas do IIE nas variaveis; e

* Analise por Decomposi¢do da Variancia.

7.1 Correlagao Cruzada

A Tabela 2 mostra a correlacao contemporanea entre o IIE e as variaveis ma-
croecondémicas que serviram para estimacdo dos VARs. O resultado mostra
que as correlagdes sdo negativas, com excecao da taxa de desemprego, o que
corrobora com a literatura: o comportamento de uma série de incerteza é con-

traciclica. Ou seja, o IIE tende a se mover em movimento oposto as séries
macroecondmicas.

Tabela 2: Correlacao Cruzada

Variavel IIE IBC-BR ABPO PIM-PF Desemprego
1IE 1,00

IBC-BR -0,61 1,00

ABPO —-0,48 0,70 1,00

PIM-PF -0,58 0,96 0,77 1,00

Desemprego 0,06 -0,18 -0,02 -0,18 1,00

Fonte: Elaboragao propria, BACEN, ABPO e IBGE.

Os maiores coeficientes negativos encontrados entre o IIE e as variaveis
macroeconOmicas foram no IBC-BR e no PIM-PF, com correlacdes -0,61 e -
0,58, respectivamente.

7.2 Resultado da Estimagédo do VAR

Os resultados da estimac¢ao dos VARs sao encontrados na Tabela 3.

Tabela 3: Resultado da Estimacao do Vetor Autorregressivo (VAR)

Variavel IBC-BR ABPO PIM-PF Desemprego
IIE -0,0005 -0,0007 -0,0009 0,0044
(0,0002)* (0,0004)* (0,0004)* (0,0019)*
IBC-BR 0,7342
(0,0619)*
ABPO -0,6011
(0,0724)*
PIM-PF 0,6924
(0,0617)**
Desemprego 0,8576
(0,0469)*
Constante 0,6030 0,0815 0,0986 —-0,4462
(0,0232)** (0,0371)* (0,0375)** (0,1893)*
Dummy da crise de 2008 -0,0157 -0,0265 -0,0400 0,0257
(0,0081)* (0,0148)* (0,0147)** (0,0849)

Fonte: Elaboracao propria, BACEN, ABPO e IBGE.
Desvio padrao em parénteses.
*p<0,10;* p<0,05 ™ p<0,01

O resultado mostra que o Indice de Incerteza Empresarial (IIE), além de
apresentar relacdao negativa em todas as variaveis macroecondmicas, com ex-
cecdo da Taxa de Desemprego, é estatisticamente significante. Ou seja, o IIE
explica uma parcela do comportamento das varidveis macroeconémicas.
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A Tabela 3 mostra o resultado do Teste de Normalidade!3 dos residuos dos
modelos VAR estimados, adotando o teste de Jarque-Bera. Em todas as séries,
o resultado foi que nao se pode rejeitar a hipdtese nula de normalidade dos
residuos!?.

Tabela 4: Teste de Autocorrelacao Se-
rial nos Modelos VAR Estimados

Variavel Jaque-Bera G.L.  Prob.
IBC-BR 3,566276 4 0,4670
ABPO 4,722282 4 0,3170
PIM-PF 6,366535 4 0,1734
Desemprego 4,211415 4 0,3781

Fonte: Elaboragao propria.

7.3 Funcao Impulso Resposta Generalizada

Pela analise de impulso resposta generalizada'®, o impacto causado pelo IIE
no IBC-BR e na PIM-PF ¢ significativo do segundo ao décimo més. No caso
da ABPO, a resposta ao choque do IIE é marginalmente diferente de zero do
segundo ao quinto més. A resposta da Taxa de Desemprego (PME) ao choque
do IIE é significativo do terceiro més ao décimo segundo, tornando-se zero a
partir desse periodo.

O que se verifica nas quatro variaveis macroecondmicas é a persisténcia do
impacto do IIE. Resultados similares foram encontrados em Cavalcanti (2013),
Costa Filho (2014) e Jurado et al. (2015). Além disso, os resultados ratificam
que o IIE possui comportamento contraciclico, que se encontra em linha com
a literatura mundial (Bloom 2009, Bachmann et al. 2013).

7.4 Decomposicao da Variancia

Uma outra medida para mensurar o impacto do IIE nas variaveis macro é por
meio da metodologia de Decomposi¢ao da Variancia. A ideia por tras desse
método é mostrar que porcentagem da varidncia do erro de previsdo decorre
de cada variavel ao longo do horizonte de previsdao. A Tabela 5 apresenta o
cruzamento do IIE com as variaveis econdmicas e mostra o quao o indice afeta
as variaveis em um horizonte de vinte meses.

Quando as variaveis sao analisadas sob o ponto de vista da Decomposi¢ao
da Variancia, a Produgao Fisica da Industria (PIM-PF) e o Indice de Atividade
Econdmica (IBC-BR) sao as mais explicadas no horizonte de 20 meses: 20,1%
e 19,4% da variacdo da série sio em decorréncia do Indice de Incerteza Em-
presarial (IIE). Esses resultados sdo corroborados no trabalho de Costa Filho
(2014): para o Indice Incerteza, via busca da palavra "incerteza" nas segdes
de economia dos jornais, o impacto foi de 33%, para PIM-PF, e 31,0% para

1305 resultados apresentados sdo referentes ao Teste de Normalidade, sugerido por Hansen &
Doornik (1994), cuja hipdtese nula é de normalidade dos residuos.

14No Apéndice, encontra-se os resultados do Teste de Normalidade para as variaveis indice de
Confianca da Industria e Dispersao de Proje¢oes do Mercado.

15 A Funcdo de Impulso Resposta Generalizada foi criada por Pesaran & Shin (1998), em 1998,
e tem como objetivo a nao dependéncia da ordenacao das variaveis que se encontram no VAR.
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Figura 9: Func¢des impulso-respostas
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Tabela 5: Decomposi¢ao da Variancia dos VARs Calculados

Periodo (em meses)

% da Variancia em consideragao ao Indice de Incerteza Empresarial

IBC-BR ABPO PIM-PF Desemprego
1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 1,1% 0,1% 1,2% 0,1%
3 3,1% 2,0% 3,4% 2,0%
4 5,4% 3,2% 6,0% 3,8%
5 7,8% 4,5% 8,6% 5,8%
6 9,9% 5,6% 10,8% 7,9%
7 11,8% 6,5% 12,8% 10,0%
8 13,3% 7,2% 14,4% 11,9%
9 14,6% 7,8% 15,7% 13,6%
10 15,6% 8,2% 16,7% 15,0%
11 16,5% 8,5% 17,5% 16,1%
12 17,2% 8,8% 18,2% 17,0%
13 17,7% 9,0% 18,7% 17,8%
14 18,1% 9,1% 19,0% 18,2%
15 18,5% 9,2% 19,4% 18,6%
16 18,8% 9,3% 19,6% 18,9%
17 19,0% 9,4% 19,8% 19,1%
18 19,1% 9,4% 19,9% 19,1%
19 19,3% 9,4% 20,0% 19,2%
20 19,4% 9,5% 20,1% 19,2%

Fonte:

BACEN, ABPO e IBGE.
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IBC-BR. A incerteza, via volatilidade do mercado, foi de 48,0% e 42,0%, res-
pectivamente. Ambos indices com horizonte de 10 meses.

No caso da Taxa de Desemprego, os resultados foram distintos entre as
diferentes medidas: enquanto no IIE, a influéncia foi de 19,2%, o de Midia e
de Volatilidade do Mercado foram de 2,0% e 3,0%, respectivamente.

No caso de Expedicdo de caixas, acessorios e chapas de papeldo (ABPO),
esta foi a variavel que obteve a menor influéncia do IIE (9,5%, no periodo de
20 meses).

8 Conclusédo

O objetivo deste artigo é trazer a discussao uma proxy que consiga mensurar
o quanto de incerteza influencia a atividade econémica, usando dados de son-
dagens de tendéncia. A metodologia utilizada para este texto foi baseada no
artigo de Bachmann et al. (2013), Uncertainty and Economic Activity: Evidence
from Business Survey Data, que utilizou dados de sondagens do BOS e IFO na
construcdo do indice.

Neste texto, foram usados os microdados das empresas respondentes das
Sondagens da Indastria de Transformacgao, de Servigos, de Comércio e da
Construgao, todas produzidas pelo Instituto Brasileiro de Economia, da Fun-
dacao Getulio Vargas (FGV/IBRE).

No todo, o resultado dos exercicios propostos entre o indice de Incerteza
Empresarial (IIE) e as varidveis macroecondmicas estdo em linha com os ar-
tigos que discutem esse tipo de medida, ja que se observa que a incerteza
apresenta caracteristica contraciclica a atividade econémica: nos periodos de
maior incerteza, a atividade econdmica encontra-se reprimida. Esse tipo de
comportamento foi mais evidenciado na Producao Industrial da Industria e
no IBC-BR, quando usada a metodologia de Decomposi¢do da Variancia. Tam-
bém ha forte indicios da influéncia de incerteza na Taxa de Desemprego. Com
isso, os choques decorrentes do indice de incerteza sao importantes drivers
para o monitoramento das flutua¢des da economia brasileira e para que os po-
licy makers tenham mecanismos para implementagao de politicas monetarias
mais rapidas, eficientes e eficazes.

E até o presente momento, a construcao dessa proxy, usando dados de son-
dagem, é inédita no pais.
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Apéndice A Descricao das Variaveis Macroeconémicas

Seguem abaixo as séries que foram utilizadas para a estimacdo dos diversos
VARs. Um dos objetivos de suas escolhas foi mostrar o impacto da incerteza
na atividade econémica e no emprego.

A.1 Atividade Econémica

+ Indice de atividade econdmica (IBC-BR), calculado pelo Banco Central
do Brasil (BACEN). Série original. Usou-se a diferenca interanual do log
da série;

* Expedicao de caixas, acessorios e chapas de papeldao ondulado, calculado
pela Associagao Brasileira do Papelao Ondulado (ABPO). Série original.
Usou-se a diferenca interanual do log da série;

* Produgao Fisica - Indtstria (PIM-PF), calculado pela Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Série original. Usou-se a diferenca
interanual do log da série;

A.2 Emprego

* Taxa de desemprego das regides metropolitanas (PME), calculado pelo
IBGE. Série dessazonalizada pelo método X-12. Usou-se a diferenca en-
tre a série dessazonalizada e o seu Filtro HP'®,

Apéndice B Exercicios com ICl e Dispersao das Projecées do
Mercado

Seguem abaixo os resultados dos exercicios para as séries do Indice de Confi-
anca da Industria (ICI) e da Dispersao das Projecdes do Mercado!”.

O Indice de Confianca da Industria de Transformacao é calculado mensal-
mente pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundacao Getulio Var-
gas (FGV). Ja a Dispersao das Proje¢oes do Mercado, é calculado pelo Banco
Central do Brasil (BACEN) e usa as médias dos desvios padrio do Indice de
Precos ao Consumidor - Amplo (IPCA); Resultado Primario do Setor Pablico
Consolidado e a Meta para Taxa Over-SELIC, com proje¢ao de um ano a frente.

B.1 Resultado da Estimacdo do VAR

Para o calculo do VAR das variaveis supracitadas, usou-se o mesmo procedi-
mento adotado para o Indice de Incerteza Empresarial (IIE):

* As duas séries sdo estacionérias; e

* Para descobrir o lag 6timo, adotou-se o Critério de Informacao de Schwarz.

160 Filtro de Hodrick & Prescott (1997) é um método que decompde séries observadas em dois
componentes: tendéncia e ciclo. Para mais detalhes do procedimento do método, segue o link do
artigo dos autores: Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation.

17 As expectativas do Banco Central do Brasil (BACEN) tém como base as projecdes diarias de
variaveis macroecondmicas calculadas por empresas financeiras ou nao.
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O resultado mostra que todos os coeficientes do ICI'8, além de apresentarem
os sinais esperados, sdo estatisticamente significantes, com destaque para a

Producao Fisica da Industria (PIM-PF) e Taxa de Desemprego.

Tabela B.1: Resultado da Estimag¢ao do Vetor Autorregressivo (VAR)

- Indice de Confianca da Indtstria

Variavel IBC-BR ABPO PIM-PF Desemprego
ICI 0,2639 0,2833 0,5851 —-1,8458
(0,0721 ) (0,1204)* (0,1289)** (0,9282)*
IBC-BR 0,8360
(0,0540)***
ABPO 0,6639
(0,0652)***
PIM-PF 0,7256
(0,0567)*
Desemprego 0,8198
(0,0629)*
Constante 0,0054 0,0095 0,0032 0,0066
(0,0027)* (0,0041)* (0,0039) (0,0268)
Dummy da crise de 2008 -0,0185 -0,0263 0,1702 0,1702
(0,0054)* (0,0145)* (0,0159)*** (0,1033)*

Fonte: FGV, BACEN, ABPO e IBGE.
Desvio padrao em parénteses.
*p<0,10; " p < 0,05 p<0,01.

Para estimac¢ao do VAR, foram defasados em um més a variavel ABPO e em dois

meses para IBC-BR, PIM-PF e Desemprego.

Sob o ponto de vista do teste autocorrelagao serial, os modelos calculados
nao se mostraram consistentes, ja que, para todas as variaveis, a hipdtese nula

de normalidade dos residuos foi rejeitada.

Tabela B.2: Teste de Autocorrelacao Se-
rial nos Modelos VAR Estimados

Variavel Jaque-Bera G.L.  Prob.
IBC-BR 44,52035 4 0,0000
ABPO 60,04029 4 0,0000
PIM-PF 54,18581 4 0,0000
Desemprego 61,58573 4 0,0000

Os resultados apresentados sdo referentes ao
Teste de Normalidade, sugerido por Hansen
and Doornik (1994), cuja hip6tese nula é de

normalidade dos residuos.

Dispersao de Proje¢cdes do Mercado

A dispersao das proje¢des do mercado nao explica o comportamento de todas
variaveis macroecondmicas, como acontece no Indice de Incerteza Empresa-
rial (IIE). O resultado é que a dispersao das projecdes explica apenas duas
variaveis: Indice da Atividade Econdmica (IBC-BR); e Producio Fisica da In-
dustria (PIM-PF). Ja Expedicao de caixas, acessorios e chapas de papelao ondu-

18 A5 séries de ICI sdo dessazonalizadas e estdo em diferenca mensal do seu log.
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lado (ABPO) e Taxa de desemprego (PME) ndo se mostraram estatisticamente
significantes, como pode ser visto na Tabela B.3.

Tabela B.3: Resultado da Estimac¢ao do Vetor Autorregressivo (VAR)
- Dispersao de Proje¢oes do Mercado

Variavel IBC-BR ABPO PIM-PF Desemprego
Dispersao de projecao 0,0004 0,0001 0,0009 0,0110
(0,0001 ) (0,0002) (0,0002)** (0,0110)
IBC-BR 0,2707
(0,0887)**
ABPO 0,6634
(0,0666)***
PIM-PF 0,1809
(0,0884)*
Desemprego 0,8528
(0,0482)
Constante -0,0362 -0,0052 -0,0709 -0,1090
(0,0111)** (0,0203) (0,0161)** (0,1168)
Dummy da crise de 2008 -0,0353 -0,0423 -0,0725 0,0411
(0,0087)*** (0,0178)* (0,0200)*** (0,1008)

Fonte: FGV, BACEN, ABPO e IBGE.

Desvio padrao em parénteses.

*p<0,10; " p < 0,05 * p<0,01.

ara estimacdo do VAR, foram defasados em um més as variaveis ABPO e
Desemprego e em trés meses para IBC-BR e PIM-PFE.

Assim como observado no ICI, a hipétese nula também foi rejeitada para
as variaveis que se mostraram significativas.

Tabela B.4: Teste de Autocorrelacdo Se-
rial nos Modelos VAR Estimados

Variavel Jaque-Bera G.L.  Prob.
IBC-BR 23,41774 4 0,0001
ABPO - - -
PIM-PF 25,64342 4 0,0000
Desemprego - - -

Os resultados apresentados sao referentes ao
Teste de Normalidade, sugerido por Hansen

and Doornik (1994), cuja hipdtese nula é de

normalidade dos residuos.



