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RESUMO

Esta dissertagdo tem dois propésitos principais. O primeiro deles é criar um indice ca-
paz de mensurar o grau de incerteza da politica econdmica no Brasil. Esse indice sera
construido a partir da estimagdo do sentimento textual contido nas atas de reunides do
Comité de Politica Monetaria (COPOM) no periodo de 2000-2018. O segundo propésito
¢é analisar os impactos da comunicagdo do Banco Central sob um conjunto de variaveis
macroeconomicas do Brasil com base no modelo Factor-Augmented Vector Autoregressive
(FAVAR). Conclui-se que a comunica¢do do Banco Central tem a capacidade de afetar
variaveis macroeconomicas e influenciar a postura dos agentes economicos, além de estar

interligada com o contexto politico.

Palavras-chaves: Incerteza. Copom. Anélise de sentimento. FAVAR.



ABSTRACT

This dissertation has two main purposes. The first is to create an index capable of mea-
suring the degree of uncertainty of economic policy in Brazil. This index will be built
from the estimation of the textual sentiment contained in the minutes of meetings of the
Monetary Policy Committee (COPOM) in the period 2000-2018. The second purpose is to
analyze the impacts of the Central Bank’s communication under a set of macroeconomic
variables in Brazil based on the textit Factor-Augmented Vector Autoregressive (FAVAR)
model. It is concluded that the communication of the Central Bank has the capacity to
affect macroeconomic variables and influence the posture of economic agents, in addition

to being interconnected with the political context.

Keywords: Uncertainty. Copom. Sentiment analysis. FAVAR.
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13

1 INTRODUCAO

Risco e incerteza por muito tempo foram tratados como sinénimos pela teoria
econdémica. Knight (1921) foi o primeiro autor a propor a separagdo desses conceitos
ao apresentar a definicdo de ambos de forma desagregada. O risco é caracterizado pela
capacidade de se atribuir probabilidade a priori a um determinado evento mesmo que
nao seja possivel visualizar o resultado futuro®, que é passivel de modelagem. A incerteza,
diferencia-se do risco pelo fato de nao ser possivel atribuir uma probabilidade aos eventos
futuros, as decisdes sao tomadas a partir da influéncia do ambiente para com o agente
econdmico. Sendo assim, como defende Knight (1921), diferente de um cenério de risco,
torna-se uma tarefa ardua conseguir modelar o conjunto de resultados possiveis/esperados
sob conjuntura de incerteza. Economias que vivem sob esse contexto apresentam eventos
que nao conseguem ser explicados, por exemplo, a inabilidade de recuperagao apresentadas

por alguns paises mesmo apdés as medidas de ajustes necesséarias terem sido tomadas.

A discussao sobre os fatores geradores da incerteza e suas consequéncias nao é re-
cente, mas novas formas de lidar com esse componente sempre estao em evidéncia. Algu-
mas pesquisas empiricas tém direcionado o foco para o estudo das consequéncias trazidas
pela incerteza, principalmente em relagdo ao efeito psicologico dos agentes econdémicos.
Alchian (1950) argumenta que sob sua presenca, julgamentos e opinides serao divergen-
tes, mesmo embasados nas melhores evidéncias disponiveis. Em relagdo ao Brasil, Filho
(2014) encontra evidéncias que a incerteza apresenta um comportamento anticiclico e que
os periodos prolongados de incerteza sao caracterizados por uma atividade economica
deprimida e, consequentemente, uma fase de recessao mais duradoura. A juncao desses
fatores dificulta a capacidade preditiva dos agentes econdémicos e autoridades, fazendo

com que esses retardem tomadas de decisoes importantes ou as facam de forma incorreta.

A presenca de incerteza em uma determinada economia traz como consequéncia
o adiamento de muitas das decisdes econdmicas em funcao do seu cardter irreversivel® e
do alto grau de volatilidade. Expectativas negativas® por parte dos agentes econdmicos
e empresarios acabam sendo formadas e vao sendo empilhadas dentro desse contexto,
além de transcenderem de um periodo para o outro? dando origem a um processo retro-
alimentador. A longo prazo é criada uma memoria pessimista que afeta suas escolhas, a

expansao duradoura desses choques modifica a estrutura econémica doméstica que fica

I Tome como exemplo o lancamento de um dado, mesmo sem saber qual serd o resultado é possivel

atribuir a probabilidade de ocorréncia para cada resultado provavel.

Algumas decisoes de investimento devido ao tempo de maturidade acabam se tornando irreversiveis.
O mesmo pode acontecer com as expectativas positivas, mas nesse caso especifico usou-se expectativas
negativas devido ao fato dela estd relacionada ao aumento da incerteza.

Considerando a natureza adaptativa das expectativas.
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condicionada a essa nova conjuntura.

Se observada corretamente, a incerteza trata-se de uma informacgao importante na
qual ajuda a projetar a tomada de decisoes a respeito do futuro, choques de incerteza
acarretam em impactos negativos perante a politica monetaria, comprometendo sua efici-
éncia devido ao seu efeito sobre os agentes econdmicos Schymura (2017). No que se refere
as diretrizes da politica econémica, a incapacidade de projecao do cenario econdémico de
forma clara acarreta na postergacao de decisoes estratégicas sobre diversos setores. Tendo
em vista que a opgao por “esperar” por parte dos empresarios pode se tornar a estratégia

mais viavel devido a presenca de custos irreversiveis.

Considerando a literatura econdémica, a incerteza afeta a economia por meio de
diversos canais de transmissao que propagam os seus efeitos, o risco de um possivel default
financeiro faz com que empresarios adiem qualquer decisao de producao e investimento, o
que implica na reducao do emprego. Familias em resposta diminuem o consumo e deslocam
recurso para a poupancga precaucionaria, os agentes econdémicos com a reducao da sua
confianca optam por investir em ativos que garantam seguranca, minimizando os riscos
de perdas devido ao aumento da instabilidade e volatilidade dos mercados. O crédito nesse
cenario passa a ser concedido com mais restrigoes e seletividade, as contas publicas tendem
a sofrer um impacto negativo, assim como o cambio que exibe volatilidade persistente. O
impacto acumulado sobre toda a economia seré negativo e persistente, podendo apresentar

um cenario de recessao econémica prolongada.

De acordo com a literatura economica a incerteza esta relacionada a um sentimento
individual que afeta toda a economia. Pigou (1948) aponta o fator psicolégico dos homens
de negdcios como elemento catalisador por tras das flutuagoes econdmicas®. Knight (1921)
apresentou o conceito de “incerteza verdadeira” (true uncertainty), a qual se manifesta
através do ambiente que o agente econdémico se defronta, além de nao ser possivel mensurar
o seu comportamento em virtude dela nao seguir uma distribuicdo de probabilidade.
Keynes (1936) considera como o individuo toma decisoes em ambientes de incerteza, ao
decidir sobre investimento é considerada a sua capacidade de enxergar sinais produzidos
pelo ambiente, o individuo entao, projeta suas expectativas de longo prazo considerando

esse componente.

O principal problema consiste no fato da incerteza da politica economica® nio se
tratar de uma variavel que possa ser quantificada de maneira usual como ocorre com
outras variaveis. Como visto por Knight (1921), ela ndo apresenta nenhuma distribuicao
de probabilidade que permita observar e modelar o seu comportamento, sendo assim,

mensura-la acaba se tornando uma tarefa um pouco ardua. Um dos recursos utilizados

5 Destaca-se a existéncia de um efeito contgio derivado das relacdes comerciais coletivas, o empresario

ao ser atingido por ondas de otimismo e pessimismo toma decisées sujeitas a erros de avaliagbes que
alteram a trajetéria do ciclo devido a esse efeito, ver Pigou (1948).

6 O mesmo acontece com a incerteza econdmica.
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para contornar essa dificuldade é a estimacdo do sentimento de incerteza’, uma técnica
alternativa que nos ultimos anos vem se consolidando na literatura. Esse método viabi-
liza a extracao da informagao ao tentar capta-la mediante a ferramentas de estimagao do
sentimento textual. Correa et al. (2017), construiu um indice capaz de verificar o sen-
timento de estabilidade financeira a partir dos relatérios de diversos Bancos Centrais.
Os autores encontraram indicios que o sentimento bancario se deteriorava antes de uma
crise bancéria. Machado, Silva et al. (2017) encontram evidéncias que o tom de incerteza
contido nos relatérios de desempenho trimestrais das industrias influéncia a dinamica do
mercado financeiro. Para mais detalhes sobre a discussao de estimagao de sentimento ver
os trabalhos de: You, DesArmo e Joo (2013), Hutto e Gilbert (2014), Graminho et al.
(2015), Nopp e Hanbury (2015), Ormerod, Nyman e Tuckett (2015), Silva et al. (2017),
Machado, Silva et al. (2017), Aguiar et al. (2018), Li et al. (2019).

O sentimento de incerteza, tal como proposto neste artigo, é obtido a partir da
analise textual com o auxilio de um dicionario especifico que possibilita polarizar os ter-
mos. Essa polarizagao é responsavel por exprimir o grau de positividade, negatividade,
incerteza, neutralidade, entre outros sentidos ou significados de uma palavra. Apoiado
nessas informagoes e aplicando métricas que calculam o peso de cada palavra é possivel
determinar o sentimento de incerteza da politica economica extraido dos textos selecio-

nados.

Neste ensaio, aplicam-se os métodos de text regression com o intuito de estimar
o sentimento de incerteza contido nas palavras a partir de bases textuais. Kearney e Liu
(2014) enfatizam a existéncia de muitas fontes de informagoes prontas para serem “cole-
tadas” como: documentos, reportagens, blogs, discursos publicos , além de outras fontes.
Mediante a utilizagdo desses métodos que é possivel quantificar palavras, de modo a ex-
trair informagoes quantitativas que podem ser utilizadas de diversas maneiras, como por
exemplo, a criagdo de um indicador que seja capaz de melhorar a previsao de variaveis fi-
nanceiras. Neste caso, ainda se faz necesséario destacar-se o emprego do dicionarios textuais

que permitem polarizar as sentencas e com isso averiguar o tom contido na escrita.

Processamento de Linguagem Natural (LPN) possibilita a interacao entre indivi-
duo e maquina ao permitir treina-la para compreender o vocabulario humano por meio
da leitura de textos, o computador é capaz de realizar andlise sintatica, morfologica, se-
mantica e léxica. A LPN viabiliza a transformacao dos dados qualitativos em valores
numéricos, por intermédio da estratégia de bag-of-words (saco-de-palavras), na qual as
palavras passam a ser tratadas como vetores. E possivel obter toda a informacdo textual
imprescindivel através do vector space model e usa-la como o insumo necessario para ana-

lisar o sentimento textual contido nos documentos mediante a transicao da palavra para

7 Em alguns estudos a incerteza ¢ medida pela volatilidade Jurado, Ludvigson e Ng (2015), em outros

utilizam volatilidade e estimagdo do sentimento como em Barboza e Zilberman (2018).
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numero. Esse processo de extragao de informagdes como sentimento é possivel por conta

de aprendizagem de maquina baseadas em dicionérios.

O sentimento estd diretamente atrelado a escrita, ao selecionar um conjunto de
palavras para analisar, consegue-se determinar o seu tom®. A partir da tonalidade gerada
e mediante o calculo do peso de cada palavra é possivel obter o parametro que expressa
o sentimento requerido. Com base nos resultados alcancados o pesquisador é capaz de
fazer uso dessa informacao para derivar diferentes indicadores de sentimento: otimismo,
pessimismo, felicidade e incerteza, conforme a necessidade do seu problema de pesquisa.
Desenvolveu-se assim, um instrumento de estudo dos padroes de conduta dos agentes
econdmicos, no qual as respostas obtidas sao utilizadas com o intuito de acalmar os
animos individuais ao fornecer explicagoes sobre o comportamento da variavel analisada,

diagnosticos, previsoes entre outros.

Contudo, estimar o sentimento “transcrito” ainda se trata de uma metodologia
recente e em pleno desenvolvimento, novas ferramentas que buscam otimizar cada vez
mais o processo continuam sendo incorporadas. No Brasil o status de avango da tematica
ainda é embrionario, podemos destacar alguns trabalhos como: Filho (2014), Ferreira et
al. (2017), Barboza e Zilberman (2018). Godeiro e Lima (2017) criaram um Indice de
incerteza Macroeconomica agregada para o Brasil a partir da volatilidade, seguindo a

metodologia de Jurado, Ludvigson e Ng (2015).

Baseado no arcabouco literario internacional acerca da mensuracao da incerteza
econdmica e respectivamente seus efeitos sobre a economia, foi desenvolvido por Ferreira
et al. (2017) o Indicador de Incerteza Econdmica — Brasil (ITE-Br)?, que apresentou forte
relacao com os grandes momentos de incerteza vivido pelo pais nos tltimos anos. Por meio
de um estudo econométrico, os autores chegaram a conclusao de que choques de incerteza
produzem efeitos negativos sobre a atividade economica e producao industrial'’. O ITE-Br
é composto por alguns componentes devidamente ponderados'!: 7) ITE-Br Midia: que con-
sidera a frequéncia de noticias a respeito da incerteza nos principais jornais do pais'?; i7)
ITE-Br Expectativa: as informacgoes dos especialistas referente as expectativas em relagao
a economia que sao divulgadas no Boletim Focus; e iii) III-Br Mercado: calculado através

da volatilidade do Ibovespa.

A incerteza da politica econdmica foi observada pela primeira vez em Baker, Bloom

e Davis (2016)', os autores criaram um indicador capaz de captar esse sentimento a

Neste trabalho, sentimento e tom sao tratados como sindénimos.

Divulgado mensalmente pela Fundagao Getulio Vargas.

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

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

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

Os autores sdo referéncias nessa temdtica e atualmente possuem indices de incerteza para diversos

10

11
12

13
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partir de artigos de jornais baseado na frequéncia de palavras associadas a trés categorias
de palavras: incerteza, politica e economica. Identificou-se uma relagao positiva entre
incerteza e volatilidade, além de uma relagao negativa entre ela e o investimento, ou seja,
fortes indicios indicam a sua capacidade de afetar varidveis reais da economia. Redl (2017)
analisa o impacto de choques de incerteza macroecondémica e financeira no Reino unido, o
autor a partir de um modelo VAR com restri¢cao de sinal descobre que a incerteza politica

consegue uma resposta de impacto mais forte do PIB do que a incerteza financeira.

A ata do Copom, nacionalmente e internacionalmente, é um dos principais ins-
trumentos de comunicacao utilizado pelo BACEN ao apresentar dados macroecondmicos
relevantes, projecoes econdmicas a respeito da conjuntura doméstica e externa, além de
detalhar os procedimentos da tomada de decisao em relagao a politica monetéaria. Optou-
se por trabalhar com ela com o objetivo de desenvolver um indice capaz de mensurar o

sentimento de incerteza da politica economica no Brasil.

A ata atua como um documento de declaracdo dos diretores, sendo assim, a mu-
danca de gestao vai afetar o discurso. Visto que o Banco Central do Brasil ao longo do
periodo de anélise teve Presidentes com abordagens distintas como: gestores vindos do
mercado e da academia com o foco apenas sobre o controle da inflagdo, outros preocu-
pados com a recuperacao da confianca, estabilizacdo econdmica, crescimento econémico
e juros mais baixos. Espera-se que o discurso seja amenizado conforme o momento e a
necessidade, palavras sao escolhidas levando em conta a questao do gerenciamento de
impressao com objetivo de manter um certo grau de transparéncia visando manter sob

controle as expectativas.

As comunicagoes dos Bancos Centrais surgem como uma fonte promissora de ané-
lise do sentimento textual, sua transparéncia é vista como fundamental para controlar as
expectativas dos agentes econémicos. Montes e Nicolay (2015) realizam um estudo empi-
rico sobre a influéncia da comunicagao do Banco Central do Brasil sobre as expectativas
de inflacdo por meio das atas do COPOM, os autores obtém indicios de que os especia-
listas reagem ao “tom” empregado nelas'* que por sua vez, comprova a eficiéncia desse
instrumento de comunicacgao utilizado pelo Bacen. Destacam-se alguns autores que reali-
zam estudos empiricos sobre a comunicagao dos Bancos Centrais: Apel e Grimaldi (2012),
Bholat et al. (2015), Bruno (2016), Bruno (2017), Grignani e Fontana (2018), Rybinski
(2018). Na esfera da anélise baseada em documentos envolvendo Autoridades Monetarias,
Hansen e McMahon (2016) exploram como as informagoes divulgadas pelo Federal Open

Market Committe tém efeitos sobre as varidveis reais e de mercado.

A proposta ao estimar esse indicador por meio dos métodos de text regression

paises.

14 Montes e Nicolay (2015) criaram um indicador de percep¢io da inflacdo, no qual mostra que os
especialistas reagem de forma negativa ao tom empregado do indicador. Se o indicador demonstra que
a inflacao esta sob controle, as expectativas de inflacdo sao reduzidas e vice-versa.
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é obter a informagdo que nao é explicitamente divulgada nos documentos, a extracao
do sentimento textual permite capturar as informacoes apresentadas de forma indireta
e subjetiva pelo Banco Central sem a necessariamente ter sido comentada ao longo do
texto. Como a ata do Copom é um documento para o mercado e para os analistas, a
sua compreensao pode ser um desafio para uma pessoa fisica que nao seja um investidor.
Por isso, o principal publico alvo do indicador gerado neste trabalho sao os analistas que
muitas vezes interpretam as informagoes contidas nesses documentos e o mercado que

reage’®.

Este trabalho tem como objetivo contribuir com a literatura em desenvolvimento
no pais referente a andlise de sentimento textual, portanto, este trabalho adota uma
metodologia empirica distinta do Modelo de Vetor Autorregressivo que vem sendo larga-
mente empregado em diversos trabalhos nessa area. Decidiu-se aplicar o Modelo Factor-
Augmented Vector Autoregressive visando observar os efeitos da incerteza sobre a atividade
econdmica, o proposito é fornecer resultados significativos a partir de um método pouco

utilizado nesse campo de pesquisa.

A primeira parte consistiu em criar um Indice de Incerteza da Politica Econdmica
(ITPE) extraido a partir das atas do Copom, o objetivo é apresentar um indicador alterna-
tivo'® ao IIE-Br a um menor custo operacional. Posteriormente, optou-se por realizar um
comparativo com o Indicador de Incerteza Econémica — Brasil (IIE-Br) e o Economic Po-
licy Uncertainty Index Brazil (EPU)'. Sabe-se que em teoria o I[TE-Br e IIPE mensuram
tipos de incerteza diferente, no entanto, devido a auséncia de outros indicadores dentro
dessa conjuntura de incerteza, é o que se tem a disposicao para fins comparativos. Além
disso, acredita-se que existe uma relagao entre ambos, a incerteza econémica e incerteza
da politica econémica estao de certa forma interligadas no Brasil. O EPU esta focado em
capturar o mesmo tipo de incerteza do IIPE, diferenciando apenas na lista de palavras

utilizadas e a fonte de coleta dos dados.

Os primeiros resultados obtidos apontam uma relagao positiva com os momentos
de incerteza vivido pelo pais ao longo das ultimas duas décadas. A segunda parte deste
trabalho apoiado no modelo FAVAR proposto por Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), busca
verificar a eficiéncia deste indicador a partir da sua capacidade ou nao de alterar o de-
sempenho de algumas variaveis macroeconémicas, em resposta as informacgoes contidas
nas atas. Ademais, faz-se necessario fornecer aos tomadores de decisoes e formuladores de
politica econdmica as melhores informagoes visando diminuir o grau de assimetria com

relacdo a incerteza, possibilitando escolhas eficiente por ambos.

15 Decisdo do Copom x expectativas do mercado.

16 A intencdo ndo é substituir, mas sim fornecer aos pesquisadores um indicador capaz de mensurar a
incerteza da politica econdémica, muitas vezes o IIE-Br era utilizado para essa finalidade.

17 O IIPE segue a mesma metodologia do EPU, porém, emprega-se uma fonte de dados distinta assim
como um dicionério diferente.
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2 METODOLOGIA

Neste capitulo apresenta-se os instrumentos metodologicos utilizados para o de-
senvolvimento desse estudo, referente a coleta dos dados, explana-se o processo de cédlculo

e estimagao do sentimento textual.

2.1 DADOS

O propésito inicial deste estudo é criar um indicador capaz de mensurar o senti-
mento de incerteza da politica econémica contido nas atas das reunides do Copom, pos-
teriormente buscou-se verificar a sua capacidade em afetar as varidveis macroeconémicas.
Dessa forma, os dados utilizados referente as variaveis macroeconémicas foram coletados
através do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil,
Federal Reserve Economic Data (FRED), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) e Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), Confederagao Nacional da
Industria (CNI), Fundacao Getilio Vargas (FGV), Agéncia Nacional do Petréleo, Gés
Natural e Biocombustiveis (ANP), JPMorgan Chase & Co, Associacao Brasileira das En-

tidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).

Por sua vez, todas as informagoes necessarias para a construcao do indicador de
incerteza foram retiradas das atas do Copom, a base de dados disponivel no portal do
Banco Central do Brasil. O critério de sele¢ao levou em conta a disponibilidade das atas
em inglés, por isso optou-se por trabalhar com os documentos alusivos ao periodo janeiro
de 2000 a dezembro de 2018.

Deve se levar em conta uma mudanga referente a periodicidade de publicagao das
atas, durante o periodo 2000 a 2005 as reunides ocorriam de forma mensal assim como as
publicacoes, a partir do ano de 2006 as reunioes passaram a acontecer a cada quarenta e
cinco dias, sendo divulgadas oito atas ao ano. Outro ponto que merece ser destacado é o
fato de que em 2002 foram publicadas treze atas ao invés de doze. Devido a essa quebra da
periodicidade, passou-se a considerar o periodo trimestral como base do indicador criado
neste trabalho, possibilitando que toda a amostra passasse a ter a mesma frequéncia. As
demais séries temporais utilizadas no modelo FAVAR também foram transformadas em

dados trimestrais.

A ata do Copom é um dos principais instrumentos de comunicagdo do Banco Cen-
tral do Brasil, apresenta projecoes econdmicas para o cenario nacional e internacional,
controle da inflacao, decisoes a respeito dos juros. E através dela que a autoridade mone-

taria explica os procedimentos utilizados para a tomada de decisdo de politica monetaria
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com o objetivo de tornar a comunicacao mais transparente e manter sob controle as ex-
pectativas Filho e Rocha (2010). Em relacao as varidveis econdmicas escolhidas, seguiu-se
a proposta de Hansen e McMahon (2016)*, na tentativa de explicar a economia brasileira

de forma mais acurada.

Desse modo, este trabalho se propds a criar o Indice de Incerteza da Politica
Econdémica (IIPE) a partir das atas do Copom. Em posse desse indice, optou por aplica-
lo em um modelo Factor-Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) com o objetivo de
avaliar a resposta de um conjunto de varidveis macroeconomicas a choques de incerteza,
em outras palavras, verificar a capacidade da comunicacdo do Banco Central em afetar
a economia. A série temporal criada nesse estudo considerou o periodo de 01 de janeiro
de 2000 a 31 de dezembro de 2018, o que totalizou uma amostra de 177 atas, que apos a

transformacao de periodicidade em valores trimestrais resultou em 76 observacoes.

2.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

2.2.1 Sentimento Textual
2.2.1.1 IIPE Conjuntura

Definiu-se O IIPEconjunture tendo como fundamento a parcela das atas do Co-
pom voltada para o aspecto conjuntural, aonde é observado o cenario econémico do pais.
Divulga-se resultados dos indicadores, a decisao da politica monetaria voltada para o con-
trole da inflacio. E um canal de comunicacao direta entre as Autoridades Monetérias e
os agentes economicos no qual tem como objetivo tornar mais transparente os fatores que

motivaram a decis@o com o objetivo de controlar as expectativas.

Processamento de Linguagem Natural permite uma interagao entre humano e mé-
quina, através dela é possivel determinar os parametros que irao guiar a maquina e permi-
tir a conversdo do texto em um wvector space model’ que recebeu as palavras (strings). A
analise das atas do Comité de Politica Monetaria demandou a utilizacao de algumas téc-
nicas especificas de manipulagdo e mineragao textual, de modo a proporcionar que toda a
informacgao qualitativa necessaria contida nos documentos seja extraida e posteriormente

transformada em nimeros.

E possivel encontrar na literatura algumas metodologias de como estimar o peso
das palavras, por exemplo, Salton e Buckley (1988) utilizam o vector space model a partir
de uma técnica de normalizacdo dos termos para documentos de diferentes tamanhos vi-
sando obter melhores resultados referente ao processo de minimizacao de outliers dentro

do vetor corpus. O Corpus® se trata de uma coletidnea restrita de documentos linguisticos

Devido a falta de varidveis ndo conseguiu-se replicar totalmente as que foram utilizadas pelos autores.
Representa documentos de texto na forma de vetores de termos, além de permitir modelagem.

3 Para maiores esclarecimentos sobre a linguagem Corpus consultar Aluisio e Almeida (2006).
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manuseados como objeto de estudo que permite modelagem a partir de ferramentas com-
putacionais. Neste trabalho foi escolhida a abordagem proposta por Chisholm e Kolda
(1999), na qual é aplicada a ponderagao nas frequéncias de palavras com o objetivo de

maximizar a eficiéncia dos resultados alcangados pelo vector space model.

O desempenho deste modelo estd associado ao esquema de ponderacao, fez-se o
uso dos logaritmos com o intuito de ajustar melhor a frequéncia dos termos em cada
ata, impedindo que termos com maiores frequéncias (outliers) venham a ter um peso
maior dentro do documento Chisholm e Kolda (1999). A estimacdo do peso das palavras

é representada pela Equacao (2.1):

Pi . (1+log(a]-)]) .fl?lOg af;’ se sz,] 2 1

! 0, Se Tfi,j =0

em que F; ; representa o peso da palavra ¢ no documento j; 1T'f; é o total de ocorréncias de
uma palavra ¢ em um documento j; a; é a média* de frequéncia das palavras de incerteza
presente em um documento j; N € o total de documentos na amostra e; dy; representa o

total de documentos com ao menos uma ocorréncia da palavra 1.

O peso de cada termo pode ser calculado mediante ponderagao aplicada a frequén-

cia das palavras em cada ata, pode-se também dividir em duas partes a equagao (2.1). A

1+log T'fi,j

Hogaj > epresenta a parte local da expressao, na qual

primeira metade expressa por:
retrata o peso que a palavra ¢ tem sobre o documento j, o termo 1+ log(a;) esta normali-
zando® a expressao evitando discrepancia entre palavras com frequéncias muito distintas
dentro do mesmo corpo textual, essa solucdo de normalizacao é especifica para o vector
space model. A segunda metade da equagao é representada por log % e esse termo denota

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

O sentimento textual foi entdo estimado com base no peso de cada palavras de
incerteza contida nas atas de reunides do Copom. Para tal fim, utilizou-se uma lista de
palavras de incerteza previamente determinada, a escolha das sentencas utilizadas sera
melhor discutida posteriormente. O calculo do sentimento individual de incerteza da ata

¢é dado por:

SI; = Peso das palavras de incerteza (2.2)

4 A média de frequéncia das palavras de incerteza é obtida mediante a equacio: a; = % Z?:l FPI;, em

que n representa o nimero de termos de incerteza propostos por este estudo, que estao presentes no
texto; F'PI é a frequéncia de palavras de incerteza que aparecem no documento j.

Para maiores esclarecimentos consultar Chisholm e Kolda (1999) os autores apresentam detalhada-
mente técnicas ponderacao para ovector space model.
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em que o termo SI; é o sentimento textual de incerteza da ata j.

A estimacio do Indice de Incerteza da Politica Econdmica Conjuntura se deu

mediante o agrupamento desse sentimento individual gerado por cada ata a partir de
(2.2).

2.2.1.2 |IPE Projecao

Devido as expectativas do mercado e dos agentes economicos, se faz necessario
que as informagoes publicadas nas atas das reunides do Copom sejam transparentes.
Segundo Filho e Rocha (2009), divulgar os objetivos da politica monetéria concomitante
com a realizacdo de previsoes quantitativas de indicadores relevantes para a tomada de
decisao necessita de um grau de transparéncia, principalmente em relagao as perspectivas

econdmicas e a conducao da politica monetaria no futuro.

Criou-se 0 I PEpyyjecao levando em consideracao o aspecto de previsao incluso na
ata do Copom, tornou-se fundamental captar esse sentimento de projecao contido nesses
documentos. As autoridades monetarias ao redigir a ata deixam claro aquilo que elas
esperam que acontega tanto no cenario doméstico quanto no internacional, informacao

essa que afeta diretamente os agentes econémicos.

O processo de criagao e estimacao do I1 P Ep,gjecao ¢ idéntico ao do I1 P Ecopjuntura
descrito acima, inclusive fazendo uso das Equagoes 2.1 e 2.2, deste modo nao existe a
necessidade de detalhd-lo. A tnica diferenca esta com relagao a lista de palavras utilizadas
no processo de criacao®, ao trabalhar com o componente de projecio se faz necessario
escolher termos com tempos verbais que transmitem a ideia de projecao e expectativa.

Em outras palavras, aquilo que o formulador da politica econdmica espera que acontega.

2.2.1.3 Indicador de Incerteza da Politica Econdmica

A versao final do Indicador de Incerteza da Politica Econémica (ITPE) é fruto da
combinagao do I'1 P Econjuntura € 11 P Eprojecao, 0 Peso de cada fator se deu com o objetivo
de minimizar possiveis outliers que cada medida venha a ter no indicador final, que é

obtido mediante a ponderagao:

[IPE = 0,5ITP E¢onjuntura + 0, 51T P Eppojecio (2.3)

z

A Figura 14 mostra as diferentes ponderagoes utilizadas, o objetivo principal é
demonstrar que independente do peso escolhido para o indicador final, o efeito final é

se altera minimamente. Ao associar os dois indicadores obteve-se a série temporal que

6 A Figura 1 demonstra claramente como ocorre todo o processo para ambos os indices.
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permite observar o comportamento da incerteza da politica economica no Brasil, que
pode ser observada na Figura 8, valores elevados no IIPE podem ser interpretados como

sendo periodos de alta incerteza vividos pelo pais nos tltimos anos.

2.3 PROCEDIMENTO DE ESTIMACAO TEXTUAL: IIPE

A Figura (1) representa um fluxograma no qual é descrito todo o processo auto-
matizado’ desta pesquisa. O processo inclui desde a coleta dos dados até o calculo do
sentimento e, posteriormente, a estimacio do Indice de Incerteza da Politica Econdmica,
que foi derivado das atas do COPOM.

Optou-se por captar manualmente todos os arquivos necessarios em PDF dire-
tamente do site do Banco Central e entao criou-se o banco de dados para trabalho. O
objetivo ¢é organizar a base de dados de modo que o acesso aos documentos seja facili-
tado, além de ficar disponivel off-line para aplicacdes e modelagem. Todas as etapas de

manuseio e tratamento das atas do Copom foram realizadas a partir do software R.

Figura 1 — Processo de coleta e estimacao do sentimento textual

CALCULO DO SENTIMENTO DAS
ATAS DO COPOM

SITE DO COLETAR
BANCO > DADOS
CENTRAL

Y

Voot TEMPLATE | | TEMPLATE
......... ! DICIONARIO '« — — — i 2

EXTRAIR Y eERERe@GaEs "7 7 [reweLare] [veweLare
INFORMACAO| - - - - - - « 3 4
DAS ATAS

CALcuLO DO lIPE
SENTIMENTO

APLICACAO SOFTWARE

TOMADA DE
DECISAO

OUTRA
APLICACAO

Fonte: Elaboracgao prépria

No fluxograma os templates atuam como uma etapa de pré-ajuste, também conhe-
cida como conjunto de regras (remocao de: espagos duplos, pontuagao, niimeros, quebra

de linha, quebra de pagina, marca de pardgrafo, caracteres maiisculos), e é aplicada a

7 Transformacio de informacdo qualitativa em quantitativa.
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priori sobre a base de dados de modo a prepara-la a fim de que o algoritmo possa ser exe-
cutado sem problemas. Uma das maiores dificuldades encontradas no processo de coleta
dos dados foi a falta de padronizacao entre as atas, documentos apresentaram diferenca de
escrita, alteracao na aparéncia textual que se torna um problema sério devido ao fato do
software diferenciar letras maitsculas e mintsculas, organizagdo dos topicos e exposi¢ao
da decisao de politica monetaria. Sendo possivel, identificar ao longo de toda a base de

dados varios formatos distintos para os documentos que serao analisados.

O uso da técnica de web scraping® é impossibilitado. Como pode ser visto na Figura
(2), existe uma quebra textual que impede o algoritmo obter uma enumeracao eficiente
das palavras de incerteza presente ao longo dos textos. Ao estar trabalhando com leitura
e contagem automatizada de palavras é preciso que o sistema consiga identificid-las e
agrupéa-las sem maiores problemas, devido a isso, foi preciso tratar toda amostra de modo

a criar um padrao entre os documentos como pode ser observado na Figura 3.

Figura 2 — Ata N° 201: Reuniao do Copom - 06 Setembro de 2016

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

1. The indicators released since the last Copom
meeting presented additional evidence that
economic activity has stabilized recently. In
particular, the measure of investment in the national
accounts showed the first increase after ten
consecutive quarters of decline. There are signs of a
possible gradual recovery in economic activity, such
as the expectations components of confidence
indexes, expectations Ffor 2017 GDP? growth
compiled in the Focus survey, and expansion of
industrial activity.

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

3. Regarding the external outlook, the scenario still
presents a benign period for emerging economies,
reflected in the behavior of asset prices. However,
the dynamics of the global economic recovery
remain Fragile, with uncertainty regarding growth
and deflationary risks in major developed

economies. Moreover, recent manifestations of
FOMC3 mamhare cinnalad tha nnccihilife aF Fiirkhar

relatively stable or retreated over the relevant
horizons® for monetary policy.

6. For regulated prices, the Committee forecasts an
increase of 6.3% in 2016, 0.3 p.p. lower than the
forecast in the July Copom meeting. For 2017, the
current forecast of a 5.8% increase in regulated
prices is 0.5 p.p. higher than the forecast in the last
Copom meeting. The revision for 2017 is primarily
due to the Forecasts for increases in electricity
tariffs (7.7%) and urban bus fares (6.8%).

7. The reference scenario maintains, among other
assumptions, that the interest rate and exchange
rate remain unchanged throughout the Fforecast
horizon at, respectively, 14.25% per annum (p.a.) and
R$3.20/USS. The market scenario considers the
paths for the policy rate and the exchange rate
extracted from the Focus survey. In particular, this
scenario assumes exchange rates of R$3.29/USS and
R$3.45/US$ at the end of 2016 and 2017,
respectively, and interest rates of 13.75% p.a. and
11.25% p.a. at the end of the same periods.

8. For 2016, the projections under the reference and
market scenarios were revised from approximately
6.75% to around 7.3%. Despite this revision, the
Committee’s baseline scenario continues to
contemplate disinflation in the Brazilian economy in

Fonte: Banco Central do Brasil

Terminada esta fase poucas atas apresentaram problemas ao serem convertidas
para arquivos .tzt (titulos de segdes com letras trocadas e o surgimento de simbolos). O
algoritmo conseguiu contornéa-los pelo fato desses problemas estarem nos titulos e ndo no
corpo textual, consequentemente nao interferiu na contagem de palavras e mesmo que
acontecesse alguma interferéncia o impacto seria irrisério sobre o resultado, Pao (1978)
argumenta que os termos com maior valor semantico se encontram no meio da amostra

e nao nas extremidades. Todavia, as atas de ntimero 44 e 49 precisaram ser digitadas

8 Consiste em importar todos os arquivos diretamente do software, dispensando o download.
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Figura 3 — Ata N° 201: Reunidao do Copom - 06 Setembro de 2016 (apés ajustes)

hinutes of the st meeting of the banco central do brasil monetary policy committee copom
on august st flavie tdlio vilela - department of banking operations and payments system

y council supplementary material to these minutes with analysis of the recent economic d
in economic activity such as the expectations components of confidence indexes expectati
ncertainty regarding growth and deflationary risks in major developed economies moreover
compiled by the focus survey returning to the domestic economy price indexes showed infl
f time until a change in monetary conditions implemented at a given point in time attain
r under the assumptions of the market scenario were highlighted there are short-term ris
s survey and in the conditional projections produced by the copom regarding the internat
omy including those of fiscal nature presents itself as both a risk and an opportunity
nsensus on the speed of these adjustments which suggests that they constitute at the sam
a the debate on the balance of risks to inflation also focused on the degree of confiden
committee woted for this decision ilan goldfajn governor anthero de moraes meirelles car
as measured by the focus survey and with the forecast for inflation in market scenario -
cts on inflation the committee will assess the evolution of the combination of such fact

Fonte: Banco Central do Brasil

Nota: A intengdo é apenas mostrar a organizacido do texto apds a etapa de pré-ajuste.

manualmente devido ao fato de o texto ter ficado codificado’, ndo sendo possivel obter
nenhuma contagem de frequéncia.

9 nesse caso nao é um termo rigido do algoritmo, podendo ter a sua

O dicion4rio*
lista de palavras adaptada ou até mesma substituida conforme necessidade do pesqui-
sador (que foi o que ocorreu ao estimar o IIPEp,gjecao). Finalmente, produz-se como
resposta valores numéricos por meio de variaveis definidas e obtidas a partir da extracao

de informacoes qualitativas contidas no corpo textual das atas.

Decorrida esta etapa inicia-se o processo de calculo do sentimento de incerteza da
politica economica de todas as palavras contidas em cada registro coletado, esse procedi-
mento se repete em loop'! até que o tltimo registro tenha o seu sentimento estimado, ao
final do procedimento é criado um arquivo tnico com as informagoes necessarias. O IIPE
é entao gerado a partir do agrupamento dos sentimentos individuais de cada ata, ao fim
de todo o processo ¢é fornecido um arquivo estruturado no formato .C'SV com os dados

do indice.

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

10" Neste trabalho, dicionario e lista de palavras sio tratados como sinénimos.

11O algoritmo ocorre de forma tinica para cada documento, criando um laco até que todos passem por
ele.
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2.4 DICIONARIO

2.4.1 Procedimento de Organizacdo da Base de Dados e Criacdo da Lista de

Palavras de Incerteza

Dentro das escolhas realizadas em text regression, o dicionario é necessario para
extrair o sentimento de incerteza dos documentos, optou-se por trabalhar com as atas em
inglés por dois motivos: 7) pelo fato do dicionario mais utilizado na andlise de sentimento
encontrar-se nesse idioma'?; 77) ainda é muito escasso os dicionérios escritos em portugués,
atualmente, dentro da proposta deste trabalho existe apenas o dicionario utilizado por
Baker, Bloom e Davis (2016) para criar o EPU Brasil a partir das matérias do Jornal
Folha de Sao Paulo. Ao fazer a aplicagdo do dicionario permitiu-se utilizar a técnica
de clustering'® que consiste em agrupar um conjunto de objeto, nesse caso, palavras.

Atendendo melhor a proposta deste estudo.

O dicionério Harvard-IV* (Harvard Psychosocial Dictionary) empregado anterior-
mente como referéncia para esse tipo de analise classificava erroneamente o tom de alguns
termos financeiros. Devido a este problema Loughran e McDonald (2011) desenvolveram
um dicionario especifico capaz de classificar melhor o tom das palavras contidas em tex-
tos financeiros, os autores foram pioneiros ao aplicar uma nova metodologia de anélise

textual.

A hipotese proposta por este trabalho demandou a criagao de uma lista de palavras
proprias para o Brasil que englobasse o contexto de incerteza da politica economica, a
partir desta lista e concomitantemente com a aplicacdo de um algoritmo sobre as atas
do Comité de Politica de Politica Monetdria pode-se construir o Indice de Incerteza da

Politica Economica para o Brasil.

Com relagao ao I1PE¢copjuntura desenvolveu-se especificamente um diciondrio de-
rivado de uma fusao entre termos retirados da lista de palavras de incerteza definidas pelo
Loughran e McDonald (2011) combinada com algumas sentengas escolhidas pelo Baker,
Bloom e Davis (2016) que as subdividiu em trés categorias em seu estudo para criagdo do
seu Indice de Incerteza da Politica Econdmica, além de acrescentar alguns termos préprios

relevantes para o contexto brasileiro.

A escolha desses termos se deu mediante a leitura de diversas atas, percebeu-se
a existéncia de um grupo de palavras significativos, quer seja por sua presenca sazonal
ligada a acontecimentos politicos expressivos para o pais, ou por simplesmente atuarem

como bigramas fazendo referéncia a incerteza. O cendario brasileiro se fez necessario a

12 Devido & falta de tempo habil ndo foi possivel desenvolver um diciondrio em portugués capaz de
atender a necessidade deste trabalho.

13 Técnica que permite agrupar e contar palavras.

14 Dicionario de Psicologia.
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inclusao dessas palavras “exclusivas”, devido a toda conjuntura peculiar que tem pairado
sobre o pais nos ultimos anos, a adi¢do desses termos é unicamente com o propdésito
de garantir uma melhor discussao acerca do papel que a incerteza desempenha sobre o
comportamento das variaveis reais. As palavras proprias que foram incorporadas na lista

de incerteza para o Brasil foram: readjustment, readjustments, reform, reforms, shock,

shocks™.

A estruturacao da lista de palavras por este trabalho é derivada dos dicionarios
citados anteriormente além de seguir a divisao de categorias adotada por Baker, Bloom e
Davis (2016). A decisao de filtrar as sentengas adotadas neste estudo se deu apés a leitura
das respectivas listas de palavras, das atas do Copom e aplicacao de alguns testes que
serao discutidos na proxima sessao. Chegou-se a conclusao que muitas dessas sentengas
eram irrelevantes e por isso optou-se por exclui-las. O dicionario elegido para a construgao
do ITPEconjuntura € composto por 36 termos subdivididos em trés categorias: incerteza,
politica e econémica. A Figura 4 mostra como ocorre essa divisao. Por sua vez, a divisao

do indice conforme a participagao de cada dicionario pode ser vista na Figura 5.

Figura 4 — Composicao da Lista de Palavras por Categoria (I1P E¢onjuntura)

CATEGORIA

N 47,22%

27,78% 35 00%

MCERTEZA POLITICA ECONGMICA

Fonte: Elaboracao Proépria

Dos termos presentes 1o 11 P Ec¢opjuntura 61,11% corresponde a sentengas retiradas
do diciondrio do Loughran e McDonald (2011) que foram totalmente alocadas na categoria
incerteza devido a sua lista ser totalmente composta por palavras de incerteza, 16,67%'6 e
5,56% correspondem as palavras utilizadas pelo Baker, Bloom e Davis (2016) para criar os
indices de incerteza da politica economica para o Brasil e Estados Unidos respectivamente
que foram destinadas as categorias politica e econdmica. Por fim; 16,67% das palavras sao

termos préprios, apds uma analise da conjuntura econoémica vivida pelo pais, da frequéncia

15 As palavras foram inseridas nas categorias politica e econémica.

16 A respeito de palavras repetidas considerou apenas a primeira contagem na seguinte ordem de apare-
cimento: Loughan e McDonald, Barker lista Brasil e Barker lista USA, evitando contar duas vezes a
mesma palavra.
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Figura 5 — Composicao da Lista de Palavras por Dicionario (/1P Econjuntura)

DICIONARIO

61,11%

— 16,67% 16,67%

R 1
DICIONARIO DICIONARIO DICIONARID  PALAVRAS
LM B&EB-BR B&B-USA  PROPRIAS
Fonte: Elaboracao Proépria

Nota: Os diciondrios sdo estruturados por listas de palavras, o dicionédrio do Loughran e McDonald (2011)
é composto por listas de palavras positiva, negativa e incerteza, neste trabalho esta utilizando a
lista de incerteza proposta pelos autores.

delas ao longo da série temporal e o teor textual de algumas atas que remetiam a quem lé-se

o sentido de incerteza, esses termos foram encaixados nas categorias politica e econémica.

Por sua vez, o IIPEp,jecao ¢ composto por 43 termos retirados unicamente do
dicionario do Loughran e McDonald (2011), de inicio foi realizada a leitura de uma amostra
das atas e a partir dessa leitura foi pré-selecionado um conjunto de termos que remetiam
a projecao. Posteriormente, buscou-se esses termos na relacao das palavras de incerteza

do dicionario L&M, selecionando as palavras presentes em ambas.

2.4.2 Procedimento de Validacao das Listas de Palavras

Correa et al. (2017) ao estudar a relagao entre ciclo financeiro e o sentimento con-
tido nos relatorios de estabilidade financeira elaborou uma lista de palavras especifica
para o contexto com 391 palavras'” das quais mais de 30% dos termos nao constavam no
Loughran e McDonald , o que corresponde a um total de pelo menos 117 palavras criadas
exclusivamente para o trabalho. Como forma de validar essas sentengas que nao integra-
vam o diciondrio do Loughran e McDonald'®, foram escolhidas 25 frases dos relatérios
de estabilidade financeira que incluiam esses termos para que dois leitores independentes
as classificassem de acordo com sua conotagao, caso houvesse discordancia uma equipe

adicional de mais dois leitores entraria na discussao.

1796 positivas e 295 negativas.
18 S30 os autores referéncia na tematica de analise de sentimento textual através do uso de diciondrio,
para maiores esclarecimentos consultar Loughran e McDonald (2011).
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O processo de validagao dos termos préprios aconteceu em trés etapas: a) criou-
se um mapa de calor!” apenas com essas sentencas a fim de acompanhar sua evolucio
ano a ano, b) a partir dos dados obtidos em “a” utilizou-se um algoritmo que capta
a frequéncia de buscar realizadas em termos especificos no Google no Brasil durante
periodos especificos, e ¢) consistiu em estimar o IIPE utilizando as listas de palavras de
incerteza utilizadas pelo Loughran e McDonald (2011) e Baker, Bloom e Davis (2016).
Os resultados obtidos ao longo do estagio de validacao permitiram obter informacao que
comprovam que a inclusao desses termos nao foi uma acao aleatéria, mas sim um processo
pensado e previamente definido com objetivo de aumentar o poder do indicador em captar

com precisao o sentimento de incerteza.

A Figura 6 mostra o mapa de calor (heatmap) dessas palavras nas atas das reu-
nioes ao longo do periodo observado, optou-se por usar essa técnica devido a sua clareza.
Wilkinson e Friendly (2009), argumentam que ao utilizar essa ferramenta é possivel com-
pactar matrizes com uma grande quantidade de dados ? podem ser exibidas de forma

compacta facilitando sua inspecao.

Figura 6 — Mapa de Calor: Termos Proprios
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Fonte: Elaboracao Proépria

Ao analisar o heatmap percebemos a presenca de palavras sazonais, nos primeiros

anos da amostra os termos readjustment e readjustments apareceram de forma mais inci-

19 Trata-se de uma ferramenta grafica a qual permite a visualizacdo de uma grande quantidade de dados
de forma compacta por meio da representacao de frequéncia.
20 Ntimero muito grande de colunas e linhas.
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siva nos textos das atas, muito devido a transicao de governo e a forma diferente que cada
um conduzia a politica econémica, tome como exemplo a transicio do Governo PSDB
para o PT e as medidas adotadas?'. Posteriormente, ao observar a parte final, notou-se
que as sentencas reform e reforms apresentam-se de modo significativo, apos o impeach-
ment. O atual contexto do Brasil favoreceu a sua inclusao ao considera-las vocabulos que
se aplicam ao grupo politica do ITPE, tendo em vista que o Governo defende a realizacao
de algumas reformas a respeito de questdes®? que trazem impactos significativos para a
economia, a indefini¢cao a respeito de sua ocorréncia, por sua vez, sinaliza uma mensagem
de incerteza para os especialistas. Por fim, as palavras shock e shocks presentes ao longo

3 sozinhas elas possuem um

de toda série temporal devem ser consideras como bigramas?
efeito neutro, mas quando precedem outro termo como por exemplo, “choque de juros”,
traz alusio de incerteza. E preciso levar em conta o fato de que para estudar o ambiente
brasileiro é necessario utilizar alguns vocabulos préprios que permitem examinar de forma

eficiente o esse sentimento.
Figura 7 — Google Trends Brasil - Reforma da Previdéncia
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Fonte: Elaboracao Prépria

Nota: O Termo "Reforma da Previdéncia'trata-se de um bigrama.

A segunda etapa de validagao consistiu em aplicar as informacoes obtidas através
do mapa de calor, mediante aplicacdo de um algoritmo foi possivel verificar a relevancia dos

termos proprios incluidos no dicionario construido para esse estudo através de pesquisas

21 Como ndo é objetivo desta pesquisas, essas medidas nio serdo detalhadas aqui, para maiores esclare-
cimentos pode consultar o autor.

22 Reforma da previdéncia e reforma trabalhista.

23 Pares ordenados de palavras.
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realizadas no Google. A Figura 7 mostra o interesse ao longo do tempo no Brasil da
palavra “Reforma da Previdéncia”, mesmo considerando o fato de que os leitores podem
ter visto essa sentenca de outras fontes e ndo apenas das atas é possivel notar claramente
que o comportamento dos dados reflete o que foi apresentado no mapa de calor, no anexo

A.1 é apresentando mais alguns graficos considerados essenciais.

Como pdde ser visto no fluxograma o dicionario ndo é um termo rigido podendo
ser facilmente substituido para a estimacgao do indice, com a finalidade de validar a lista
de palavras utilizadas por esse estudo, estimou-se novamente o IIPE trés vezes com o dici-
onério Loughran e McDonald (2011), e a lista de palavras utilizadas pelo Baker, Bloom e
Davis (2016) para o Brasil e Estados Unidos. Os graficos comparativos podem ser vistos no
apéndice B, o comportamento do indice praticamente nao sofre alteragoes, comprovando

a robustez da lista de palavras utilizada por esse estudo.

A respeito do I1 P Ep,gjecao, nenhum procedimento de validacao da lista de palavras
foi necessario, tendo em vista que todos os 43 termos foram retirados do dicionario do

Loughran e McDonald (2011), o que por si s6 garante a sua validagao.
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3 RESULTADOS ESTIMACAO TEXTUAL

Os primeiros resultados demonstram que o Indice de Incerteza da Politica Econo-
mica desenvolvido nesse trabalho é capaz de capturar o sentimento de incerteza a partir
das atas do Copom, os picos apresentados pelo ITPE condizem com a realidade vivida pelo
Brasil durante as duas ultimas décadas, principalmente no ambito politico e da politica

econdmica, como pode ser observado na Figura 8.

Figura 8 — IIPE
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Fonte: Elaboragao Prépria

Nota: Indice suavizado exponencialmente

Apesar de que na teoria o IIE-Br desenvolvido por Ferreira et al. (2017) e o IIPE
construido neste trabalho sao indicadores de medidas diferentes que mensuram o grau de
incerteza econoOmica e a incerteza da politica economica respectivamente, optou-se por
compara-los devido ao fato de ser o tnico indicador construido nacionalmente. Ao contra-
por esses dois indicadores observamos trajetoérias divergentes e convergentes, no entanto,
os periodos de ciclo e de vale apresentam o mesmo comportamento, a diferenca mais signi-
ficativa esta no intervalo de duracao e em alguns pontos na sensibilidade, conforme pode

ser observado na Figura 9.

A restrigao politica acaba tem uma contribuicdo relevante ao considerarmos os
indicadores, o clima politico doméstico influéncia o IIPE e o ITE-Br de formas diferentes.
Enquanto o ITE-Br reduz drasticamente a incerteza apds 2003 com a mudanca Presidencial
e a possivel “euforia” dos jornais nesse ano, por sua vez o IIPE considera a incerteza alta
até 2005, este resultado influenciado pela elevacao dos juros dos Estados Unidos em 2004
e a Primeira Crise Politica vivida pelo Partido dos Trabalhadores em 2005, o que justifica
uma postura um pouco mais conservadora do Banco Central até 2005. Destaca-se também

o fato de o ITE-Br ser mais sensivel a Crise Internacional de 2008, assim como o [IPE
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absorveu melhor a Crise na Europa. Por fim, observa-se ambos os indices adotando o
mesmo curso ascendente nos trés anos. Sendo assim, os primeiros resultados obtidos com
o indicador construido nesse trabalho sao satisfatorios, conseguiu apresentar um indicador

derivado de uma metodologia mais simples e que pode auxiliar na tomada de decisao.

Figura 9 — Comparativo IIPExITE-Br

= |IPE
130 . IE-Br |115

120 10

110
105

100
100

2000 2002 2004 2006 2008 2010 012 2014 2016 2018
Fonte: Elaboragao prépria

Nota: Indices suavizados exponencialmente

Em um segundo exercicio comparou o IIPE com o Economic Policy Uncertainty
Index Brazil' (EPU) criado por Baker, Bloom e Davis (2016), ambos os indices estao
concentrados em captar justamente esse sentimento de incerteza da politica econémica
mediante analise textual, a diferenca se deu mediante a fonte de coleta e o dicionario
utilizado. Enquanto o EPU Brasil utiliza jornal e um dicionario com 17 palavras o IIPE

tem como foco as atas das reunides do Copom e um dicionario com 79 palavras.

Apesar de existir grande diferenca entre a quantidade de documentos utilizados por
ambos indicadores?, as conclusoes iniciais se mostraram satisfatérias, as trajetérias apesar
de mostrarem alguns pontos de divergéncias em alguns momentos, os periodos relevantes
demostraram convergéncia. Como pode ser observado no periodo de mudanca de partido
presidencial (2002-2003), a Crise na Europa (2011-2013%), e finalmente o periodo que
antecedeu e sucedeu o impeachment da Presidente Dilma Rousseff (2016-2018), como

pode ser visto na Figura 10.

Como parte do processo de validagao do indicador construido neste trabalho, foi

realizada uma associacao dos indices a um conjunto de variaveis macroeconomicas através

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

O jornal possui matérias diarias, por sua vez, a ata que até 2005 era mensal, atualmente é divulgada
a cada 45 dias.

A Crise na Europa iniciou em maio de 2010, porém, os dois indices comecaram a captar o aumento a
incerteza doméstica em 2011.

2

3
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Figura 10 — Comparativo ITPExEPU
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Nota: Indices suavizados exponencialmente

do coeficiente de correlagao de Pearson com objetivo de obter o grau e a diregao dessa cor-
relacdo. O foco principal é analisar o comportamento dos sinais em resposta a um aumento
da incerteza, como pode ser constatado na Tabela 1, apenas o IIPE mostra os resultados
esperados levando em consideracgao a literatura. Um aumento de incerteza resulta na de-
preciagao cambial, que pode ser explicada pela fuga de recursos para o exterior. Por sua
vez, esse mesmo aumento tras como consequéncia uma reducao da producao industrial,
do investimento, consumo, da confianca do consumidor, precos das agoes e Ibovespa. A

ultima linha da Tabela 1 tras as correlagoes esperadas com base na literatura econoémica.

Tabela 1 — Coeficientes de Correlacao

Prod. Indus FBCF Ibovespa Real/Dolar ICC Pr. A¢ées Consumo

IIPE -0.3866 -0.3975  -0.2816 0.2195 -0.1831 -0.2811 -0.3515
ITE-Br -0.1939 -0.0130 0.2007 0.6469 -0.3078 0.2001 0.2787
EPU -0.0912 0.1272 0.3056 0.5498 -0.3430 0.3053 0.4570
Cor. Esp - - - + - - -

A partir dos dados contidos na Tabela 1 e apoiado na literatura de Filho (2014),
Baker, Bloom e Davis (2016),Barboza e Zilberman (2018), identificou-se que a influéncia
da incerteza sobre a atividade econdomica se dé por meio de canais de transmissoes: i)

consumo, %) investimento e i) risco.

Ao observar os efeitos da incerteza sobre o canal consumo nota-se que ela ira
afeta-lo de forma negativa, as familias reduzirao consumo ao mesmo tempo que deslocam
recursos para a poupanca precaucionaria; o investimento, por sua vez, ¢ afetado de forma

mais significativa, as firmas e os agentes econémicos postergam decisoes a medida que o
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cenario de indefini¢ao se eleva, o que ocasiona na reduc¢ao da producao; o risco esta ligado
a possibilidade de um default financeiro, ou seja, esse canal sinaliza mensagens para o
mercado sobre um possivel colapso financeiro, espera-se uma redugao da confianca por
parte do consumidor no governo e no proprio mercado, consequentemente uma redugao do
preco das agoes devido ao efeito de venda por parte dos agentes econdémicos, o Ibovespa
também se deprecia. Ocorre a elevagao da taxa de cAmbio (considerando o fato da elevagao
da incerteza ser um problema doméstico) devido ao fato de os recursos financeiros estarem
sendo realocados para paises com menor grau de incerteza. Por fim, como estd sendo
considerada a hipdtese de que a causa do aumento da incerteza no Brasil tem um peso
maior vindo de fatores domésticos, considera-se também o impacto advindo de fatores
externos, porém, estes com um peso menor, sendo assim, o impacto acumulado sobre a

atividade econdmica sera negativo.
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4 OS EFEITOS DA INCERTEZA DA POLI-
TICA ECONOMICA SOBRE A ECONO-
MIA BRASILEIRA: EVIDENCIAS A PAR-
TIR DO FAVAR

Este capitulo tem o propdsito de investigar os efeitos da incerteza da politica econo-
mica sobre um conjunto de varidveis macroeconémica do Brasil. A ideia ¢ verificar como
o advento de investigacoes sobre associacoes criminosas entre agentes governamentais e
grupos empresariais, além de desequilibrios fiscais e outros fatores, classificados como
possiveis fontes de incertezas, podem afetar o crescimento econémico e a possibilidade de
uma recuperacao mais rapida da economia brasileira. Retomando a discussao iniciada no
capitulo anterior apoiada na literatura Filho (2014), Baker, Bloom e Davis (2016),Bar-
boza e Zilberman (2018), identificou-se que a influéncia da incerteza sobre a atividade
econdmica se dd por meio de canais de transmissoes: i) consumo, ii) investimento e i)

risco.

A discussao abordada neste trabalho apoia-se em Baker, Bloom e Davis (2016)
além de ser amplamente sustentada por uma vasta literatura internacional em crescimento
que investiga os efeitos da incerteza sobre a atividade econdémica. Contudo, ao buscar
estudos no Brasil voltados para essa tematica a literatura é escassa, encontra-se apenas
os ensaios de Filho (2014) e Barboza e Zilberman (2018). Outro autor que apresenta uma
discussao semelhante é Ferreira et al. (2017), porém, sua preocupacao estd relacionada

apenas em mesurar a incerteza, ficando a analise dos impactos como exercicio inicial.

A metodologia empirica adotada em grande parte dos trabalhos nesse horizonte
de andlise tem sido o modelo de Modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), no Brasil
nao existe analise de incerteza que considere outro modelo além do VAR. No entanto,
uma das criticas sobre o VAR estd relacionado ao fato dele representar a realidade com
poucas varidveis! a resposta ao impulso é observada entdo apenas pelas varidveis inclui-
das, o que pode resultar na omissao de alguma varidavel importante e consequentemente
comprometendo a estimacao dos resultados. Outro problema do VAR se deve ao fato de
que se optarmos por elevar o nimero de variaveis incluidas, a dificuldade de identificar o

modelo aumentara.

Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) propoe a utilizagdo de um modelo VAR com

1 Utilizar apenas o IPCA como pardmetro que explica a inflacdo, por exemplo.
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fatores aumentado FAVAR, que combina a andlise VAR estrutural com analise fatorial
para um grande conjunto de variaveis, a andlise fatorial tem como contribuicao especifica
a explicar um conjunto de varidveis macroeconémicas de interessa mediante um ntmero
menor de variaveis, pense como sendo um filtro aonde apenas as variaveis significativas
acabam indo para o Modelo VAR final. Desse modo é possivel empregar uma gama maior
de variaveis econdémicas para representar a economia de forma mais acurada sem sofrer
com o problema de identificacao do modelo, além de derivar uma estimagao com resultados

mais categoricos.

Em muitos casos o Modelo Fuactor-Augmented Vector Autoregressive é utilizado
para observar por meio de choques a transmissao da politica monetaria na economia,
analisando como essas mudancas afetam a evolucao da inflacao e da taxa de desemprego
Bork (2009), Rosoiu (2015). Ao analisar o papel da politica monetéria durante a grande
depressao através da Otica do FAVAR, Ahmadi e Ritschl (2009) encontram evidencias
que as respostas das varidveis a choques sao potencializadas. Lombardi, Osbat e Schnatz
(2012) demonstra como o pre¢o das commodities nao energéticas é afetado pela taxa de
cambio e a atividade economica. Scheffel (2012) identifica que a incerteza politica exerce
uma influéncia nao-trivial sobre a economia dos Estados Unidos e que os agentes buscam

fuga para a seguranca apds um choque inesperado de incerteza.

Ellis, Mumtaz e Zabczyk (2014) utilizam um modelo FAVAR de varia¢ao no tempo
para investigar a evolucao da transmissao da politica monetéria e dos choques de demanda
no Reino Unido, os autores encontraram evidéncias de que ocorreu uma mudanca signi-
ficativa no impacto sobre determinadas variaveis durante o periodo amostral. Dentro da
literatura empirica nacional, por sua vez, Figueiredo e Guillén (2013) ao comparar o poder
preditivo dos modelos encontrou indicios de que quanto maior o horizonte de previsao,

melhor serd o desempenho do FAVAR em comparativo aos modelos de referéncia AR.

Entende-se que este trabalho ird contribuir com a literatura de Analise do Senti-
mento de Incerteza do pais ao fornecer resultados a partir de uma metodologia empirica
diferente, ademais se trata de um assunto extensamente pesquisado na esfera internacional

que apresenta uma area promissora no Brasil.

41 MODELO FAVAR

Como definido por Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), o modelo FAVAR é composto
por um vetor Y; com M x 1 varidveis observaveis que se presume ter efeito generalizado
sobre toda economia. Todavia, existe algumas informagoes adicionais que muitas vezes
nao é capturada por Y; mas que podem apresentar relevancia em explicar a dindmica. De-
note essa informacao como sendo resumida por Fi, um vetor K x 1 (onde K é pequeno)

de fatores nao observados. Como forma te entender melhor este conceito, os fatores nao
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observados representam a caracterizacao de algumas definigoes como por exemplo, a in-
flacdo que nao pode ser representada por uma ou duas séries, mas sim por um conjunto
de séries econdmicas que retratam a inflacdo®. A dindmica dessa relacdo é representada
por (4.1):

Ey
Y;

Fiy

=d(L) Y,

+ v (4.1)

em que, (L) é o polindmio de defasagens de ordem d; v; representa o termo de erro com

média zero e matriz de covariancia Q).

Segundo Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), a equagao (4.1) reduz-se a um modelo
VAR tradicional caso os termos do polinémio que relaciona Y; e F;_; sejam nulos. No
entanto, esta equacao nao pode ser estimada diretamente, uma vez que F; é um termo
nao observavel. Contudo, ao interpretar esses fatores como forcas que podem afetar as
variaveis econdémicas é possivel estima-lo por meio de um conjunto de séries economicas

agrupadas em um vetor X; de dimensao (N X 1) que pode ser representado por (4.2)

X, = MNF +AY] +¢ (4.2)

sendo, A uma matriz NzK de cargas fatoriais; AY representa uma matriz NaM e; e;: é

um vetor de erros.

A equacgao (4.2) capta a ideia que existe correla¢ao entre Y; e F;, de modo a repre-
sentar forgas capazes de estimular a dindmica de X;. O sistema de equagdes (4.1) e (4.2)
pode ser estimado, segundo Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), por meio de duas aborda-
gens diferentes: i) Componentes principais em dois estégios e ii) Abordagem bayesiana
de probabilidade. Neste trabalho sera adotado o método de componentes principais em

duas etapas.

4.1.1 Método de componentes principais em dois estagios

Essa abordagem ¢é baseada em: no primeiro momento obter mediante uma estra-
. ~ , . /
tegia nao-paramétrica o espago ocupado pelos componentes comuns C; = (F/,Y/), em
4.2. Com isso, obtém-se a partir do espago gerado por C; e que nao é coberto por Y;, o
) t ty
parametro F;. O segundo estdgio consiste na estimacao do modelo favar em 4.1 com o

termo F; sendo substituido por F.

Na estimativa discutida acima os fatores sao obtidos integralmente a partir da

equacao 4.2, enquanto que a identificacdo dos fatores é padrao. Bernanke, Boivin e Eliasz

2 Mais exemplos podem ser: Atividade econdmica, condicdes de crédito, taxas de juros.
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N
N

restricao é condi¢ao necessaria para a identificagdo do modelo, segundo Bernanke, Boivin

= [ ou restringir os fatores por % =1 A

(2005) sugere restringir as cargas por

e Eliasz (2005), ndo importa qual seja o restringido (cargas ou fatores) o resultado fornece
o mesmo componente comum FAf e o mesmo espaco fatorial. O instrumento de politica
precisa ser ordenado por tltimo ao estimar o VAR, os fatores latentes®, por sua vez, nao
sao afetados contemporaneamente. A partir dessa restricao é preciso dividir as variaveis
em duas categorias: i) “ slow-moving” e i) “ fast-moving”, o primeiro grupo consiste em
variaveis predeterminadas a partir do periodo atual (produgao, prego, dentre outras.), ja o
segundo grupo ¢ extremamente sensivel a choques ou noticias econémicas contemporaneas

(agoes, taxa de cambio e assim por diante).

Calibrou-se o modelo com os parametros adotados pelo Bernanke, Boivin e Eliasz
(2005) e o Hansen e McMahon (2016), no entanto, dado o tamanho da amostra algumas
configuragoes precisaram ser alteradas com o objetivo de obter melhores resultados. Ado-

tou uma calibragem diferente para este estudo, optou-se pela configuracao que maximizou
os resultados do Modelo FAVAR.

Foi considerado um impulso de 1% no IIPE (um aumento de 1% na incerteza),
com 1 Fator Comum, 7 lags, os autores sugerem 13, 7 ou 4 lags, porém a quantidade de
observagoes nao permitiu aplicar 13 defasagens. Decidiu por um horizonte de previsao de
10 trimestres, ao invés dos 32 trimestres sugeridos, tendo em vista que os efeitos iniciais
de um choque dessa magnitude nao se perduram por muitos trimestres. O intervalo de
confianca foi de 90% abordagem padrao para este modelo, além de bootstrap com 1000

replicagoes.

4.1.2 Decomposicao da variancia

Como apresentado por Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) o exercicio de decompo-
sigdo da varidncia muito utilizado dentro da conjuntura analitica do VAR também pode
ser aplicada ao FAVAR, que nada mais é do que determinar a fragdo do erro de previsao
de uma variavel em um determinado horizonte, atribuido a um choque especifico, que no
caso deste estudo, serd de incerteza. Por exemplo, a fracao variancia de <Yt+k — yt+k)

devido ao choque de incerteza pode ser expresso por?:

% MP
var <Yt+k — Yiinpeles )

var (Ym - ffm\t)

(4.3)

Geralmente, se considerarmos a literatura VAR, o choque ird explicar apenas uma

fracao relativamente pequena do erro de previsao. Entretanto, como ressaltado por Ber-

capturam a atividade dos setores.
Em seu artigo original Y se trata do choque de politica monetaria, neste artigo ele representa o choque
de incerteza da politica econémica.

4
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nanke, Boivin e Eliasz (2005) através de uma anélise a partir da Equacdo 4.2, ndo estd
claro se a decomposicdo padrao da variancia empregada no VAR fornece uma medida
precisa da importancia relativas dos choques estruturais. Deste modo considerando o con-
texto explanado anteriormente, a estrutura do FAVAR sugere entdo, uma nova versao
dessa decomposicao. A importancia relativa do choque estrutural passa a ser avaliada em
relagdo apenas a porcao da variavel explicada pelos fatores comuns, a variancia para X,

nesse caso, pode Ser expressa comao:

Avar (C’Hk — C’t+kk|€iwp> A
ANvar (Ct+k — ét+kk) A

(4.4)

Onde A; denota a i*" linha de A = {Af, Ay} e var (CH}C — C’Hk‘t\giwp) Jvar (Ct+k — ét+k|t)

¢é a decomposicao padrao da variancia baseada na Equacao 4.1.

4.2 VARIAVEIS MACROECONOMICAS

A base de dados utilizados neste trabalho é composta por 62 séries temporais no
perfodo que compreende janeiro de 2005° a dezembro de 2018 totalizando assim, 56 ob-
servagoes trimestrais. O Modelo FAVAR tem como um de seus pressupostos que as séries
temporais nao observadas sejam estaciondrias, para isso foram realizadas transformacoes
a priori em todas essas séries, seguiu-se o que foi definido pelo Bernanke, Boivin e Eli-
asz (2005) o Anexo D detalha todas as informagoes referentes ao conjunto de varidveis

utilizadas neste estudo como: transformacao, descricao, fonte e tipo de variavel.

Efetuou-se os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillip-Perron para to-
das as séries em nivel com o objetivo de verificar a existéncia de raiz unitaria®, constatando-
se a presenca de raiz unitaria as séries foram transformadas’ com o objetivo de torna-las

estacionérias.

Hansen e McMahon (2016) em seu artigo realizou trés choques de incerteza em trés
grupos de variaveis, por questao de nomenclatura neste estudo os trés grupos de variaveis

sao: 1) atividade econdmica; i7) mercado e 7i7) titulos.

Destaca-se que nesta dissertacao a selecao das variaveis utilizadas, a definicao da
ordem de inclusdo no modelo e a separacao por grupo de andlise seguiu a proposta do

Hansen e McMahon (2016). Todavia, devido a impossibilidade de se obter as mesmas

5 Nem todas as séries utilizadas no FAVAR estavam disponiveis no périodo total do IIPE, por isso,

optou por uma reducao de periodicidade para o choque de incerteza.
Os resultados desses testes nao sdo apresentados neste trabalho.
Aplicou-se primeira diferenca, logaritmo e primeira diferenca do logaritmo nas séries nao estacionérias.
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8

variaveis para o Brasil, o modelo FAVAR foi calibrado com 62 varidveis® e ndo com as 76

utilizadas pelos autores.

4.2.1 Atividade

As variaveis macroeconomicas escolhidas para aplicar o choque de atividade podem
ser observadas na Tabela 2, esse choque é dado sobre 8 variaveis com o intuito de tentar
capturar o efeito sobre a economia em si. Dentre todas as séries incorporadas no Fator
Atividade, as selecionadas atendem bem a proposta de retratar o lado real, permitindo

verificar sua reacao.

Tabela 2 — Varidveis Atividade Econdmica

Ne Cédigo S/F Transf. Descrigao Fonte
1 PINBR* S 5 Producao da Industria Total no Brasil FRED/OECD
2 PMABR* S 5 Producao em Total de Manufaturas para o Brasii FRED/OECD
3 ucCl S 5 Utilizacao da capacidade instalada - Geral FGV
4 INVEXT S 1 Investimentos diretos no exterior - BCB/BP
5 FBCF S 5 Formagao bruta de capital fixo Ipea
6 HSIND* S 5 Horas trabalhadas na industria CNI
7 DESEMPREGO S 5 Taxa de desemprego na Regiao Metropolitana SP Seade/PED
8 IPCA S 5 Indice nacional de precos ao consumidor-amplo IBGE

Fonte: Elaboragao prépria
Nota: *Sazonalmente ajustado.
Nota: **O nome completo das varidveis esta no Anexo D.

Nota: ***0O fato de algumas séries serem altamente correlacionadas ndo comprometem os resultados do
Modelo.

4.2.2 Mercado

A Tabela 3 apresenta as varidveis escolhidas para representar o mercado e conse-
quentemente o choque de incerteza sobre ele. Optou-se por mais uma vez seguir a proposta

de Hansen e McMahon (2016), incluindo séries iguais e semelhantes.

423 Titulos

Por fim, a Tabela 4, apresenta uma combinagao entre titulos existentes no pais
e os SWAPS atrelados ao DI (Certificado de Depoésito Interbancario). Em um primeiro
momento, pode parecer uma semelhanca com as variaveis anteriores, mas diferente da

secao anterior essa esta focada apenas em tipos especificos de titulos e nao no geral.

8  Algumas varidveis incluidas no FAVAR se deu por questdo de semelhanca com o trabalho dos autores,

no entanto, algumas eram muito restritas e nao conseguiu nenhuma capaz de substituir por isso o
nimero menor.
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Tabela 3 — Varidveis Mercado

Ne Cédigo S/F Transf. Descri¢ao Fonte
1 Etanol S 5 Preco Medio Etanol Hidratado ANP
2 Gasolina S 5 Pre¢o Médio Gasolina Comum ANP
3 CAMBIOCOMER F 5 Taxa de cambio comercial para compra: R/US Bacen / Boletim / BP
4 1CC S 5 Indice de Confianca do Consumidor Fecomercio
5 IBOVESPA F 5 Indice de agoes: Ibovespa - fechamento BM&FBovespa
6 PRACOES F 5 Prego total das agoes para todas as agoes para o Brasil FRED/OECD
7  ACOESVENDA F 1 Investimentos em agoes - Venda BCB / BP (BPM6)
8 RSXTITULOS F 1 Titulos de renda fixa - Aquisi¢do BCB / BP (BPM6)

Fonte: Elaboracao prépria

Nota: *O nome completo das varidveis esta no Anexo D

Essa Tabela foi a mais dificil de reproduzir, tendo em vista que Hansen e McMahon
(2016) utilizaram titulos com diferentes maturidades e classificagoes, algo que ndo estd
disponivel para o Brasil. Contudo, dado o objetivo deste trabalho em examinar o impacto
que um choque de incerteza teria sobre o mercado de titulos, as variaveis escolhidas

atendem bem ao este propésito.

Tabela 4 — Variaveis Titulos

N° Cédigo S/F Transf. Descrigao Fonte

1 TFF F 5 Taxa de Fundos Federais para o Brasil FRED/OECD
2 LTN1 F 1 LTN - prazo 1 més Anbima
3 LTN3 F 5 LTN - prazo 3 meses Anbima
4 LTNG F 1 LTN - prazo 6 meses Anbima
5 LTN12 F 5 LTN - prazo 12 meses Anbima
6 NTN F 5 Notas do Tesouro Nacional Bacen/Notas Imprensa/F. Pib
7 SWAPI80 F 1 Swaps- DI pré-fixada - 180 dias BM&FBovespa
8 SWAP360 F 5 Swaps - DI pré-fixada - 360 dias BM&FBovespa

Fonte: Elaboracao prépria

Nota: *O nome completo das varidveis esta no Anexo D

Na proxima secao serao apresentados os resultados de choques de incerteza sobre

os trés conjuntos de dados acima.
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5 CHOQUE DE INCERTEZA

Nesta secao sao apresentados e examinados os resultados do modelo empirico deta-
lhado anteriormente, como dito previamente a calibracao seguiu os parametros adotados
por Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) e Hansen e McMahon (2016). A discussao sera

centrada nas respostas obtidas nas Figuras 11, 12, 13.

Devido a disponibilidade dos dados o choque avaliado abrange o periodo do 1°
trimestre de 2005 ao 4° trimestre de 2018. A ordem das variaveis segue a mesma que foi
definida nas Tabelas 2, 3 e 4, sendo o primeiro quadro a impulso-resposta do IIPE como

resposta ao aumento de 1% do proéprio I1PE.

5.1 CHOQUE ATIVIDADE

A Figura 11 apresenta as fungoes de impulso-resposta das varidveis de atividade
econdmica no Modelo FAVAR, como pode ser observado existem impactos estatistica-
mente significativos tanto positivos quanto negativos. Algumas varidveis apresentarem
como resposta um impacto nao significativo: A Taxa de desemprego da regiao metropo-
litana de Sdo Paulo! e do Indice nacional de precos ao consumidor amplo. Vale levantar
um ressalva que apesar do efeito direto de um choque de incerteza sobre o IPCA ter dado
nao significativo, acredita-se que o efeito indireto advindo da repercussao sobre os demais

indicadores tera significancia.

O impacto de um choque de incerteza (aumento de 1%) sobre a Produgao total da
industria resultou em uma reducao de - 0,0005% que perdurou por dois trimestres. Apesar
de pequeno, em termos absolutos, o momento de incerteza elevada produz uma reacao
por parte dos empresarios que adotam a atitude de postergar decisoes relacionadas a
producao como resposta, postura que vai de encontro ao que foi discutido anteriormente
neste trabalho. A mesma andlise se estende para a Producao total de manufatura que
apresentou resultados praticamente idénticos: reducao de -0,0006% por dois trimestres. A
Formagcao bruta de capital fixo teve uma contracao de -0,0001% ao longo de 1 trimestre,
em seguida o efeito se torna nulo, a variavel horas trabalhadas na industria apresentou
um encolhimento de -0,00023% por dois trimestres e meio. Ocorre uma queda sobre a
Utilizacao da capacidade instalada da industria em -0,0010% durante dois trimestres,
nesse caso tem-se o efeito direto do choque de incerteza e o efeito indireto, algo que
ja era esperado devido ao fato dos empresarios protelarem decisdes sobre a producao e

investimento.

1 Devidos as constantes mudancas de metodologia referente a métrica dessa varidvel, ficou invidvel

utilizar um indicador nacional.
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Fonte: Elaboragao Prépria

O redirecionamento dos recursos referentes aos investimentos realizados por re-

sidentes brasileiros no exterior aumentou em 13,3% como resposta ao choque por pelo

menos 1 trimestre e meio, os agentes econdémicos ao primeiro sinal de aumento da in-

certeza migram os seus ativos para um pais que apresente um cenario mais "seguro'com

objetivo de garantir a seguranca do seu dinheiro.

5.2 CHOQUE MERCADO

A Figura 12 trds as respostas das varidveis de mercado® a um choque de incer-

teza. Neste exercicio apenas a variavel Preco Médio do etanol hidratado apresentou uma

impulso-resposta nao significativa estatisticamente.

Por sua vez, o impacto imediato do choque sobre o preco da gasolina foi positivo

em 0.00039% e persiste por trés trimestres, o aumento ja era algo esperado devido a sensi-

bilidade da sua demanda que ao menor sinal de qualquer reajuste aumenta como tentativa

de antecipar esse efeito. O Indice de confianca do Consumidor que sofre uma queda de

2

Adotou-se essa nomenclatura com base em Hansen e McMahon (2016).
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-0,0005% ao longo de dois trimestres reflete o debate anterior. A Taxa de cambio comer-
cial Real/Délar sofre um efeito positivo de 0.0010% por dois trimestres, esse resultado ja
era previsto, uma vez que o cendrio de incerteza elevada faz com que os agentes econdmi-
cos reorganizem os seus portfolios direcionando recursos para investimento no exterior e

consequentemente aumentando as suas aplicagoes em délares americanos.

Figura 12 — Choque sobre mercado
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Fonte: Elaboragao Proépria

Os efeitos sobre o Indice de aces Ibovespa e o Preco das a¢oes foram negativos
atingindo -0,0007% e perdurando por 1 trimestre e meio em ambos. As Vendas de agoes
sofreram um impacto positivo de 1.90% durante dois trimestres e a Aquisi¢ao de titulos de
renda fixa externou uma elevacao de 3% pelo mesmo periodo. Os dois tltimos resultados
corroboram com toda a argumentacgao construida anteriormente, ao menor sinal de que o
cenario se mostrando propicio para a elevacao da incerteza, os agentes econémicos em um
primeiro momento liquidam agoes (devido ao fato delas apresentarem maior volatilidade
se comparadas com ativos de renda fixa) e procuram ativos mais seguros com o objetivo

de proteger seus ativos.
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5.3 CHOQUE TITULOS

O 1ltimo choque esta relacionado aos titulos, todavia, vale destacar a inexisténcia
de dados para o Brasil referente as variaveis que foram propostas por Hansen e McMahon

(2016) neste exercicio. Optou-se entao, por utilizar os titulos disponiveis, os resultados

obtidos podem ser vistos na Figura 13.

Um choque de incerteza sobre as variaveis da Tabela 4 apresentou resultados in-
teressantes que serao discutidos em seguida, antes, deve-se evidenciar que os impactos
sobre as variaveis: Taxa de fundos federais, LTN 6 meses, LTN 12 meses, Nota do Tesouro

Nacional e Swaps DI 360 dias revelaram-se estatisticamente nao significativos.

Figura 13 — Choque sobre titulos e juros
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Fonte: Elaboracao Prépria

Com relagao as variaveis que exibiram respostas estatisticamente significativas, a
Letra do Tesouro Nacional 1 més aumentou em 0.0013% pelo periodo de trés trimestres
enquanto que a Letra do Tesouro Nacional 3 trimestres, teve elevacao de 0.0010% durante

2 trimestres. As LTN sao titulos publicos do Tesouro de taxas prefixadas, os agentes
acabam buscando-as devido ao fato de apresentarem baixo risco®, surgindo como uma

3 A LTN prefixada nio é atrelada a nenhum indicador como a Selic ou o IPCA.
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"valvula de escape'para alguns investidores que optam por migrar de renda variavel para
renda fixa. Conforme discutido e demonstrado anteriormente, o crescimento da incerteza
provoca o aumento da procura por titulos de renda fixa. A taxa de SWAP DI 180 dias
teve uma ascensao positiva de 1.90% ao longo de um trimestre e meio, operacoes com
derivativos de SWAPS DI sdo mais comum entre empresas que concordam trocar fluxos

de caixa indexados a algum indicador de mercado visando mitigar os riscos corridos.

5.4 DECOMPOSICAO DA VARIANCIA

Nesta secao sera analisada a decomposicao da variancia para os trés choques dis-
cutidos anteriormente. Seguiu-se o método de componentes principais de dois estagios.
A coluna Decomposigdo da Varidncia relata a contribuicdo do choque de incerteza da
politica econdmica para a variancia da previsao do componente comum, vale ressaltar que
este componente nada mais é do que cada variavel representada, por exemplo, a primeira
linda da Tabela 5, o componente comum ¢é a Producao Total das Industrias. Considerou-se
o horizonte de previsdo de 10 trimestres. A segunda coluna, contém o R? do componente

comum para cada um desses indicadores que sofreram o choque.

5.4.1 Atividade

A contribuicdo do choque de incerteza da politica econdmica sobre as variaveis
de atividade economica (Figura 11) pode ser vista na primeira coluna da Tabela 5. Esse
mesmo choque explica 5,5% da variacao da Producao total da industria; 5,2% da Producao
total de manufaturas, com relacao a Utilizacao da capacidade instalada o efeito foi de 4,2%.
O Investimento direto estrangeiro por parte de residentes aparece com 3,7% e a Formacao
bruta de capital fixo com 4,6%, por sua vez 4,6% da variacao das Horas trabalhadas na
industria se deve ao impacto do choque, os resultados anteriormente apresentados sao
entendidos como satisfatorios.. Por sua vez, as variaveis Taxa de desemprego RMSP e o

Indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) tiveram resultados nulos.

A segunda coluna tras informacoes a respeito do k2 do componente comum, o fator
explica uma parcela significativa dessas varidveis: producao total da industria (78,5%) e
a producao total de manufaturas (74,1%), cabe destacar ainda a FBCF (63,7%), horas
trabalhadas na industria (55,4%) e a utilizacdo da capacidade instalada (50,4%). Neste
caso, o FAVAR estimado pelo método de componentes principais foi capaz de capturar

um aspecto relevante da tomada de decisdo do empresario.

5.4.2 Mercado

A primeira coluna da Tabela 6 aborda a contribuicdo do choque de incerteza

sobre as varidveis de mercado (Figura 12). A variagao exibida pelo etanol hidratado como
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Tabela 5 — Contribuicao do choque de incerteza para a variancia do componente comum

(atividade)
Decomposicao da varidncia R?
Produgao Total das Industrias 0.055 0.785
Producao de Manufaturas 0.052 0.741
Utilizagdo da Capacidade Instalada 0.042 0.504
Investimento Direto no Estrangeiro 0.039 0.082
FBCF 0.037 0.637
Horas Trabalhadas na Industria 0.046 0.554
Desemprego RMSP 0.000 0.008
Ipca 0.000 0.002

Fonte: Elaboragao prépria

resposta foi de 0,2%, irriséria, corroborando os resultados do choque; a gasolina comum
2,1%. Por sua vez, a Taxa de Cambio comercial Real/Délar com 5,7% ostenta a maior
variacdo, o Indice de confianca do consumidor teve um efeito muito pequeno de apenas
0,9%. Ibovespa e o Preco das agoes responderam igualmente com 2,7%. As vendas de

agoes variaram 1% e a Aquisicao de titulos de renda fixa respondeu com 1,9%.

Tabela 6 — Contribuicao do choque de incerteza para a variancia do componente comum

(mercado)
Decomposicao da varidncia R?
Etanol Hidratado 0.002 0.010
Gasolina Comum 0.021 0.073
Dolar Comercial 0.057 0.756
Indice de Confianga do Consumidor 0.009 0.130
Ibovespa 0.027 0.488
Prego das A¢oes 0.027 0.489
Vendas de Acoes 0.010 0.026
Aquisicao de Titulos Renda Fixa 0.019 0.038

Fonte: Elaboracao prépria

Observando o R? da Tabela 6 ele ¢ especialmente baixo para algumas das varidveis
de mercado, como é o caso da gasolina comum (7,3%), a venda de agdes (2,6%), aquisi¢ao
de titulos de renda fixa (3,8%), além do etanol hidratado (1%). 75,6% do da variacao
da A taxa de cAmbio comercial Real/Délar é explicada pelo choque; destaca-se ainda o
indice Ibovespa (48,8%) e o Preco das agoes (48,9%). Neste caso em especifico o FAVAR
conseguiu captar informagdes sobre a reorganizacao de recursos por parte dos agentes

econdmicos.
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5.4.3 Titulos

A Tabela 7 exibe a contribuicdo do choque de incerteza da politica econdmica
para a variancia do componente comum, considerando as variaveis de titulos. A Letra
do Tesouro Nacional de 3 meses apresentou a maior variagao como resposta ao choque
de incerteza 5,7%, LTN 12 meses e NTN apresentaram a segunda maior variacao com
2, 7% (mesmo sendo estatisticamente nao significativas), LTN 1 més com 2,1% e a Taxa
SWAP DI 360 dias 1,9%. O efeito sobre a Taxa SWAP DI 180 dias foi um pouco menor
1% mesmo ela sendo significativa se comparada a outra taxa. LTN 6 meses e a Taxa de

Fundos Federais tiveram as menores explicacoes 0,9% e 0,2% respectivamente.

Com relacdo ao R? da Tabela 7 o fator comum explica grande parte em especial
da varidvel LTN 3 meses (75,6%), enfatiza também a LTN 12 meses (48,8%) e a NTN
(48,9%). Revelou-se com pouco destaque: Taxa de fundos federais (1%), SWAP DI 180
dias (2,6%), SWAP DI 360 dias (3,8%) e LTN 1 més (7,3%). Evidencias atestam que a
abordagem de componentes principais dentro da estrutura do FAVAR conseguiu captar
uma dimensao interessante da migragado dos agentes economicos no que diz respeito a

forma que acorre a migracao de recursos da renda fixa para a renda variavel.

Tabela 7 — Contribuicao do choque de incerteza para a variancia do componente comum

(titulos)
Decomposi¢io da varidncia R?
Taxa de Fundos Federais 0.002 0.010
LTN 1 Mes 0.021 0.073
LTN 3 Meses 0.057 0.756
LTN 6 Meses 0.009 0.130
LTN 12 Meses 0.027 0.488
NTN 0.027 0.489
SWAP 180 Dias 0.010 0.026
SWAP 360 Dias 0.019 0.038

Fonte: Elaboracao prépria
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6 ROBUSTEZ

O objetivo desta se¢do é aplicar alguns testes sobre o IIPE de modo a comprovar

a sua robustez.

6.1 INDICADOR DE INCERTEZA

A busca por literaturas que auxiliassem a tomada de decisdao em relagao a pon-
deragdo do Indicador de Incerteza da Politica Econémica (IIPE) foi sem sucesso, deste
modo optou-se por defini-la ad hoc. Decidiu por incorporar ao indicador final 50% do
componente IIPEconjuntura € 50% do IIPEp,pjecao, cOm objetivo de garantir a isengao
da escolha, assim como também minimizar os possiveis outiliers que cada fator pode-
ria trazer. A Figura 14 exibe as diferentes ponderacoes adotadas pelo I1P Econjuntura €
IIPEp,jecao Na construcao final do indicador, basta observar que o resultado pratica-
mente ndo muda, a excecdo quando se concentra uma parcela muito grande a um fator

como ¢ o caso do ITPE 100% projecao e do IIPE 90% conjuntura.

Figura 14 — IIPE’s
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Fonte: Elaboragao Prépria

Nota: Todos os indicadores foram suavizados exponencialmente.

Nota: Os iipes 50 e 60 apresentaram trajetoria idéntica por isso as linhas se sobrepuseram e geraram uma
Nnova na, cor roxa.
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6.2 CHOQUES DE INCERTEZA

Como forma de garantir a a nao ocorréncia de viés de selecao ao definir a pon-
deracao de 0,5 IIPEconjuntura € 0,5 I1PEpypjecao do IIPE, calibrou-se o FAVAR com as
mesmas configuragoes e diferentes versoes do ITPE apresentadas na Figura 14 repetindo
assim o exercicio realizado no capitulo anterior com o intuito de demonstrar que o re-
sultado do modelo empirico nao se altera qualquer que seja a ponderagao escolhida, sera
apresentado apenas as fungoes impulso-resposta referente ao choque de incerteza sobre as

variaveis de atividade econdmica, os demais choques podem ser vistos no Anexo C.1.

A Figura 15 apresenta as impulso-resposta para o indicador configurado com 40%
do IIPE¢conjuntura € 60% IIPEp,yjecao, posteriormente a Figura 16 tras como configu-
racoes 30% do I1PEcenjuntura € 70% IIPEp,yjecao € por fim, na Figura 17 foi definido
25% do I1PEconjuntura € 5% I1PEp,gjecao. Verifica-se que os resultados apresentados
nas Figuras 15, 16 e 17 sao idénticos aos que foram apresentados na secao 5, sendo as-
sim, pode ser considerado robusto o Indice de Incerteza da Politica Econémica construido

neste trabalho.

Figura 15 — Choque sobre atividade econdmica IIPE (40x60)

Impulse response of seled edvariablesto ipe60

IPE 60 PRODUCAD TOTAL INDUSTRIA PRODUCAOMANLE ATURAS
12 003 003
10
002 002
05 P
001 00t
06
0.4 000 000 4o mmmmmmem?
02
001 001
ool N T S ™~ | 1 T T T
002 002
02
04 003 003
T2 3 4 5 6 7 8 9 10 v 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10
UTLZA AD DACAPACIDADE INSTALADA INVESTIMENTO DIRETO NO ESTRANGERO FBOF
0008 16 004
0006 | R \ 003 4
e 2] \\
0004 o 002
o002 | e 1T\ LT T 001 4
0000 L e — A e 000
~0002 ~Z \ -001
e o T p—
-0004 e, — AU -0024 B el
S a ST D [
-0006 - — - el -003 | ~-
-0008 — 8 —————————— -004
T2 3 4 5 6 7 8 9 10 T2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10
HORAS TRABALHADAS NA INDUSTRIA DESEMPREGO RMSP PCA
0016 0020 020
0012 e 0015 T 015 4
0008 - e 0010 4 e o104
0004 4 7 0005 - e 005
0000 g 0000 = 000
-.0004 - 3T -10005 - T -005 4
-0008 - R ~0010 - T -o10
-0012 T ~0015 e -o15 ] T —
= B e T e e S 020
12 3 4 5 & 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10

Fonte: Elaboragao Prépria
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Figura 16 — Choque sobre atividade econdmica ITPE (30x70)

Impulseresponse of selededvariaties ©ipe70
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Figura 17 — Ch bre atividad smica IIPE (25x75)
Impulseresponse of selededvariaties o ipe75
PE PRODUCAOTOTAL INCUS TRIA PRODUCAO MANUFATURAS
12
104
08
05
04
02
00
~002 -002
02
04 —————————— -003 ——— -003 —— 77—
2 3 4 5 6 7 8 10 12 3 4 5 & 7 8 10 * 2 3 4 5 6 7 8 9 10
UTILIZA"* ODACAPACIDADE INSTALADA INVESTIVENTO DIRETO NO ESTRANGEIRO FBCF
0008 005
0006 004
0004 003
002
0002
001
000
-0002 o001
-0004 . 002
-0006 -003
HORAS TRABALHADAS NA INDUSTRIA DESEMPREGORMSP
0020 002 020
0015 015
. 010
0010
o 005
0005 |
000
-0014 -005
-0005 - o0
-002 |
-0010 -015
~0015 -003 ——— -020 —— 77—

Fonte: Elaboracao Prépria



53

7 CONCLUSAO

Os primeiros resultados demonstraram que o Indice de Incerteza da Politica Econo-
mica desenvolvido nesse estudo é capaz de capturar o sentimento de incerteza unicamente
a partir das atas do Copom. Ao realizar um comparativo com os demais indicadores,
a conclusao em um primeiro momentos mostrou ser satisfatoria, sabe-se que é possivel
buscar novas formas de refinar ainda mais a variavel construida neste estudo, tendo como

objetivo principal aperfeigoar sua precisao na captura desse sentimento.

Um ponto que merece destaque é a eliminacao de um possivel viés do intérprete!,
os indicadores estimados por meio de artigos de jornais muitas vezes pode refletir uma
andlise propria do jornalista ao interpretar as informagoes divulgadas nas atas das reu-
nioes, além do uso de alguns termos que podem passar uma sensacao de incerteza ao
leitor?. Espera-se a existéncia de um viés de escrita por parte de quem divulga a ata, até
como medida de reduzir o impacto sobre as expectativas do mercado (postura mais con-
servadora das Autoridades Monetarias). Por isso, ao optar por gerar o indice diretamente

dos documentos oficiais, retira-se esse provavel segundo viés.

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

estao de certa forma interligados.

Como constatado através das fungoes de impulso-resposta um choque de incer-
teza afeta de forma significativa algumas das varidveis macroecondémicas observadas,
espalhando-se rapidamente. Todavia, os efeitos desse choque nao sao duradouros e em
média persistem por até 3 trimestres. Corroborou-se a hipétese levantada pela literatura
econdmica e discutida neste trabalhado, os dois principais efeitos de um choque de in-
certeza sdo: i) efeito postergagao, no qual os empresarios adiam decisoes a respeito de
investimento e produgdo e ii) busca por seguranga: os agentes econémicos adotam uma
postura mais cautelosa dentro de um cenario de incerteza, redirecionam investimentos
para o exterior e/ou reorganizam os seus portfélios com o objetivo de minimizar os riscos

e consequentemente as possiveis perdas de recursos.

Os resultados encontrados por esse trabalho divergem daquilo que foi apresen-

tado pelo Hansen e McMahon (2016), os autores concluiram que as comunicagoes sobre

L O Ferreira et al. (2017) justifica que ao utilizar apenas um jornal na sua anélise o resultado poderia

conter viés.
Alguns autores podem ter preferéncia por algumas palavras que via dicionario podem exprimir um
sentimento diferente.

2
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as condicoes econdmicas apresentadas nos relatérios do FOMC? nao produziam efeito
significativo sobre a economia. A conclusao que se chegou neste trabalho é de que a co-
municacao do Banco Central possui a capacidade de afetar as varidveis macroeconémicas
e que ela esta diretamente interligada aos acontecimentos politicos do pais, além de que a
incerteza influéncia a postura adotada por empresarios e agentes econémicos a respeito da
tomada de decisao e a demanda por seguranga de seus ativos (reorganizagiao de portfélio).
Indo de encontro com o que com o que foi apresentado por Filho (2014) e Barboza e
Zilberman (2018).

E fundamental chamar atencdo para o fato de que a incerteza agora ¢ uma variavel
mensuravel e que pode ser utilizada para justificar e entender o comportamento tanto dos
agentes econémicos quanto dos agentes politicos, por isso, é possivel estabelecer um elo
entre os resultados advindos deste estudo e o desempenho macroeconémico do Brasil nos

ultimos 4 anos.

3 Federal Open Market Committee.
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APENDICE A - LISTA DE PALAVRAS

A.1 PALAVRAS DE INCERTEZA DA POLITICA ECONOMICA

congress; deficit; deficits; economic; economy; instabilities; instability; readjustment; re-
adjustments; reform; reforms; regulation; regulations; risk; risked; riskier; riskiest; riski-
ness; risking; risks; risky; senate; shock; shocks; uncertain; uncertainly; uncertainties; un-
certainty; unexpected; unexpectedly; unpredictable; unpredictably; unpredicted; volatile;

volatilities; volatility;

A.2 PALAVRAS DE PROJECAO DE INCERTEZA

alteration; alterations; anomalies; anomaly; anticipate; assume; assumption; believes; cau-
tiousness; doubts; imprecise; improbable; indefinite; indeterminate; maybe; might; ordi-
narily; perhaps; possibilities; possibility; possible; precaution; precautionary; precautions;
predict; predicted; prediction; predictive; predictor; presumes; presuming; presumption;
probable; probably; rumors; speculate; speculated; speculates; speculation; speculations;

suggest; suggested; suggests.



APENDICE B - COMPARATIVO IIPE X
DICIONARIOS

Figura 18 — [TPE x LM
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Figura 19 — [IPE x BB Brasil
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Figura 20 — IIPE x BB USA
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ANEXO A - PROCESSO DE VALIDACAO
LISTA DE PALAVRAS

A.1 PESQUISAS GOOGLE TRENDS BRASIL
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Figura 21 — Termos Préprios Google Trends Brasil
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A.2  ALGORITMO PESQUISA NO GOOGLE

L L L e i A A
# PACOTES

install.packages("drat")

drat:::add("ghrr")

install.packages("gtrendsR")

if (require("devtools")) install.packages("devtools")
devtools::install _github("PMassicotte/gtrendsR")

library(draft)
library(ghrr)
library(gtrendsR)
library(devtools)

A i A A A 1 A AR A A 0 A0 1 A A8 1 AR AN i A 0 i AR A A i v
# EXTRAINDO DADOS

reforma_ previdenciaria <- gtrends(c("reforma previdenciaria'), geo = ¢("BR"),

time = "2017-01-01 2018-12-31")
plot(reforma_ previdenciaria)

reforma,_ previdencia <- gtrends(c("reforma da previdéncia'), geo = ¢("BR"),
time = "2017-01-01 2018-12-31")

plot(reforma_ previdencia)

reforma_ trabalhista <- gtrends(c('reforma trabalhista"), geo = ¢("BR"),
time = "2017-01-01 2018-12-31")
plot(reforma__ trabalhista)

reforma_econdmica <- gtrends(c("reforma econémica'), geo = ¢("BR"),
time = "2017-01-01 2018-12-31")

plot(reforma_ econémica)

choque oferta<- gtrends(c("Choque de oferta’), geo = ¢("BR"), time = "all")
plot(choque oferta)

reajuste_juros <- gtrends(c("reajuste de juros'), geo = ¢("BR"), time = "all")

plot(reajuste juros)

reajuste_preco <- gtrends(c("reajuste de pregos'), geo = ¢("BR"), time = "all")

plot(reajuste preco)
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ANEXO B - ALGORITMO ESTIMACAQ
DO SENTIMENTO

A A A A A 0 AR AN 1 A A 1 A A o i A e

library(tcltk)

A 0 A A 0 0 1 A AR A N o i

LISTA DE PALAVRAS INCERTEZA

local <- telvalue(tkgetOpenFile(title="Abrir Banco de Dados"))
lista_ incerteza <- read.table(file = local, header=FALSE, dec=",")

lista_ incerteza = as.vector(lista_incerteza$V1,mode ="any")

A i A A A AR A A 0 A 1 A A 0 AR AN 8 A 0 A A i A o i i

LEITURA DOS TEXTOS

diretorio <- tclvalue(tkchooseDirectory(title="Abrir Banco de Dados"))
arquivos = dir(diretorio)

quantidade_arquivos = length(arquivos)

texto = ¢()

texto_incerteza = c()
tabelao = data.frame(palavra = ¢(), tipo= ¢())

for (i in 1:quantidade_arquivos) {

caminho = paste0(diretorio,"/", arquivosl|i])

non
M

texto <- read.delim(file = caminho, header = F, sep = | quote = ”\”", dec =
fill = TRUE, comment.char = )

text__aux = ¢()
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for(j in 1:length(texto)){

text_aux = c(text_aux,as.vector(texto[l,j],mode="any"))

texto = text aux
texto=ifelse(is.na(texto),"NA" texto)

quant = ¢()
tipos = ¢()

lista_completa = c(lista_ incerteza)

#CONTABILIZA O DICIONARIO DE INCERTEZA

for (j in 1:length(lista_completa)) {
palavra = lista_ completalj]
quant[j| = length(subset(texto, texto == palavra))
if (j <= length(lista_incerteza)) tipos[j| = "T"

n = arquivos|i]

if (ncol(tabelao) <= 2) {
tabelao = data.frame(palavra = lista_ completa, tipo = tipos)
tabelao| ,n] = quant

h

else {

tabelao[ ,n| = quant

#GERAR COLUNA COM A QUANTIDADE DE TEXTOS QUE APARECE A PALA-
VRA

soma = ¢()
t = quantidade arquivos+2 #ntumero dois por conta das duas colunas: palavra e classi-

ficagao
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for (i in 1:nrow(tabelao)) {
somafi] = 0
for (j in 3:t) {
if (tabelaoli,j]>0) {

somali] = somali] + 1

#Na tultima condicao if o nimero "3"refere-se a coluna que ele devera contar, ou seja, as

informagoes sobre textos iniciam na coluna 3.

tabelao = cbind(tabelao, soma)

H4CALCULO DOS PESOS

peso_incerteza_ texto = c()
for (iin 1:t-2) {

peso_incerteza_textoli] = 0

peso_incerteza_ total = 0
inc = subset(tabelao, tipo=="1")
for(i in 1:mrow(inc)) {
for(j in 3:t) {
if (incli,j] 1= 0) {
x = subset(tabelao, tabelao[, j|>0)
num = 1 + log(inc[i,j])
m = sum(inc[ ,j])/nrow(subset(inc, inc[ ,3] > 0))
den = 1 + log(m)
W = (num) / (den) * (log(quantidade arquivos / inc$somali]))
peso_incerteza_ total = peso_incerteza_total + W

peso_incerteza_texto[j-2] = peso_incerteza_ texto[j-2] + W
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# ESTIMACAO DO INDICE DE INCERTEZA DA POLITICA ECONOMICA

ITPE = peso_incerteza_texto
IIPE

Agora é s6 exportar a série temporal em uma planilha.

Com relagao ao IIPEpyyjecao O algoritmo é o mesmo, a tinica mudanca esta relacionada

a lista de palavras importadas como dicionario.



ANEXO C - CHOQUES DE INCERTEZA

C.1 CHOQUES ROBUSTEZ

Figura 22 — Choque sobre mercado IIPE (40x60
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Figura 24 — Choque sobre mercado IIPE (25x75
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Figura 26 — Choque sobre titulos IIPE (30x70
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