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Resumo

A histéria econémica do Brasil € marcada por periodos de grande incerteza.
Mais recentemente, € possivel observar isto em periodos como a eleigédo presidencial
de 2002. Diversos autores buscaram compreender a maneira pela qual essa incerteza
econdmica se relaciona com a atividade de um pais. Foram utilizadas — por tais
autores - duas metodologias centrais: a primeira de choques de incerteza que afetam
diretamente o produto econémico, e a segunda buscando gerar correlagdo entre
ambas as variaveis e compreender seu comovimento (mas sem inferir causalidade).
O presente trabalho busca partir da segunda metodologia e tragar um panorama para
o Brasil entre 2001 e 2019, utilizando um modelo Dynamic Conditional Correlation
GARCH (DCC-GARCH), para compreender como a correlacdo se comporta (e varia
ao longo do tempo). Foram utilizados diversos estimadores de incerteza e dois
estimadores de atividade (indice de Atividade Econdmica - IBC-BR - e Nivel de
Emprego). A correlacdo se manteve negativa ao longo de todo o periodo de analise
para o IBC-BR e para a grande maioria do tempo para o segundo. Além disso, foi
observado que a correlacdo se tornou maior (em modulo, sendo mais negativa)
durante a crise internacional observada no biénio de 2008 e 2009. Por fim, uma
minoria dos modelos indicou um pico de correlacédo durante a crise econémica vivida
em meados de 2015 a 2017.

Palavras-chave: Incerteza; Atividade Econdmica; Historia Econdmica do
Brasil; DCC-GARCH,; Correlacéo.



Abstract

Brazilian economic history is full of periods of high uncertainty. Recently, this is
observable in periods as the presidential elections of 2002. Many authors tried to
understand the way this economic uncertainty relates to the activity of a country. Two
central methodologies were used by those authors: firstly, shocks of uncertainty that
directly affects the economic product, the second one looks for the correlation between
both the variables in order to comprehend their comovements (without assuming
causality). This work adopts the second method to look at Brazil from 2001 to 2019,
adopting a Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC-GARCH) model, in order
to understand how the correlation behaves (and how it varies during the analyzed
years). Several uncertainty and two activity (indice de Atividade Econdmica - IBC-BR
- and Employment Rate) estimators were used. The correlation was sustained as
negative for all the period in the models using IBC-BR, and for the majority of the time
for the other proxy. Besides that, it was observed that the correlation became more
negative during the international crisis observed in the period of time between 2008
and 2009. Finally, a minority of the models showed a peak in the correlation in the

economic crisis between 2015 and 2017.

Keywords: Uncertainty; Economic Activity; Brazilian Economic History; DCC-
GARCH; Correlation.
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1. Introducéo

A histéria macroeconémica recente do Brasil é repleta de episédios que
geraram cenarios de incerteza elevada. E possivel olhar para periodos como as
eleicOes presidenciais de 2002 e notar que um fator que desencadeava problemas era
justamente o desconhecimento sobre o futuro. Nesse caso, havia receio de como seria
o plano de governo para a economia do candidato do PT (eleito) a presidéncia Luiz
Inacio Lula da Silva. Sendo que incerteza levou a problemas macroeconémicos
importantes para a histéria econémica recente do Brasil, & levantada uma questao

relevante: qual o papel da incerteza no ambiente macroeconémico?

Jones e Olson (2012) buscam fazer uma analise da correlagdo e do
comovimento entre incerteza e atividade econOmica e mostram evidéncias de

correlacdo negativa para dados norte-americanos no periodo de 1986 a 2012.

Para estudar esse tema, este trabalho tem como objetivo realizar uma analise
historica do Brasil no periodo a partir da década de 2000. O periodo temporal €, de
maneira mais precisa, entre 2001 e 2019. A proposta sera a de investigar como se
comportou a correlacdo entre a incerteza dos agentes econémicos e o Produto
Nacional ao longo do periodo, procurando destacar possiveis diferencas em
determinados subperiodos de tempo. Ao se notar periodos com divergéncias
consideraveis em relacdo aos demais, serd possivel olhar de maneira mais
aprofundada para tais, de modo a compreender 0 que pode vir a ter causado a

diferenca.

Para isso, sera utilizado um modelo Dynamic Conditional Correlation GARCH
(DCC-GARCH). Esse permite a investigacao da correlacédo entre mercados diferentes
simultaneamente, permitindo avaliar ambas as variaveis de interesse e estimar a
correlacdo condicional entre as variaveis. Assim, serd possivel analisar a histéria
macroecondmica recente do Brasil sob a perspectiva da correlagéo entre variaveis de

incerteza e de produto.

Segundo Jones e Olson (2012) h4 uma correlagdo negativa entre o produto e a
incerteza para os EUA, o que também pode ser visto, no caso brasileiro, em Costa
Filho (2014), que aborda a incerteza como uma variavel contraciclica. No presente

trabalho, para os modelos em que a variavel de atividade é o indice de Atividade
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Econdmica (IBC-BR), independentemente do medidor de incerteza, a correlagcéo se
manteve negativa. Quando olhamos para o Nivel de Emprego, podemos ver que ha
predominancia de correlacdo negativa, mas ha periodos em que essa se torna
positiva, principalmente no primeiro mandato Lula (inicio da década de 2000). E
interessante notar que o modelo que retorna mais tempo correlacdes positivas é o da

volatilidade de contratos futuros de cambio como o medidor de incerteza.

Além disso, segundo Scotti (2013), medidores de incerteza disparam em periodos
recessivos. Assim, seria de se esperar que para o Brasil a correlagcdo se torne mais
negativa (e maior em médulo) em periodos recessivos, também sendo mais fraca em
momentos de plena expansao. Foi possivel constatar que durante os anos de 2008 e
2009 (durante o periodo em que a Crise de 2008 afetou a economia mundial e
brasileira), houve um pico de correlacdo negativa para 9 dos 12 modelos observados.
Ainda, alguns modelos com Nivel de Emprego indicaram um apice de correlacéo
negativa entre 2015 e 2017. Assim, ressaltando um periodo de crise econémica e

politica enfrentadas pelo Brasil.

Por fim, também seria esperado que se observassem momentos de alta da
correlacdo negativa em alguns periodos especificos. Dentre eles, cabe ressaltar
momentos perto de eleicbes federais, com especial énfase nas eleicbes de 2002.
Entretanto, esse ultimo periodo ndo contou com uma correlacdo mais forte que a de
outros periodos. Pelo contrario, sendo um momento em que ela se aproximou de zero,
de modo que ndao ha um espelhamento no comportamento das variaveis. Ja as demais

eleicBes presidenciais ndo aparentaram divergir do padrdo dos demais periodos.
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2. Revisao da Literatura

Conforme Giambiagi, et al. (2016) e Abreu e Werneck (2005), o segundo mandato
de Fernando Henrique Cardoso (1999-2002), depois de um periodo inicial bastante
turbulento, apresentava boas expectativas de crescimento. Mas, em 2001, com a crise
argentina, a crise energética doméstica e o atentado terrorista de 11 de setembro, ha
uma dinamica de desvalorizagdo cambial e necessidade de alta de juros para controlar
a situacdo. Em 2002, ainda surge uma crise de expectativas. Chegando proximo as
eleicbes ha a expectativa (que se concretiza) de vitéria do PT. Historicamente, o
partido se colocava como sendo contrario a ortodoxia econdmica e favoravel a
heterodoxia. Assim, com o crescimento da probabilidade de sua vitdria, os analistas
de mercado e demais agentes comecam a demonstrar preocupagao com O rumo
econdmico a ser tomado pelo Brasil. O receio era de que Lula descontruisse tudo que
havia sido conquistado economicamente por FHC (estabilizacdo e reformas
estruturais haviam sido feitas) e aplicasse uma moratoéria nos credores internacionais
perante as dificuldades econémicas do periodo. Meio a isso, 0 Risco-Pais do Brasil
dispara e a Taxa Selic se eleva em 7 pontos percentuais em apenas 2 meses (de 18%

para 25%) e o cambio chegou a se desvalorizar em 30% em apenas 5 meses.

E importante ressaltar (OLIVEIRA, TUROLLA, 2003) que essa dinamica apenas
se tornou possivel com uma substituicdo do regime cambial para um modelo com
maior liberdade para a flutuacdo cambial. Nele, o Banco Central permitia a flutuacao,
mas realizando algumas vendas de reservas e de titulos publicos indexados ao
cambio como maneira de reter, ainda, certo controle. Como consequéncia, o Banco
Central passou a ter maior controle sobre a politica monetéria, passando a pautar as
decisdes conforme metas de inflagdo (em vez de ser um instrumento visando apenas

0 controle cambial).

Apés o fim do governo FHC, segundo Lima e Fonseca (2021) ha diferentes
abordagens para a situacdo econdmica do pais, variando entre 0 mainstream e a

heterodoxia. Assim, € possivel iniciar por uma vertente mainstream.

Conforme Giambiagi, et al. (2016), Giambiagi (2011, citado por LIMA, FONSECA,
2021), Safatle, Borges e Oliveira (2016, citados por LIMA, FONSECA, 2021) e
Goldfajn (2017, citado por LIMA, FONSECA, 2021), Lula assume seu primeiro
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mandato (2003-2006) com as citadas dificuldades de uma crise de expectativas. A
resolucdo dele para o problema se deu com base em sinalizar e agir de maneira
moderada, mantendo o tripé macroeconémico e as medidas ligadas a ortodoxia do

governo anterior, tendo como marco de guinada a “Carta ao povo brasileiro”.

Antbnio Palocci é colocado como ministro da Fazenda e escala uma equipe
econdmica ortodoxa, sendo que Henrique Meirelles se tornou presidente do Banco
Central. Esta decide por metas agressivas de inflacdo (8,5% para 2003 e 5,5% para
2004) e coloca uma meta de superavit acima do exigido pelo FMI, além de subir os
juros para 26,5% nos primeiros dois meses do governo. Em maio de 2003, o prémio
de risco para o Brasil (em relacdo a titulos do tesouro americano) havia caido para
8% (anteriormente chegara a 14%). Com forte crescimento global, o Brasil também
acaba se favorecendo com exportagdes, ja que commodities tiveram altas nos precos.
Assim, ha exportacdes principalmente de produtos primarios e de baixa tecnologia.

Ainda, os primeiros anos do mandato sédo marcados por forte politica contracionista.

Segundo Giambiagi, et al. (2016), Safatle, Borges e Oliveira (2016, citados por
LIMA, FONSECA, 2021) e Werneck (2014, citado por LIMA, FONSECA, 2021), a
ortodoxia é deixada de lado conforme a Crise do Mensaléo, em 2005, derruba o nacleo
central do PT que apoiava a conducédo da politica ortodoxa. Essa queda leva a dois
processos que resultam na mudanca citada. Em primeiro lugar, setores dos proprios
PT e governo passam a vocalizar mais fortemente objecdes a ortodoxia. Em segundo
lugar, o governo passa a ter como maior prioridade a manutencéo do governo durante
0 proprio mandato e para uma reeleicdo. Guido Mantega assume o cargo de Palocci,
0 que é visto economicamente como uma busca por politicas desenvolvimentistas.
Desse modo, ha os “campedes nacionais” do BNDES, uma exploracéo do Pré-Sal
com forte intervencao e reajuste do salario minimo acima da inflacdo, dentre outras.
O Banco Central, entretanto, segue mantendo politicas ortodoxas de juros em

patamares mais elevados.

Essa guinada desenvolvimentista seria problematica ao reverter os avancos do
governo anterior e por ndo ser adequada devido a situacao fiscal. A consequéncia
seria crescimento econdémico com inflagdo acelerada e deterioragéo fiscal. Carrasco,
Mello e Duarte (2014, citados por LIMA, FONSECA, 2021) vao além e tratam desde

2003 a 2012 como uma década perdida. A justificativa seria de que o PIB per capita
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cresceu menos que o de paises comparaveis, de modo que o Brasil deveria estar de
10% a 15% mais rico ao fim do periodo, caso medidas sustentaveis tivessem sido
tomadas.

Economistas heterodoxos vao por outro caminho ao analisar o governo Lula.
Segundo Morais e Saad Filho (2011, citados por LIMA, FONSECA, 2021), havia um
consenso heterodoxo de que politicas econémicas ortodoxas seriam opostas a planos
de reducédo de pobreza e desigualdade. Meio a isso, manter os juros elevados
acarretaria problemas para as contas externas e publicas e para o produto interno. As
justificativas para o inicio com politicas mainstream passariam por duas analises por
esses economistas: o governo seria fraco politicamente ou fraco ideologicamente. A
partir disso, Barbosa e Souza (2010, citados por LIMA, FONSECA, 2021) trazem que
a melhora internacional foi benéfica para as exportacbes nacionais, mas que a
continuada politica ortodoxa do Banco Central estaria sendo maléfica ao plano
econdmico do governo, dificultando os avancos sociais e de produto, e gerando
desaceleracdo do crescimento. O que teria ocorrido, no final das contas, € que o
choque negativo pelo contracionismo monetario e fiscal teria se sobreposto as
politicas que incentivariam crescimento e ao sentimento positivo por parte dos

empresarios.

A partir de 2006, com as citadas politicas mais desenvolvimentistas, Morais e Saad
Filho (2011, citados por LIMA, FONSECA, 2021), Barbosa e Souza (2010, citados por
LIMA, FONSECA, 2021) e Serrano e Suma (2012, citados por LIMA, FONSECA,
2021), afirmam que teria havido crescimento econdmico e um ciclo virtuoso do
investimento privado e consumo com as contas publicas. Entretanto, as afirmacfes
seriam de que o modelo ndo seria desenvolvimentista de fato. O governo Lula teria se

mantido em uma espécie de hibridismo com politicas ligadas ao neoliberalismo.

Conforme Giambiagi, et al. (2016), Mesquita (2014), Barbosa Filho e Pessba
(2014, citados por LIMA, FONSECA, 2021), o primeiro governo Dilma (2011-2014),
por sua vez, € marcado pela heterodoxa Nova Matriz Econémica. Segundo andlises
ortodoxas, até julho de 2011, ndo era possivel notar mudancas em relacao ao governo
anterior, inclusive com aumento dos juros em janeiro de 2011, visando a convergéncia

da inflacao.
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Mas, em agosto desse ano, ha uma virada em que se reduz a taxa de juros e
representa um momento de virada para o inicio da matriz. A l6gica dela era incentivar
0 crescimento econdmico através de desoneracdes tributarias, reducdo da taxa de
juros, um cambio considerado competitivo, 0 consumo de massas pela populagao e,
portanto, uma maior intervencdo estatal. Essa guinada teria vindo por motivos
ideolégicos e houve, também, reducdo da transparéncia das contas publicas. Como
consequéncia, houve um aumento da incerteza macroeconémica com alta
inflacionaria, reducdo da receita do governo e aumento dos gastos (levando a uma
forte deterioragéo fiscal) e um choque de oferta que reduz a aceleracao econdémica, a
produtividade (em detrimento de um aumento do fator capital) e o produto potencial,
levando o pais a uma recessdo. Ainda nas contas publicas, teria havido expanséao do
gasto governamental sem gerar maior crescimento, apenas deteriorando as contas
(ALMEIDA JR., LISBOA, PESSOA, 2015, citados por LIMA, FONSECA, 2021); ainda,
havia um problema estrutural de utilizacdo historica de normas legais para fazer a
regulacéo das politicas publicas, a qual haveria chegado a um ponto de esgotamento,
em que o crescimento econdmico estava abaixo do crescimento dos gastos publicos
desde 1991 (BARBOSA FILHO, PESSOA, 2014; citados por LIMA, FONSECA, 2021).

Os fatores externos nado teriam sido tdo relevantes nesse momento, pois a
desaceleracdo domeéstica teria sido trés vezes maior que a do restante da América
Latina (BARBOSA FILHO, PESSOA, 2014; citados por LIMA, FONSECA, 2021).
Ainda, a abertura comercial do pais ndo seria grande o suficiente, de modo que
instabilidades externas teriam efeito reduzido. Por fim, os termos de troca ainda se

mantinham em um bom patamar.

Entretanto, ha andlises ainda ortodoxas que também dao peso ao cendrio externo.
Borges (2017, citado por LIMA, FONSECA, 2021) fez uma andlise de diferencas-em-
diferencas do crescimento do PIB per capita entre paises exportadores de
commodities de rendas médias ou média alta com o Brasil. O resultado foi que, no
minimo, 38% da desaceleracdo brasileira (e no maximo 54%) poderia ser explicado
pelo contexto externo (como a reversdo do cenario positivo de alta de precos de
commodities que ocorrera no governo Lula, como citado anteriormente). Essa analise
ndo alivia o contexto doméstico, citando complicacdes hidrico-energéticas do periodo
e um choque negativo na economia pelas implicacdes da Operacdo Lava-Jato para

um prazo mais curto.
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Analises heterodoxas, por sua vez, como Lélis, Cunha e Linck (2018, citados por
LIMA, FONSECA, 2021) e Carneiro (2018, citados por LIMA, FONSECA, 2021)
recusam a causa da desaceleracdo e da recessdo como sendo resultados das
politicas econémicas do governo. A argumentacdo focaria no cenario externo. Os
precos dos commodities teriam sido responsaveis pela queda de cerca de 1/3 do PIB
do pais (LELIS, CUNHA, LINCK, 2018; citados por LIMA, FONSECA, 2021). Isso seria
consequéncia de uma baixa nos precos que surge a partir de 2014 e que dura cerca
de 30 meses, com efeitos prolongados.

Ainda, a estrutura politico-econdmica brasileira teria contribuido com a crise
(CARNEIRO, 2018; citado por LIMA, FONSECA, 2021). Uma maior integracéo
financeira que vinha desde a década de 1990 levaria a uma maior importancia dos
ciclos globais de liquidez. Assim, medidas ndo convencionais por parte dos paises
centrais levariam a reacdes negativas domesticamente. Ainda, cadeias globais de
valor estariam formadas sem o Brasil como participante, levando a uma maior
especializacdo regressiva industrial e maior foco em reducdo de precos para
conseguir competir externamente. Meio a isso, 0 modelo de crescimento do governo

Lula ndo mais funcionaria.

Ainda, em seu segundo mandato (2015-2016), Dilma busca trazer um choque
ortodoxo ao governo, nomeando Joaquin Levy como ministro da fazenda. Entretanto,
com o pais desestruturado e a gestdo da presidente desgastada, as medidas
ortodoxas néo sdo aceitas pelo Congresso. Além disso, cada vez mais 0s agentes
econbmicos se mostravam receosos e incertos quanto aos rumos do pais. Nesse
cenario, ha a queda do governo Dilma (Giambiagi, et al., 2016). Carneiro (2018, citado
por LIMA, FONSECA, 2021), pelo lado heterodoxo, afirma que essa tentativa de volta
a ortodoxia teria sido negativa, sendo um ponto central para compreender a recessao

pela qual o pais passou.

Apé6s o impeachment, Michel Temer (2016-2018) assume o0 pais em uma situacao
econdmica desfavoravel. Havia alta inflacdo, recessdo e um grave problema fiscal.
llan Goldfajn € nomeado presidente do Banco Central e retoma o regime de metas de
inflacdo e a reduz. Ainda, hd uma série de reformas buscando reduzir o déficit do

governo, como a PEC 241/55 (do Teto dos Gastos).
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ApOs o registro da situagdo econdmica do Brasil € possivel notar o como a

incerteza faz parte central do cenério macroecondémico do pais.

Mas 0 que seria, exatamente, incerteza? Nowzohour e Stracca (2017) abordam
esse tema. Os autores abordam que incerteza pode assumir dois significados centrais
no contexto econémico. Primeiramente, pode ser toda a gama de possiveis resultados
futuros. A segunda opcdo seria a falta de conhecimento sobre a distribuicdo de
probabilidades dos eventos econémicos futuros. Assim, essa Ultima definicao

converge melhor para a ideia central da presente pesquisa.

Além disso, Sims (2009) traz um elemento interessante para essa questao:
agentes podem assumir distribuicbes de probabilidade diferentes entre si, 0 que é
comum de ocorrer. Primeiramente, tais divergéncias poderiam ocorrer pois 0s agentes
econdmicos ndo conseguem armazenar e processar todas as informacdes a que tém
acesso. Assim, cada agente formaria distribuicdes de probabilidade conforme o que
consegue captar e 0 que da atencao (variante conforme o contexto em que a pessoa
esta inserida). Em segundo lugar, cada agente pode cometer erros, 0s quais seriam

independentes e aleatdrios.
Mas como esses conceitos se conectam com o produto de um pais?

Bloom (2009) buscou observar essa conexao para os Estados Unidos a partir de
um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) e concluiu que choques de incerteza
geram queda no produto agregado e no emprego para o curto prazo. Mas haveria
recuperacao ja no médio prazo, com niveis para ambas as variaveis indo para acima

do original, em um efeito de ultrapassagem. Assim, ha causa e consequéncia.

Costa Filho (2014) e Barbosa e Zilberman (2018) buscaram fazer uma conexao
entre medidores de incerteza e a atividade brasileira a partir do mesmo modelo. A
ideia central de seus estudos era que a incerteza seria uma variavel contraciclica,
sendo que os choques de incerteza trariam efeitos negativos para a economia do

Brasil ja no curto prazo.

Para a abordagem empirica, o primeiro adotou trés medidas diferentes para a
incerteza, que foram utilizadas para regressoes diferentes. Primeiramente, foi gerado
um indice de frequéncia que a palavra “incerteza” aparecia nas partes de economia

de 4 grandes jornais brasileiros ao longo do de 2004 a 2013. Em segundo lugar,
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utilizou o desvio-padrao das expectativas de crescimento econdmico a partir da
pesquisa Focus do Banco Central. Por fim, utilizou a variabilidade do IBOVESPA. Para
medir a atividade, utilizou o IBC-BR do Banco Central do Brasil, mas também olhou
para outras variaveis, como producdo industrial. Para as trés medidas, o autor
encontrou resultados alinhados com as expectativas. Ou seja, encontrou que para o

Brasil, choques de incerteza levariam a uma queda do produto interno.

Barboza e Zilberman (2018) foram por uma mesma linha. Utilizaram seis proxies
para a incerteza interna e uma para a externa. Para a nacional, a primeira foi uma
média entre o percentual de matérias da Folha de S&o Paulo e O Globo sobre
incerteza econémica (em que a medida para o primeiro jornal foi construida por Baker,
Bloom e Davis, 2016). Em segundo lugar, foi usada a volatilidade implicita de opcdes
de cambio. Em terceiro lugar, o desvio-padrao dos retornos do Ibovespa. Em quarto
lugar, o desvio-padrao das expectativas de inflacdo do Boletim Focus. A quinta medida
€ uma construcéo levando em conta as quatro medidas ja citadas. Ja a sexta medida
é o indice de Incerteza Econdmica (lIE-FGV) da IBRE/FGV. A proxy externa € um
medidor de frequéncia de jornais (como 0 nacional) para 0s principais parceiros
comerciais do Brasil. No fim, encontraram que a producao industrial e o IBC-BR teriam

sido maiores em um cenario alternativo sem a incerteza.

Entretanto, a modelagem baseada em VAR nédo € a Unica possibilidade de
analise. Ha autores (Bachmann, Elstner e Sims, 2013) que concluiram que a evidéncia
empirica ndo suporta que haja a relacdo causal citada anteriormente de choques de
incerteza e que, na verdade, as recessdes trariam uma maior incerteza ao ambiente.
Ha modelos que visam olhar para a incerteza e produto sem o viés de causa e
consequéncia. Esses estudos buscam analisar temporalmente como se comporta a
correlacdo entre as variaveis de interesse, fazendo diferenciacfes entre subperiodos.
Assim, é possivel gerar evidéncias relevantes ao se atentar a como as variaveis se

comportaram em momentos especificos e os comparando.

Em Jones e Olson (2012) é observado o descrito no ultimo paragrafo. Os
autores buscam usar um indice de incerteza de politica econémica (BAKER, BLOOM,
DAVIS, 2016, citado por JONES, OLSON, 2012) para poder observar o

comportamento e a relagdo entre indicadores econdmicos de incerteza, produto e
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inflacdo. Para isso, utilizaram o método DCC-GARCH (Engle, 2002), permitindo

analise das correlagfes entre as varidveis para diferentes subperiodos do tempo.

Em seus resultados, Jones e Olson (2012) encontram que a correlacao entre
incerteza e produto € negativa para todo o periodo estudado. Ressaltam, meio a isso,
qgue entre 2005 e 2008 (em que h&d um choque no preco do petréleo) a correlacdo se
torna mais negativa que nos outros periodos. Entretanto, a correlagéo entre incerteza
e inflagdo varia nos periodos, sendo negativo em alguns momentos e positiva em
outros. Esta se inicia negativa, se torna positiva no inicio da década de 1990, voltando
a ser negativa até o inicio de 2000, quando passa a ser positiva até o fim da série
temporal. Cabe dizer que essa correlacdo é mais forte em periodos importantes de
recessdo americana (1991-1992, 2001 e 2007-2009).

Assim, é possivel dizer que o presente trabalho € de certo modo uma aplicacao
deste outro para o Brasil a partir da década de 2000. Ou seja, enquanto o artigo de
Jones e Olson (2012) olha para um momento histérico dos Estados Unidos, esse
trabalho utilizara o modelo DCC-GARCH para buscar compreender o comportamento

das variaveis do artigo (com excecao de inflagdo) para um periodo histérico do Brasil.

E interessante notar que esse tipo de modelo ndo se mostra interessante
apenas para a citada analise de produto e incerteza. Diversos autores utilizaram o
método para observar outras relacdes relevantes para a economia. Lee (2006) utilizou
a modelagem DCC-GARCH para olhar o comovimento entre pre¢cos e produtos nos

Estados Unidos para o periodo entre 1900 e 2002.

Tal autor parte da premissa que a teoria econdmica tradicional de ciclos
econdmicos aceita que preco e produto caminham na mesma direcédo, sendo o nivel
de precos ciclico, mas que alguns economistas discordam da premissa. O autor
conclui que antes da Segunda Guerra Mundial de fato se confirma que o0 comovimento

entre as variaveis é positivo. Entretanto, apds ela, o sentido se inverteria.

Outra aplicacao é feita por Caporale, Hunter e Ali (2014). Os autores buscam
olhar para a relacdo entre os precos nas bolsas de valores e taxas de cambio para
seis regides: Estados Unidos, Reino Unido, Canada, Japéo, Suica, e Zona do Euro.

O periodo observado € entre 2000 e 2010, logo, buscando observar os efeitos do
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colapso financeiro de 2008. Cabe dizer que os autores utilizaram uma modelagem um
pouco diferente da anteriormente tratada: a adog¢ao foi de um Unrestricted Conditional
Correlation GARCH (UECCC-GARCH) bivariado. O resultado central encontrado foi

gue durante a crise a dependéncia entre as variaveis de interesse aumentou.

Retomando as varidveis centrais desse trabalho, uma questdo central dos
estudos é como mensurar a incerteza. Além dos métodos ja citados ha outras
possibilidades de constru¢do. Uma delas é a discutida no estudo de Baker, Bloom e
Davis (2016, citado por JONES, OLSON, 2012). Esses autores buscaram criar um
indice de Incerteza de Politica Econdmica. O indice tem como base trés componentes

centrais.

Em primeiro lugar, uma variavel para pegar a incerteza com base em materias
de jornal. Para tal selecionou dez importantes jornais americanos e identificou a
quantidade de artigos que citava “incerteza”, “incerto”, “econdmica” ou “economia”,
além de um ou mais termos que fossem relacionados a 0rgaos responsaveis pela

politica econémica americana.

O segundo medidor é através da quantidade de provisfes de cédigos fiscais
americanos a vencer nos proximos anos, que seriam 0s vencimentos de politicas
fiscais tomadas pelo governo americano. Tal quantidade seria relevante pois o
congresso americano tende a demorar para decidir se estende ou nao elas, de modo

gue gerariam uma grande incerteza para o0 cenario interno.

Por ultimo, uma medida de discordancia entre profissionais responsaveis por
fazer previsdes de trés variaveis econdémicas: o indice de precos dos Estados Unidos
(denominado CPI, Consumer Price Index), a compra de bens e servicos por governos
municipais e estaduais e a compra de bens e servicos pelo governo federal. Essas
variaveis foram escolhidas por serem consideradas como refletindo diretamente as
decisdes de politicas fiscal e monetaria. Com base nisso, constroem uma medida de

dispersédo entre os dados que tem disponiveis.

Outros autores que construiram um medidor interessante sdo Bachmann,
Elstner e Sims (2013). Eles usam dados americanos e aleméaes para construir proxies

empiricas para incerteza nos negocios.
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Para a Alemanha, usam dados micro confidenciais da German IFO Business
Climate Survey e para os EUA dados da Philadelphia Fed’s Business Outlook Survey.
Na pesquisa alema h& perguntas de se a producdo doméstica de um setor subird,
descera ou se mantera igual e como se comportou ao longo do tempo, ambas as
questbes para um periodo de 3 meses. Com isso constroem jA& uma variavel
ponderando as respostas as perguntas. Também geram uma proxy a partir do desvio-
padrao gerado a partir do tratamento das respostas obtidas. Na pesquisa americana
obtém a resposta para perguntas de se os entrevistados acreditam que o Produto
Nacional crescera, caira ou se manterd no préximo més e uma pergunta também com
as trés possibilidades de resposta sobre empacotamento hoje versus daqui 6 meses.
A proxy é a dispersao da primeira pergunta citada suplementada pela dispersao da

segunda.

Ja Jurado, Ludvigson e Ng (2015) criam um medidor para a incerteza que se
baseia em trés passos centrais. Primeiramente, & necessario obter a previsao para N
séries macroecondmicas. Apos isto, € necessario obter o erro de previsao e estimar a
variancia associada. Ambos os passos seriam feitos para medidas individuais. Por fim,
se estima um fator de incerteza econémica, somando de maneira ponderada as

incertezas individuais.

Por fim, Godeiro e Lima (2017) buscaram propor uma medida de incerteza
macroecondmica especifica para o Brasil, justamente se baseando no ja citado estudo
de Jurado, Ludvigson e Ng (2015), e utilizando séries macroecondmicas para o Brasil
de Issler, Notini e Rodrigues (2013, citado por GODEIRO, LIMA, 2017).
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3. Metodologia

Iniciando, pelas bases de dados e variaveis utilizadas, € ideal buscar séries que
tragam medidas de incerteza. Nesse sentido, serd utilizado o Indicador de Incerteza
da Economia do Brasil (IIE-FGV) da FGV IBRE (Instituto de Economia Brasileira da
Fundacédo Getulio Vargas), o qual tem frequéncia mensal (retirada do préprio site da
FGV IBRE, 2021). Esses dados séo interessantes na medida em que sao obtidos a
partir de uma ponderacéo de dois fatores utilizados em ambos os estudos brasileiros
citados anteriormente que utilizam VAR (BARBOZA, ZILBERMAN, 2018; COSTA
FILHO, 2014), sendo que Barboza e Zilberman (2018) utilizam justamente esse indice
como uma das variaveis. Ele € obtido como 80% vindo de uma analise da incidéncia
de termos ligados a incerteza em 6 jornais nacionais e 20% advindo da dispersao das
previsdes de especialistas quanto a taxa de cambio, taxa SELIC e IPCA (o que é
divulgado pelo proprio Banco Central). Cabe ressaltar que a variavel esta disponivel

para o periodo de janeiro de 2000 até abril de 2021.

No Ipeadata (do IPEA), é possivel encontrar o mensurador de risco EMBI+, com
fonte como o JP Morgan (2021), tendo frequéncia diaria entre abril de 1994 e maio de
2021. Esse dado se trata de uma informacdo que mensura a percepcao de risco no
pais. Assim, serve como uma boa proxy para a incerteza. A variavel foi passada para

termos mensais a partir de uma meédia aritmética dos dados diarios.

Outra variavel interessante € a taxa de cambio. Ela é relevante pois mede as
expectativas cambiais do pais, representando as crencas dos agentes econémicos e
sua confianca ou incerteza para o futuro. E possivel encontrar essa em diferentes
frequéncias, periodos historicos e formatos, de modo a trazer diversas possibilidades
de mensuracdo. Primeiramente, com dados disponiveis no Ipeadata - do IPEA,
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, mas com fonte do Sistema Gerenciador de
Séries Temporais do Banco Central do Brasil (2021) -, € possivel encontrar a Taxa
Média de Cambio de Reais por Délares entre 1985 e maio de 2021, em frequéncia
diaria e tanto para venda quanto para compra. Com a mesma fonte, temos 0 mesmo
tipo de dado (com mesma frequéncia), mas para Reais por Euros (e sendo entre 1999

e maio de 2021). Para uso e sentido de padronizagdo com outras variaveis, tais dados
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foram tratados de modo a se tornarem mensais. O valor da variavel no més é obtido

através da média aritmética dos dados diarios.

Ainda quanto a cambio, extraido do Ipeadata e com fonte como o proprio IPEA
(2021), ha uma série de dados bastante interessante: a volatilidade do futuro de
cambio entre Reais e DOélares parat + 3, em frequéncia diaria de 2001 até maio de
2021. Esta série é interessante pois a volatilidade pode ser encarada justamente como
um termo de incerteza. Da mesma maneira que a taxa de cambio, os dados foram

transformados em variaveis mensais a partir da média aritmética para cada més.

7z

Quanto ao produto e atividade, é interessante usar o indice de Atividade
Econdmica do Banco Central dessazonalizado (IBC-BR). Esse se encontra disponivel
no site do IPEA (Ipeadata), com a fonte sendo o Sistema Gerenciador de Séries
Temporais do Banco Central do Brasil (2021). Estes dados estéo disponiveis para o
periodo de tempo entre janeiro de 2003 e agosto de 2021. Cabe ressaltar que sua

frequéncia € mensal.

Por fim, no site do IPEA (Ipeadata), com fonte como a FIESP, Federacéo e
Centro das Industrias do Estado de S&o Paulo (2021), ha uma opcdo do nivel de
emprego na industria com frequéncia mensal para Sao Paulo. Os dados vao de janeiro
de 1981 até outubro de 2019, sendo que junho de 2005 é demarcado com o valor 100

e 0 resto esta padronizado conforme tal.

Indo adiante, com o objetivo central do trabalho sendo identificar a correlacéo
entre produto e incerteza ao longo da histéria econémica recente brasileira, é
necessario um modelo que permita observar como se comportam as variaveis ao
longo do tempo, como um DCC-GARCH (Engle, 2002).

Modelos ARCH/GARCH (Engle, 1982; Bollerslev, 1986) séo utilizados para
estimar a volatilidade, podendo se encarar essa justamente como um termo de
incerteza. Assim, é possivel estimar cenarios de incerteza através de estimacfes da
volatilidade de algum indicador, sendo possivel ver como foi o comportamento através

do tempo (olhando para um modelo univariado).

Ao se passar para um modelo multivariado, como o DCC-GARCH, sera

possivel observar mercados diferentes simultaneamente. Assim, estimando uma
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volatilidade condicional e extraindo uma correlacdo entre os dois mercados,
estabelecendo conhecimento sobre a relacao entre ambos. Cabe dizer que um DCC-
GARCH permite que essa correlagédo seja dinamica ao longo do tempo, ao contrario
do modelo constante CCC-GARCH, introduzido por Bollerslev (1990), explicado por
Orksaug (2009).

Desse modo, é possivel olhar simultaneamente para produto e incerteza e
captar a correlacéo entre eles, observando como essa varia ao longo do tempo, tendo

uma relacdo de comovimento (ndo sendo causal).

E importante ressaltar uma vantagem do modelo em questdo em relacéo a
similares. Ele possui, segundo Engle (2002), a flexibilidade de um modelo GARCH
univariado, ao mesmo tempo que ndo tem a complexidade de um GARCH multivariado

convencional.

Outro ponto relevante é que o modelo traz vantagens computacionais quando
comparado a outros modelos GARCH multivariados, ja que o niumero de parametros
a serem estimados para o0 processo da correlacdo nao depende do numero de séries,

facilitando aplicacbes para matrizes maiores.

Indo mais especificamente para o modelo em si, como Miceli (2008) discute, a
classe de modelos DCC (Dynamic Conditional Correlation) necessita ser estimada em
dois passos. Em primeiro lugar, é escolhido um modelo GARCH univariado para cada
série de interesse. ApOs isso, vamos para o segundo passo em que com uma
padronizacdo dos dados de desvios-padréo calculados, € possivel obter a correlacao
via uma equacao recursiva (em que o termo no momento t vai depender do termo em

momentos anteriores, como t — 1).

Adentrando na parte mais matematica, conforme visto em Jones e Olson
(2012), em Orksaug (2009) e em Miceli (2008), primeiro temos um vetor das séries de
dados temporal em questédo y,. Sendo este n X 1, em que n € o numero de séries

analisadas, o qual é 2 X 1 para o caso em questao (incerteza e atividade econémica).

A média condicional desse pode ser representada a partir de um modelo VAR
conforme a equacgédo abaixo, em que y; é a esperanca condicional de y,. Além de que

E(r;) segue uma distribuicdo normal com média zero e variancia H,.



27

Ye = U T T, E(r) ~N(0,Hy) (1)

H, € uma matriz de covariancia, a qual pode ser decomposta (conforme a
equacao abaixo) em desvio-padrdo condicional (D;) e uma matriz de correlagcdo

condicional (R;), sendo que ambas sao variantes ao longo do tempo.
H, = DR.D, (2)

O citado desvio-padrao D;, por sua vez, € uma matriz 2 x 2 que é derivada a
partir de um modelo GARCH (P, Q) univariado, de modo que segue um pProcesso

tradicional para este tipo de modelo, observado na equagao a seguir:
P; 2 Q;
hi =y + 2p=1 Xip Eit—p + Zq=1 .Biq hiq—q 3)
Ja R, segue a equacao a seguir:
Re = Q;7Q.Q™ (4)
Cabe dizer que Q, segue o seguinte formato:
Q=0- %:1 am — 2%:1 b,)Q + Z%=1 A (& —me — M) (5)

Enquanto isso, Q; € uma matriz com o seguinte formato:

OOQ’
L)
=
[
o

Tt ©
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4. Resultados

7

Ap6s conhecer a metodologia, é possivel passar para o0s resultados.
Primeiramente, é interessante observar os graficos do comportamento das variaveis
brutas e destas em diferenca através do tempo. E relevante ressaltar que o IBC-BR
vai de janeiro de 2003 a outubro de 2019 e as demais séries vao de junho de 2001 a
outubro de 2019.

Primeiramente, h& o grupo de medidores de atividade econ6mica, contendo o

nivel de emprego na industria em S&o Paulo e o IBC-BR.

E interessante notar que as variaveis ndo aparentam ter um movimento similar
entre si. O nivel de emprego tem um formato mais proximo de uma parabola e o IBC-
BR tem crescimento ao longo do tempo, com excec¢éo da crise de 2008 e o periodo a
partir de 2015 até 2020. Quanto as variaveis em diferencas, também néo é possivel

notar semelhancas entre os movimentos.

Grafico 1 - Medidores de Atividade
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Fonte: FIESP, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central
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Apés isto, € possivel passar para os medidores puros de incerteza e risco. Ou
seja, aqueles que sao criados diretamente para fazer a mensuragao desses fatores,
sendo eles, o IIE-FGV e 0 EMBI+.

Até o ano de 2005, o EMBI+ e IIE-FGV tem um movimento similar, com um
crescimento no indicador ao redor das elei¢cbes de 2002 (representando o receio do
mercado com a hipétese da vitéria de Lula), mas depois se acalmando. A partir dai, é
interessante notar um crescimento de ambos indicadores ao redor de 2016 (ano do
processo de impeachment da presidente Dilma). Fora isso, notam-se movimentos
relativamente similares em formato, mas com intensidades diferentes nos niveis dos
indicadores, 0 que aparenta indicar que o EMBI+ capturou um efeito mais forte para o
ano de 2002 (deixando com que outros periodos tivessem variagcdes menores). Para
as variaveis em diferenca, a historia aparenta ser similar, mas sendo mais dificil de
tracar paralelos.

Grafico 2 - Medidores de Incerteza - indices
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Fonte: FGV, IPEA, JP Morgan

Em terceiro lugar, temos a taxa de cambio entre Real e Euro, tanto para compra
guanto para venda. Ambas as medidas sao extremamente similares, tanto em nivel
quanto em diferenca. E interessante observar de que de 2010 a 2018 houve uma forte
depreciacdo cambial brasileira, decorrente dos problemas econémicos estruturais

mencionados ao longo da revisao de literatura.
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Grafico 3 - Medidores de Incerteza — Cambio - Euro
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Fonte: IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central

Apos isto, podemos visualizar a taxa de cambio para compra e venda entre
Real e Ddlar. Novamente, notamos que, tanto para o nivel quanto para a diferenca, o
comportamento de ambas variaveis € bastante similar. E a partir da década de 2010
€ possivel notar os efeitos da situacdo econémica brasileira se deteriorando.

Grafico 4 - Medidores de Incerteza — Cambio - Délar
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Por fim, é possivel observar a volatilidade do futuro de cambio. O mais
interessante dessa série historica € o momento ao redor de 2008 e 2009. E possivel
notar uma grande alta na volatilidade, a qual pode ser atribuida a um momento de
incerteza nos mercados derivado da crise de 2008.

Grafico 5 - Medidores de Incerteza — Cambio - Futuro
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Fonte: IPEA

Passando para a estimacdo econometrica, foi necessario fazer testes de raiz
unitaria para decidir se as séries seriam tratadas em seu nivel ou em diferenca. Assim,
para cada uma das 9 variaveis disponiveis foi testada a hipétese nula de que havia
raiz unitaria. Caso a hipotese nula seja aceita é necessario trabalhar com a variavel

em diferenca.

Ainda, € necessario fazer testes para checar a heterocedasticidade do modelo.
Como o modelo utilizado € um DCC-GARCH, é necessario que as variaveis tenham
uma caracteristica heterocedastica, pois do contrario ndo faria sentido passar para
modelos GARCH. Afinal, um dos grandes ganhos desse tipo de modelo é justamente
conseguir tratar essa caracteristica e entregar resultados com isto tendo sido

controlado.

Na tabela abaixo € possivel observar os testes de raiz unitaria e de
heterocedasticidade para as variaveis em nivel e os testes de heterocedasticidade

para as variaveis em diferenca (apenas para as que a hipotese nula foi aceita).
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Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria e Heterocedasticidade

Testes de Raiz Unitaria e Heterocedasticidade Variavel:

IBC-BR Nivel de Emprego Cambio Délar Compra Cambio Délar Venda Cambio Euro Compra Cambio Euro Venda
Teste ADF* -2,461724 -0,550615 -0,837655 -0,837392 -1,130507 -1,129683
Teste Box-Pierce Q(20)** 2.845 750000 3.112,340000 2.387,310000 2.397,540000 2.186,900000 2.185,720000
Teste Box-Pierce Quadrado Q(20)** 2.896,910000 3.086,770000 2.186,120000 2.186,280000 2.037,270000 2.036,150000
Testes de Raiz Unitaria e Heterocedasticidade Varigvel:

EMBI+ IIE-FGV Futuro Cambio Volatilidade
Teste ADF* -3,190478 -4,179979 -6,655203
Teste Box-Pierce Q(20)** 970,477000 906,013000 154 995000
Teste Box-Pierce Quadrado Q(20)** 520,568000 853,093000 121,167000
Testes de Heterocedasticidade Varidvel:

(D)IBC-BR  (D)Nivel de Emprego (D)C&mbio Délar Compra (D)Cambio Délar Venda (D)C&mbio Eure Compra (D)Cambio Euro Venda
Teste Box-Pierce Q(20)** 18,709700 249,164000 40,803000 41,033600 26,487300 26,587200
Teste Box-Pierce Quadrado Q(20)** 38,235400 119,381000 38,990900 39,075300 23,681000 23,726200

*Sob a hipdtese nula, a série apresenta raiz unitaria. Teste levando em conta a adig8o de uma constante. O apresentado € a estatistica t referente ao teste.

**Teste realizado com a adigdo de uma constante.

Fonte: FGV, FIESP, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central, JP Morgan

Tendo os resultados acima, podemos ver que todas as 9 variaveis disponiveis
apresentam heterocedasticidade, de modo que sera possivel modelar elas conforme
um modelo GARCH. Ainda, temos evidéncias a 5% de significancia de que o lIIE-FGV,
o EMBI+ e a volatilidade do contrato futuro de cambio ndo apresentam raiz unitaria,
sendo tratadas em nivel. As demais 6 variaveis apresentam evidéncias de raiz unitaria,

de modo que seréo tratadas em diferenca.

Os modelos com o Nivel de Emprego como variavel de atividade foram
estimados de junho de 2001 a outubro de 2019 e os modelos com o IBC-BR como
variavel de atividade de janeiro de 2003 a outubro de 2019. Cabe ressaltar que houve

as adicOes de estruturas ARMA nos modelos.

Antes de partir para a interpretacdo dos resultados mais especificamente, &
essencial compreender o que cada direcdo da correlacdo pode vir a apontar de

maneira mais genérica.

Primeiramente, correlacbes maiores em moddulo trazem uma ideia de
espelhamento entre as variaveis. Assim, é possivel usar os dados de um dos ativos

para fazer previsdes e conhecer o comportamento do segundo ativo.

Mais diretamente, correlacdes mais fortes podem demonstrar duas opc¢des
caso sejam negativas. Podem demonstrar momentos de otimismo na economia (baixa
percepcdo de incerteza por parte dos agentes econémicos) vindos em conjunto de

crescimento na atividade. Ou podem ser a representacdo de momentos de
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pessimismo na economia (alta percepgédo de incerteza) vindos em conjunto com
gueda na atividade. No caso em especifico, notamos a segunda opc¢éo (no periodo da
crise de 2008).

Caso a correlacao seja positiva também ha duas andlises. Primeiramente, pode
se tratar de uma incerteza forte em conjunto de crescimento, mostrando um ambiente
em que por mais que as condicdes estejam propicias para o crescimento, ha incerteza
para o futuro e para 0 como serd o crescimento da economia. Em segundo lugar, um
periodo de baixo crescimento econdmico, mas com expectativas mais estaveis e com

uma percep¢do menor de risco e de possiveis variagdes para o futuro.

Mas, e caso a correlacdo seja mais proxima de zero? Momentos em que se
observe esse comportamento indicam um maior descolamento entre atividade e
incerteza, sendo marcado por movimentos independentes entre ambas. Assim, Sao
periodos em que as variaveis aparentam nao se espelhar entre si. Assim, quando
conhecemos o comportamento de uma das variaveis, nao temos elementos para fazer

estimacdes sobre o comportamento da outra.

Passando para os modelos, iniciando pelos do IBC-BR, podemos notar que
tanto o modelo para o EMBI+, quanto os modelos para o IIE-FGV e para a volatilidade
do futuro de cambio ha um apice de correlacdo negativa na virada de 2008 para 2009,
época da crise de 2008 que abalou os mercados financeiros e economias globais. E
interessante notar que esse momento foi o pico para os 3 modelos, sendo um
momento fora do padrdo observado em outros periodos. Ainda, € interessante notar
gue para o modelo do EMBI+, o periodo proximo de 2003 e 2004 (inicio do primeiro
mandato Lula) se manteve mais proximo de zero que o resto do tempo. Ja para o
modelo da volatilidade, o periodo mais proximo de zero se tratou de 2018 e de 2019.

Os modelos se mantém negativos para todo o periodo de tempo.
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Gréfico 6 - Correlagdes — IBC-BR 1
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Fonte: FGV, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central, JP Morgan

Quanto aos modelos relacionados aos cambios (euro e ddlar, tanto compra
guanto venda), € possivel observar que eles tiveram um comportamento bastante
similar ao longo do tempo. Todos tiveram um pico extremamente fora do padrao de
correlacdo negativa na virada de 2008 para 2009 (no caso do délar sendo um pouco
mais longo), enquanto tiveram um pico de proximidade de zero antes de 2005. E
interessante notar que a variacdo para os modelos se mostrava mais forte até cerca
de 2012 ou 2013, quando ela passa a variar menos ao longo do tempo (ainda que se

mantenha variante). Os modelos se mantém negativos para todo o periodo de tempo.
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Grafico 7 - Correlagdes — IBC-BR 2
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Fonte: IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central

Passando para os modelos com o Nivel de Emprego como variavel central de
atividade, € possivel notar que eles sdo menos suaves que a contraparte, variando
mais ao longo do tempo, chegando a correlacbes maiores em modulo, além de
também terem periodos com correlacdo positiva. Para os modelos de cambio em
ddlar, € interessante notar o como ndo ha um pico de correlacédo negativa na virada
de 2008 para 2009, sendo os momentos de pico em torno de 2015, 2016 e 2017,
justamente durante uma crise econdmica e politica vivida pelo Brasil entre o final do
governo Dilma e inicio do governo Temer. Para os modelos de cambio em Euro, é
interessante notar que o pico segue sendo no biénio entre 2008 e 2009, e que por
volta de 2016 houve um momento de aumento (em modulo) da correlacdo negativa,
entretanto, sem se aproximar do vivido na dupla citada de anos, e estando também
bem abaixo de um pico observado em 2004. Para os 4 modelos € interessante notar

gue antes de 2005 houve uma alta de correlagédo positiva em momentos de tempo.
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Grafico 8 - Correlagdes — Nivel de emprego 1
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Fonte: FIESP, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central

Ja para o modelo de volatilidade do futuro do cambio, houve uma constancia
ainda maior de correlacdo positiva antes do ano de 2005. Para esse modelo, 2009
nao foi um pico, estando bem proximo de zero e sendo um momento que ndo chama
atencdo. Nesse modelo, o pico observado foi entre 2016 e 2018, com valores para

2019 mais controlados, mas ainda acima da média historica.



37

Grafico 9 - Correlagbes — Nivel de emprego 2
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Fonte: FIESP, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central

Abaixo é possivel ver a média de correlacéo para os modelos. E interessante
notar que a maioria dos modelos apresenta meédia entre -0,1 e -0,25, com excec¢ao

apenas do modelo correlacionado a volatilidade do futuro de cambio com o IBC-BR.

Tabela 2 — Médias das correlacdes

Modelo: EMBI+ - (D)IBC-BR IIE-FGV - (D)IBC-BR (D)Futuro Cadmbio Volatilidade t+3 - (D)IBC-BR
Média da Correlacéio -0,208211 -0,243392 -0,321941

Modelo: (D)Cambio Euro Compra - (D)IBC-BR (D)Cambio Euro Venda - (D)IBC-BR (D)Cambio Dolar Venda - (D)IBC-BR

Média da Correlacéio -0,124175 -0,124202 -0,171223

Modelo: (D)Cambio Délar Compra - (D)IBC-BR (D)C&mbio Délar Compra - (D)Nivel de Emprego (D)Cambio Dolar Venda - (D)Nivel de Emprego
Média da Correlaciio -0,172131 -0,158135 -0,157286

Modelo: (D)C&mbio Euro Venda - (D)Nivel de Emprego (D)Cambio Euro Compra - (D)Nivel de Emprego  (D)Futuro Cambio Volatilidade t+3 - (D)Nivel de Emprego
Média da Correlacio -0,170398 -0,170203 -0,114950

Fonte: FGV, FIESP, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central, JP Morgan

Apbs ver os resultados, é possivel observar os testes de heterocedasticidade
feitos para cada modelo. Os objetivos destes eram de observar se os modelos tinham
tido esse fator controlado pela modelagem GARCH. E interessante notar que, de fato,
todos os modelos parecem ter tido a heterocedasticidade controlada, estando bem

especificados. Abaixo também constam os coeficientes de estimagédo de cada modelo.



Tabela 3 — Testes de heterocedasticidade

Testes de Heterocedasticidade Modelo:

EMBI+ - (DJIBC-BR

IE-FGV - (D)IBC-BR

(D)Futuro Cambio Volatilidade t+3 - (D)IBC-BR

Teste Box-Pierce EMBI+ (D)IBC-BR 1IE-FGV (D)IBC-BR (D)Futuro Vol. Cambio t+3_(D)IBC-BR

als) 717376 5,12499 260,69200 5,04406 2,21855 527171
Q(10) 11,20410 8,55583 391,16300 8,98923 894295 9,12375
Q(z0) 17,27690 19,50860) 471,82500 21,17360) 19,10680 20,90330
Qlso) 39,16050 58,24230) 527,52900 53,22480) 47,41500 58,58130
Teste Box-Pierce Quadrado

als) 12,81380 2,04086 0175254 1,99190 3,68250 1,83189)
Qo) 14,31930 5,29932 1,15765 4,14498 6,84120 3,88339)
Q(20) 19,05350 8,27886 4,77080 9,40737 16,25710 6,54242
Q(s0) 26,60630 28,73010 24,13040 30,7340 48,67060 25,54430

Testes de Heterocedasticidade Modelo:

(D)Cambio Euro Venda - (D)IBC-BR

(D)Cambio Euro Compra - (D)IBC-BR

(D)Cambia Délar Venda - (D)IBC-BR

38

(D)Cambio Dolar Compra - (D)IBC-BR

Teste Box-Pierce (D)Cambio Euro Venda _(D)IBC-BR (D)Cambio Eurc Compra__(D)IBC-BR (D)Cambio Dolar Venda  (D)IBC-BR (D)Cambio Délar Compra __(D)IBC-BR

ais) 2,48528 4,05612 2,49026 4,05625 0,89737 4,09908 0,92998 4,00817
Q(10) 8,65062 7,71497 863257 7,71510 7,11916 7,74231) 7,29580 7,74091
Q(z0) 22,19860 19,32940) 22,18860 19,32950/ 10,80020 19,37730 10,99550 19,37870
Q(50) 58 66480 53,99990 58,64720 54,00100 44,42050 54,18840/ 45,08830 54,19560
Teste Box-Pierce Quadrado

als) 2,23778 2,10302 2,24766 2,10321 3,637650 2,10886, 3,44509 2,11215
Q(0) 7,10620 4,14384 7,11700 4,14408 6,69937 4,18070 6,44929 4,18578
Q(20) 20,65800 7,33859 20,65480 7,33889 13,28160 7,36956, 13,12880 7,37542
Q(s0) 61,00910 24,04550) 61,01440 24,04570| 4247270 24,12920 44,56420 24,13600

Fonte: FGV, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central, JP Morgan

Tabela 4 — Testes de heterocedasticidade 2

Testes de Heterocedasticidade Modelo: | (D)Futuro Cambio Volatilidade t+3 - (D)Nivel de Emprego | (D)Cambio Délar Compra - (D)Nivel de Emprego (D)Cambio Délar Venda - (D)Nivel de Emprego
Teste Box-Pierce (D)Futuro Vol. Cambio (D)Nivel de Emprego (D)Cambio Délar Compra (D)Nivel de Emprego (D)Cambio Dolar Venda (D)Nivel de Emprego

Q(s) 2,39362 3,43356 5,08523 3,24853 5,05996 3,24753
Q(10) 7,61182 11,63320 9,19586 11,63170 9,21817 11,63020
Q(20) 18,25590 171,63900 16,40230 172,23000 16,44870 172,23500
Q(s0) 47,46310 504,58200 50,28840 506,00300 49,91620 506,02800
Teste Box-Pierce Quadrado

afs) 2,70070 5,00199 8,245160 6,02597 8,400220 6,02277
Q(10) 5,04854 14,63240 12,52260 14,79230 12,82030 14,78640
Q(20) 12,47520 137,67600 17,478800 138,83700 17,76130 138,82500
Q(s0) 39,74020 281,06300 42,877700 282,86600 43,17760 282,82100

Testes de Heterocedasticidade Modelo:

(D)Cambio Euro Venda - (D)Nivel de Emprego

(D)Cambio Euro Compra - (D)Nivel de Emprego

Teste Box-Pierce

(D)Cambio Euro Venda (D)Nivel de Emprego

(D)Cambio Euro Compra

(D)Nivel de Emprego

Q(s) 4,14888 3,34910 4,14057 3,34890
Q(10) 7,39793 11,69520 7,37603 11,69350
Q(20) 15,64080 171,72300 15,59210 171,72100
Q(s0) 46,81330 504,16800 46,75270 504,16400
Teste Box-Pierce Quadrado

Q(s) 4,68428 5,94261 4,70878 5,94266
Q(10) 8,19063 14,84660 8,21483 14,84620
Q(20) 22,17040 138,86500 22,19080 138,86300
Q(s0) 53,80830 283,23500 53,80240 283,23200

Fonte: FIESP, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central
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Estimacdo do Modelo
Modelo: EMBI+ - (D)IBC-BR - GARCH(1,1) - ARMA(1,1) | IIE-FGV - (D)IBC-BR - GARCH(1,1) - ARMA(0,0) | Vol. Futuro Cambio - (D)IBC-BR - GARCH(1,1) - ARMA(1,1)
Coeficiente Probabilidade-t Coeficiente Probabilidade-t Coeficiente Probabilidade-t
EMBI+ IIE-FGV Vol. Futuro Cadmbio
Constante (média) 265,697908 0,000000 98,003107 0,000000 0,952149 0,000000
AR(1) 0,887236 0,000000 - - 0,658721 0,000000
MA(1) 0,254082 0,027400 - - -0,150365 0,459300
Constante (Variancia) 1.897,829413 0,045000 11,913513 0,001100 0,062635 0,004400
ARCH (Alpha 1) 0,022202 0,244800 0,499522 0,000000 0,662215 0,143800
GARCH (Beta 1) -0,997518 0,000000 0,419787 0,000900 0,127318 0,355500
Alpha[1] + Beta[1] -0,875320 - 0,919310 - 0,789530 -
(D)IBC-BR (D)IBC-BR (D)IBC-BR
Constante (média) 0,111067 0,556400 0,160410 0,066500 0,111067 0,556400
AR(1) 0,579716 0,532400 - - 0,579716 0,532400
MA(1) -0,446402 0,563100 - - -0,446402 0,563100
Constante (Variancia) 0,695285 0,000200 0,712270 0,000000 0,695285 0,000200
ARCH (Alpha 1) 0,432424 0,167100 0,392394 0,058200 0,432424 0,167100
GARCH (Beta 1) 0,004247 0,965900 0,012481 0,784300 0,004247 0,965900
Alpha[1] + Beta[1] 0,436670 - 0,404870 - 0,436670 -
Multivariado Multivariado Multivariado

rho 21 -0,194600 0,086200 -0,247037 0,006100 -0,310966 0,001500

Alpha 0,011425 0,521700 0,049381 0,368000 0,011511 0,469300

Beta 0,959378 0,000000 0,396165 0,440700 0,959137 0,000000

Fonte: FGV, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central, JP Morgan

Tabela 6 — Coeficientes do modelo 2

Estimacdo do Modelo
Modelo: (D)DSlar C - (D)IBC-BR - GARCH(L,1) - ARMA(L1)| (DJDSlar V - (D)IBC-BR - GARCH(1,1) - ARMA(L,1) (DJEuro C - (D}IBC-BR - GARCH(L,1) - ARMA(L,1) (D)Euro V - (DJIBC-BR - GARCH(1,1) - ARMA(L,1)
Coeficiente il Coeficiente bilidad Cosficiente il Coeficiente Probabilidad
(D)Délar C (D)DGlar v (D)Euro C (D)Euro v
Constante (média) -0,005539 0,421000 -0,005509 0,424200 -0,000648 0,938200 -0,000615 0,941400
AR(1) -0,139578 0,339600 -0,139352 0,338300 -0,071161 0,792500 -0,071806 0,790200
MA(1) 0,584618 0,000000 0,584654 0,000000 0,231620 0,502000 0,233668 0,496800
Canstante (Variancia) 0,001584 0,130300 0,001624 0,129900 0,002098 0,067300 0,002095 0,067600
ARCH (Alpha 1) 0,561213 0,007700 0,562737 0,007200 0,387624 0,003000 0,387290 0,003000
GARCH (Beta 1) 0,350925 0,041100 0,344166 0,046800 0,513792 0,000100 0514352 0,000100
Alpha[1] + Beta[1] 0,912140 - 0,906500 - 0,901420 - 0,901640 -
(D)IBC-BR (DNBC-BR (D)IBC-BR (D)IBC-BR
Constante (média) 0,111067 0,556400 0,111067 0,556400 0,111067 0,556400 0,111067 0,556400
AR(1) 0,579716 0,532400 0,579716 0,532400 0,579716 0,532400 0,579716 0,532400
MA(1) -0,446402 0,563100 -0,446402 0,563100 -0,446402 0,563100 -0,446402 0,563100
Canstante (Variancia) 0,695285 0,000200 0,695285 0,000200 0,695285 0,000200 0,695285 0,000200
ARCH (Alpha 1) 0,432424 0,167100 0,432424 0,167100 0,432424 0,167100 0,432424 0,167100
GARCH (Beta 1) 0,004247 0,965900 0,004247 0,965900 0,004247 0,965900 0,004247 0,965900
Alpha[1] + Beta[1] 0,436670 - 0,436670 - 0,436670 - 0,436670 -
Multivariado Multivariado Multivariado Multivariado

rho 21 -0,169840 0,034000 -0,168991 0,035000 -0,124026 0,155600 -0,124040 0,155200

Alpha 0,007505 0,729400 0,007494 0,733800 0,023490 0,429300 0,023379 0,431200

Beta 0,953551 0,000000 0953214 0,000000 0,905415 0,000000 0,905673 0,000000

Fonte: FIESP, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central

Tabela 7 — Coeficientes do modelo 3

Estimagdo do Modelo
Modelo: (D)DGlar C - (D)Emprego - GARCH(1,1) - ARMA(1,0) (D)Délar V - (D)Emprego - GARCH(1,1) - ARMA(1,0) (D)Euro C - (D)Emprego - GARCH(1,1) - ARMA(1,0) | (D)Euro V - (D)Emprego - GARCH(1,1) - ARMA(1,0)
Coeficiente Probabilidade-t Coeficiente Probabilidade-t Coeficiente Probabilidade-t Coeficiente __Probabilidade-t
(D)Délar C (D)Délar v (D)Euro C (D)Euro v
Constante (média) -0,004999 0,498600 -0,004980 0,501400 0,001604 0,848700 0,001630 0,846500
AR(1) 0,285005 0,000400 0,285709 0,000400 0,141207 0,075100 0,141915 0,073800
Constante (Varidncia) 0,001095 0,084300 0,001105 0,086900 0,002134 0,074800 0,002128 0,075300
ARCH (Alpha 1) 0,431760 0,017400 0,430459 0,019100 0,372942 0,001000 0,372423 0,001000
GARCH (Beta 1) 0,524795 0,000200 0524293 0,000400 0,535043 0,000000 0,536013 0,000000
Alpha[1] + Beta[1] 0,956560 - 0954750 - 0,907980 - 0,908440 -
(D)Nivel de Emprego (D)Nivel de Emprego (D)Nivel de Emprego (D)Nivel de Emprego
Constante (média) 0,186322 0,039900 -0,186322 0,039900 0,186322 0,039900 0,186322 0,039900
AR(1) 0373221 0,000000 0373221 0,000000 0,373221 0,000000 0373221 0,000000
Constante (Varidncia) -0,000323 0,974300 -0,000323 0,974300 0,000323 0,974300 -0,000323 0,974300
ARCH (Alpha 1) 0,068451 0,015000 0,068451 0,015000 0,068451 0,015000 0,068451 0,015000
GARCH (Beta 1) 0,935071 0,000000 0,935071 0,000000 0,935071 0,000000 0,935071 0,000000
Alpha[1] + Beta[1] 1,003520 - 1,003520 - 1,003520 - 1,003520 -
Multivariado Multivariado Multivariado Multivariado

tho 21 0,066201 0,826400 0,066093 0,827200 0,196666 0,003400 0,196752 0,003400

Alpha 0,033082 0,103100 0,032918 0,106200 0,053526 0,223000 0,053551 0,222500

Beta 0,965686 0,000000 0,965869 0,000000 0,625961 0,083200 0,625966 0,084600

Fonte: FIESP, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central



Tabela 8 — Coeficientes do modelo 4

Estimag¢&o do Modelo

Modelo: Vol. Futuro Cambio - (D)Emprego - GARCH(1,1) - ARMA(1,0)
Coeficiente Probabilidade-t
Vol. Futuro Cambio
Constante (média) 1,013304 0,000000
AR(1) 0,682530 0,000000
Constante {Variancia) 0,059046 0,000600
ARCH (Alpha 1) 0,547086 0,097200
GARCH (Beta 1) 0,237642 0,022300
Alpha[1] + Beta[1] 0,784730 -
(D)Nivel de Emprego
Constante (média) -0,186322 0,039900
AR(1) 0,373221 0,000000
Constante (Vari&ncia) -0,000323 0,974300
ARCH (Alpha 1) 0,068451 0,015000
GARCH (Beta 1) 0,935071 0,000000
Alpha[1] + Beta[1] 1,003520 -
Multivariado
rho 21 -0,066291 0,230500
Alpha 0,000000 1,000000
Beta 0,976698 0,224500

Fonte: FIESP, IPEA, Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central
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5. Concluséao

Em geral, os modelos majoritariamente indicam correlagdes negativas para 0s
periodos de tempo, indo a favor da teoria ja existente que correlaciona atividade e
incerteza de maneira negativa do ponto de vista de espelhamento (JONES, OLSON,
2012).

7

Outro ponto interessante € o de que Jones e Olson (2012) chegaram a
resultados em que a correlagéo entre a atividade e a incerteza para os Estados Unidos
variou de cerca de -0,1 a cerca de proximo de -0,225. Ainda, por mais que 0s autores
nao apresentem a media da correlacdo, é possivel notar que em grande parte do
tempo (para o periodo de 1986 a 2012) ela esteve entre -0,15 e -0,2, sendo que de
2000 em diante aparenta ter variado entre ligeiramente acima de -0,2 e -0,125. No
presente estudo, as médias de correlagdo dos diferentes modelos variaram entre os
valores -0,114950 e -0,321941, cabendo dizer que dentre os 12 modelos estimados,
9 tiveram média entre -0,1 e -0,18, sendo que 11 variaram entre -0,1 e -0,25, a excecéo
estando no modelo de correlacao entre a volatilidade do futuro do cambio e do IBC-
BR. Assim, é possivel notar uma relativa semelhanca de resultados entre ambos os

estudos, por mais que tratem de paises diferentes.

Ainda, como observado, a maior parte dos modelos conta com um pico de
correlacdo negativa por volta do biénio de 2008 e 2009, o que pode estar
demonstrando efeitos da crise de 2008. E interessante notar que ao olharmos para o
trabalho de Jones e Olson (2012), que buscam tracar justamente uma correlacao entre
atividade e incerteza para os Estados Unidos, a partir da década de 2000 o0 momento
de maior forca na correlacdo justamente € na dupla 2008 e 2009. Contando todo o
periodo de estudo desses autores (de 1986 a 2012), é ainda interessante notar que

apenas de 1986 a 1988 houve uma correlacédo ainda mais forte em médulo.

Essa forca da correlacéo durante o periodo em questdo também € interessante
de ser observada quando levado em conta que Scotti (2013) afirma que medidores de
incerteza disparam em periodos recessivos, de modo que se torna esperado que esse
pico em conjunto com a recessao leve a um aumento em moédulo da correlagédo

(negativa). Assim, vemos a convergéncia dos resultados com a literatura existente.
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A forca da correlacao no periodo da crise ndo se repete para outros anos, sendo
relevante observar que mesmo em momentos de crises domésticas no Brasil (como
no periodo de 2014 e 2015 do governo Dilma, ou em 2002 com a crise de expectativas
da transicdo entre o segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso e Lula) nao
houve picos tdo fortes para a maioria dos modelos. Desse modo, € interessante
levantar o questionamento de se crises internacionais tem maior peso para a
correlacdo que crises nacionais, gerando choques negativos concomitantes para a

atividade e a incerteza, a0 menos no caso do Brasil.

Além disso, o comeco do governo Lula tem um ponto interessante a ser
observado, ao apresentar correlagdes mais proximas de zero, ou até positivas. E
possivel observar que o emprego e a atividade estavam melhorando, mas com 0s
medidores de incerteza (como a volatilidade do futuro do cambio, a qual se torna
positiva no modelo com o nivel de emprego) ainda fortes (por mais que houvesse uma

tendéncia de apreciacado cambial).

Ademais, as elei¢cdes de 2002, marcadas por um forte agravamento da incerteza
no pais (levando inclusive a um forte movimento de alta de juros e uma crise de
expectativas) ndo contou com uma correlacdo mais forte que a de outros periodos.
Pelo contrario, ela esteve mais proxima de zero do que em outros momentos. Outras
eleicBes presidenciais (2006, 2010 e 2014) e o periodo de impeachment de Dilma
(2016), por sua vez, ndo aparentaram divergir do padrédo dos demais periodos para
0os modelos do IBC-BR, com uma pequena excecdo em 2010, quando a correlacéo
era mais forte que a média para 5 dos 6 modelos do IBC-BR (com excec¢ao do modelo
com o lIE-FGV), mas ja abaixo do pico observado em 2008 e 2009 e tendo um
movimento que também poderia ser interpretado como uma transicdo de volta a

patamares padréo de correlacdo apdés um periodo de crise nos dois anos anteriores.

Entretanto, € interessante notar que para os modelos levando em conta o Nivel de
Emprego (com excecao para ambos os modelos do Euro), o periodo entre 2015 e
2017 teve picos de correlacdo negativa. Sendo que o impeachment da presidente
Dilma ocorreu em 2016 e que houve momentos recessivos a partir de 2014, é possivel
criar a hipétese de que a crise nacional econémica e politica vividas tiveram impacto
para que houvesse esse pico, novamente indo a favor da teoria de que atividade e

incerteza se correlacionam negativamente de maneira mais forte em periodos de
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recessdo. E importante ressaltar que esses modelos representam 3 do total de 12

modelos.

Ainda, o uso do IBC, em vez do Nivel de Emprego, aparenta trazer resultados
mais alinhados com a teoria, ao ser negativo para todo o periodo do tempo. Ainda,
tem comovimento mais suave quando observados os modelos que olham para a taxa
de cambio, gerando maiores possibilidades de analise histérica, ao ter uma trajetéria

mais constante e com uma menor variabilidade.

Por fim, € interessante ressaltar outros caminhos que podem vir a trazer
analises relevantes. Um caminho seria aumentar o periodo histérico analisado,
passando a olhar também para 2020 e 2021, de modo a capturar possiveis efeitos da
pandemia do covid-19, também sendo relevante olhar para periodos mais para tras.
Além disso, poderia ser uma boa analise obter modelos correlacionando inflagédo e

incerteza, como Jones e Olson (2012).
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