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RESUMO

Capitulo 1 - Construindo um dicionario de incerteza econ6mica em portugués

Nas ultimas duas décadas, testemunhamos uma forte digitalizacao de documentos, resul-
tando em uma vasta quantidade de dados textuais. Esses dados nao estruturados abrem
novas oportunidades de pesquisa, especialmente na andlise de sentimentos usando dicio-
narios textuais. No entanto, o fato de muitos dicionarios serem em inglés pode representar
uma limitacao devido ao custo ou ao tempo necessario para traducao. Para superar essa
barreira, este ensaio propoe a criacao de um dicionario de incerteza econémica inteira-
mente em portugués. Este dicionario visa preencher essa lacuna, permitindo a extracao
de sentimentos de textos em portugués. Os detalhes de sua construcao, validacao e testes

de eficacia sao apresentados neste capitulo.
Palavras-chaves: Incerteza Econdmica. Dicionario. Anélise de sentimento.
Capitulo 2 - Indice Nacional de Incerteza Econémica - INIE

O segundo ensaio tem como objetivo criar um novo indicador de incerteza econémica para
o Brasil, o Indice Nacional de Incerteza Econdmica (INIE). Composto por subindices de
fontes alternativas, o INIE oferece perspectivas diversas sobre a incerteza econdmica,
abrangendo diferentes eventos. O processo de construcao considera varias fontes de in-
formacgoes com frequéncias distintas para maximizar sua eficiéncia. Os resultados iniciais
destacam a capacidade do INIE em capturar nuances de incerteza econémica associadas a
cada fonte utilizada em sua construgao. Em seguida, o INIE ¢é integrado a uma estrutura
FAVAR para analisar os efeitos de transmissao de choques de incerteza sobre a economia

brasileira.

Palavras-chaves: Incerteza Econdmica. FAVAR. Analise de Sentimentos.



Capitulo 3 - Discordancia do COPOM, Incerteza Econdmica e Expectativas

de Mercado: Uma analise da dindmica temporal

A expansao da era digital democratizou o acesso aos dados, facilitando a pesquisa e ana-
lise. Construimos uma variavel para medir a discordancia na politica monetaria do Copom,
visando reduzir a assimetria de informacoes para policymakers e investidores. Dada a na-
tureza colegiada do Copom, é comum que ocorram divergéncias nos votos em momentos
de alta incerteza economica. Utilizamos o INIE Politica Monetaria desenvolvido no se-
gundo ensaio para observar essa relagao. Além disso, realizamos andlise de cointegracao
para compreender as relacoes entre o INIE Politica Monetaria, o Descasamento e as ex-
pectativas de mercado. Em seguida, aplicamos um modelo ARDL para examinar essas

relagoes de curto e longo prazo.

Palavras-chaves: Incerteza Econémica. Divergéncia na politica monetaria. Expectativas

de mercado.



ABSTRACT

Chapter 1: Building a dictionary of economic uncertainty in portuguese

In the last two decades, we have witnessed a strong digitization of documents, resulting in
a vast amount of textual data. These unstructured data open up new research opportu-
nities, especially in sentiment analysis using textual dictionaries. However, the fact that
many dictionaries are in English can be a limitation due to the cost or time required for
translation. To overcome this barrier, this essay proposes the creation of an economic un-
certainty dictionary entirely in Portuguese. This dictionary aims to fill this gap, allowing
for sentiment extraction from Portuguese texts. Details of its construction, validation,

and efficacy tests are presented in this chapter.

Keywords: Economic uncertainty. Dictionary. Sentiment analysis.
Chapter 2: National Index of Economic Uncertainty - INIE

The second essay aims to create a new economic uncertainty indicator for Brazil, the
National Economic Uncertainty Index (NEUI). Comprising sub-indices from alternative
sources, the NEUI offers diverse perspectives on economic uncertainty, covering different
events. The construction process considers multiple information sources with distinct fre-
quencies to maximize its efficiency. Initial results highlight the NEUTI’s ability to capture
nuances of economic uncertainty associated with each source used in its construction. Sub-
sequently, the NEUI is integrated into a FAVAR framework to analyze the transmission

effects of uncertainty shocks on the Brazilian economy.

Keywords: Economic uncertainty. FAVAR. Sentiment Analysis.



Chapter 3: Divergence of COPOM, Economic Uncertainty, and Market Ex-

pectations: A analysis of temporal dynamics

The expansion of the digital era democratized access to data, facilitating research and
analysis. We constructed a variable to measure discordance in Copom’s monetary pol-
icy, aiming to reduce information asymmetry for policymakers and investors. Given the
collegial nature of Copom, divergences in votes are common during periods of high eco-
nomic uncertainty. We used the INIE Monetary Policy developed in the second essay to
observe this relationship. Additionally, we conducted cointegration analysis to understand
the relationships between INIE Monetary Policy, Disagreement, and market expectations.
Subsequently, we applied an ARDL model to examine these short and long-term relation-

ships.

Keywords: Economic uncertainty. Monetary policy divergence. Market expectations.
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1 CAPTURANDO A INCERTEZA ECONO-
MICA: CONSTRUCAO DE UM DICIO-
NARIO DE SENTIMENTOS EM PORTU-
GUES

1.1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, mais especificamente a partir da segunda metade da tltima dé-
cada, a analise de sentimentos tornou-se uma das areas de pesquisa que mais cresceram
dentro do subcampo de Processamento de Linguagem Natural (Natural Language Pro-
cessing). Independentemente desse boom, a literatura relacionada & anélise de sentimento
e aos diciondrios textuais ainda pode ser considerada em estagio inicial. Mesmo assim,
destacam-se os trabalhos de Kearney e Liu (2014), Bholat et al. (2015), Nopp e Han-
bury (2015), Graminho et al. (2015), Baker, Bloom e Davis (2016), Hansen e McMahon
(2016), Bruno (2016), Machado, Silva et al. (2017), Grignani e Fontana (2018), Ferreira
et al. (2019) na anélise de sentimentos, bem como os trabalhos de Loughran e McDonald
(2011), Peng e Park (2011), Rao et al. (2014), Henry e Leone (2016), Wu, Morstatter e
Liu (2016), Correa et al. (2017), Haselmayer e Jenny (2017) e Lima, Godeiro e Mohsin

(2021) nos diciondrios textuais.

O intenso processo de digitalizacao proporcionou a geracao de uma enorme mina
de dados nao estruturados disponivel para ser explorada. Estima-se que a gama de infor-
magoes a disposi¢ao para novos estudos sequer pode ser mensurada devido ao seu tamanho
colossal. Esse cendrio impulsionou o ntimero de possibilidades para pesquisas em diver-
sas areas, principalmente dentro do processamento de linguagem natural. Entre as novas
oportunidades criadas, uma delas ¢ a utilizacao desses dados nao estruturados para men-
surar o sentimento textual, uma métrica alternativa que viabiliza quantificar informacoes
qualitativas. E imprescindivel destacar que a partir de vérias técnicas é possivel obter
outros sentimentos textuais, conforme a demanda gerada através da hipotese observada
em cada estudo. Contudo, o foco deste trabalho recaira sobre o sentimento de incerteza

econdmica.

Nao ¢ de hoje que se tem o conhecimento de que medir a incerteza econdémica
demanda a execucdo de métricas alternativas,’ como a aplicacao de text regression. Por

isso, o emprego de diciondrios de sentimentos e técnicas de machine learning viabilizam

! Para maiores esclarecimentos, consultar Knight (1921).
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a extracao do sentimento de incerteza economica dos textos. No entanto, duas questoes
precisam ser consideradas: ¢) os principais dicionarios de andlise de sentimentos estao em
inglés, e essa caracteristica limita as andlises de textos em portugués e ii) treinar um

modelo de machine learning nem sempre é factivel devido a sua complexidade.

Dispondo desta informacao, os dicionarios de sentimentos sao primordiais para
viabilizar uma grande parte desses estudos cientificos. Ainda assim, alguns estudos com
potencial promissor podem nao acontecer devido a falta de uma versao em inglés de
determinado documento/texto, o que limita o alcance possivel da pesquisa em questéo.
O mesmo ocorre com os modelos de machine learning; além da dificuldade de treinar
esses modelos, a auséncia de um dicionario em portugués muitas vezes impossibilita o

treinamento de uma amostra para realizar a estimacao do sentimento textual.

Ao comparar os resultados obtidos pela estimacao do sentimento mediante o uso
de dicionarios com os resultados alcangados com machine learning, Henry e Leone (2016)
identificam que esses resultados sdo semelhantes. No entanto, destacam a facilidade de
implementacio e replicacio dos dicionérios. E importante ressaltar que, devido ao cardter
incipiente da literatura brasileira nesta tematica, o uso de um dicionario viabilizaria a sua

difusao.

No momento atual, existem varias métricas capazes de extrair o sentimento de
um corpus textual, tais como IDF, TF-IDF, CF-IDF, Bag-of-Words, Skip-Gram, Support
Vector Machine, GloVe, Word2vec, entre outras. E sabido que a técnica bag-of-words pos-
sui uma fragilidade natural, mas, apesar das criticas sofridas, ainda é uma das técnicas
mais utilizadas no mercado devido ao seu poder de replicacao. Considerando esse fator,
¢ relevante destacar que, embora atualmente exista um grande nimero de trabalhos pu-
blicados, a literatura ainda estda em estagio embrionario, e apoiar-se nessa métrica tem

garantido sua maior disseminacao.

Ao desenvolver um dicionario de sentimentos, é necessario seguir algumas regras,
sendo a principal delas destacada por Loughran e McDonald (2011). Eles defendem que o
ideal é que um dicionario possua muitos termos, pois uma lista com poucos termos poderia
gerar viés. Por exemplo, quem escreve determinado documento poderia evitar palavras
negativas relacionadas a incerteza econémica com o objetivo de "suavizar'o texto para os

analistas.

Um dos objetivos deste trabalho é responder a seguinte questao: por que é impor-
tante construir um dicionario de incerteza econdémica em portugués, sabendo que existem
dicionarios consolidados em inglés na literatura econéomica? Independentemente de o in-
glés ser conhecido como o idioma "padrao'e consequentemente ser utilizado em todo o
mundo, correspondendo a lingua mais empregada nos dicionarios de sentimento ao redor
do mundo, é necessario construir um dicionario de incerteza completamente em portu-

gués. Isso se deve ao fato de que é preciso respeitar as caracteristicas culturais de cada
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pals individualmente, sendo uma delas o idioma local com sua peculiaridade linguistica.

Além disso, o custo de construir um diciondrio em portugués é menor do que o
custo de adequacao de textos em idioma nativo que nao seja o inglés. Optar pela traducao
integral de um dicionario e/ou utilizar textos em inglés de um pais que nao adota o inglés
como seu idioma nativo resulta em uma perda consideravel de informacao. Ao traduzir um
documento do portugués para o inglés, pode ocorrer a redugdo de algumas informagoes
devido as caracteristicas oriundas do portugués e a formalidade e/ou objetividade do
inglés. Nesse caso, as estimagoes estarao subestimadas ou superestimadas, enviesando e
comprometendo os resultados obtidos nos estudos. Essa questao sera discutida com mais

detalhes na Secao 1.2.

Geralmente, ao desenvolver um dicionario, o pesquisador acaba selecionando sua
lista de palavras final a partir de uma tnica fonte de pesquisa. Os seguintes autores cons-
truiram seus respectivos dicionarios aplicando este critério. Na criacgao do seu dicionario
maéster, Loughran e McDonald (2011) selecionaram as palavras que o compoem a partir
do Formulario 10-K, um relatorio divulgado anualmente por empresas de capital aberto
com o propoésito de conceder uma visao ampla dos negdcios, bem como sua situacao fi-
nanceira ao incluir as demonstracgoes financeiras auditadas. Para construir o Fconomic
Policy Uncertainty Indez, Baker, Bloom e Davis (2016) recorreram a jornais locais para
gerar uma lista de palavras de incerteza da politica econdémica para cada pais. No caso do
Brasil, foi utilizado o jornal Folha de Sao Paulo. Por outro lado, Correa et al. (2017) uti-
lizaram os Relatorios de Estabilidade Financeira em inglés de inimeros Bancos Centrais

para construir um dicionario de estabilidade financeira.

Ao produzirem um diciondrio de sentimento negativo, Haselmayer e Jenny (2017)
manuseiam um conjunto restrito de palavras negativas comuns de um dicionario alemao
como "palavras-semente'para viabilizar frases potencialmente negativas para compor o
novo dicionério. Por sua vez, Silva et al. (2020) utiliza os principais jornais do Brasil
como provedor de palavras para o dicionario de sentimento textual. E importante destacar
o conhecimento por parte dos autores ao elaborar seus dicionarios, extraindo de forma
eficiente a informagao necessaria desses textos. Esses autores acima citados construiram

seus respectivos dicionarios apenas com uma tnica fonte.

O diferencial deste trabalho estd correlacionado a pesquisa massiva para agregar
multiplas fontes como insumos de palavras para a composicao do dicionario de incerteza
econdmica. [sso garante a redugao de possiveis ruidos de estabilidade associados a utiliza-
¢ao de apenas uma fonte, da mesma forma que assegura a melhor qualidade da informacao
do dicionario. O ruido de estabilidade é um problema relacionado a redacao de qualquer
texto nos dias atuais, principalmente em jornais e revistas online, onde a informagao tem
sua circulagao e abrangéncia potencializadas. Por este motivo, é preciso ter cuidado para

minimizar esses ruidos, pois eles podem ser responsaveis por produzir um dicionéario envi-
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esado e, consequentemente, todas as estimagoes derivadas dele estardao subestimadas e/ou

superestimadas.

Outro ponto que merece destaque é a presenca da lei de Zipf nas fontes de texto,
independentemente da escolhida. Essa lei, proposta pelo linguista George Zipf, ? estabelece
uma relagdo empirica observada em diversas linguas, que afirma que a frequéncia de uma
palavra é inversamente proporcional a sua posi¢do no ranking de frequéncia. Em outras
palavras, poucas palavras sao altamente frequentes, enquanto muitas palavras sao raras.
Esse fendmeno ocorre de forma bastante consistente em textos extensos, o que significa
que, quanto maior a quantidade de palavras em um texto, mais préxima essa distribuicao
de palavras chega da lei de Zipf. Essa caracteristica da lei de Zipf pode ser relevante
ao construir um dicionario de incerteza econdémica, pois ao agregarmos informagoes de
multiplas fontes de texto, como proposto neste trabalho, a presenca da lei de Zipf pode
ajudar a identificar e selecionar as palavras mais relevantes para a estimacao do sentimento

de incerteza econdmica.

Este ensaio tem como objetivo contribuir com a literatura existente ao providen-
ciar um dicionario de incerteza economica totalmente em portugués capaz de analisar e
extrair eficientemente o sentimento textual de incerteza econdmica com base em textos em
portugués. A ideia é disponibilizar este dicionario para o pesquisador estimar o sentimento
de incerteza econémica a partir de textos como: ¢7) documentos; i) jornais; 7ii) revistas;
iv) relatérios; v) matérias de jornais e revistas, vi) discursos por escrito; vii) transcrigdo
de 4dudios de entrevistas e/ou discursos, além de outras fontes.® Ainda sim, ¢ indispensé-
vel destacar também todo o procedimento de desenvolvimento ao invés de focar apenas
no produto especifico pronto, no caso, o dicionario construido nesta pesquisa. Espera-se
expandir o leque de pesquisas inovadores dentro da teméatica de incerteza econdémica, ao
preencher a lacuna existente com este dicionario em portugués, tendo em vista que as
principais métricas estao restritas aos textos em inglés e isto demanda uma trabalhosa
adaptacao destes documentos considerando o contexto em que foram escritos para conse-
guir produzir resultados validos, este processo, dispendia muito tempo e energia por parte

do pesquisador, o que muitas vezes pode levar ao abandono de estudos relevantes.

Inicialmente, apds os primeiros testes identificou-se 6timos resultados. O exerci-
cio de filtragem atesta a credibilidade da lista de palavras construida e validada neste
trabalho, apesar dos resultados exibirem em sua maioria uma convergéncia entre suas
trajetorias, descartar a validacao nao é aconselhavel durante a construcao de um dici-
onario de sentimentos. Este movimento é justificado devido a fragilidade da literatura
empirica do sentimento textual, devido ao seu desenvolvimento ainda prematuro. E mais

do que essencial realizar todos os procedimentos necessarios para garantir que o dicionario

Para mais detalhes, consultar Zipf (1949).
E preciso levar em consideracao que esse dicionario em um primeiro momento ainda nao serd capaz
de analisar textos compostos de uma linguagem mais informal, por exemplo, as girias.

3
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proposto esteja sem o viés pessoal do pesquisador. O dicionédrio de incerteza econdémica
construido neste trabalho mostrou-se capaz de atender de maneira eficiente o seu propo-
sito. Mediante um exercicio empirico simples, selecionou-se algumas fontes e estimou-se o
sentimento de incerteza economica. Os resultados estdo dentro do esperado, em especial
os periodos de alta incerteza local foram captados de maneira eficaz. Ao comparar com
estimacoes realizadas utilizando o dicionario proposto por Loughran e McDonald (2011),
os resultados obtidos corroboram a capacidade do dicionario em medir a incerteza econo-
mica ao capturar eficientemente os impactos de acontecimentos globais e locais sobre a
economia brasileira. Considera-se que o objetivo principal deste pesquisa ¢ atendido ao
fornecer um diciondrio de incerteza econdmica capaz de analisar textos em portugués sem

que ocorra a perda de alguma informacao relevante.

Na proxima segao, apresenta-se a motivacao em relagao a construgao do dicionario.
Na terceira secao, é realizada uma revisdo dos documentos e das séries temporais utiliza-
das na construcao e validacao do dicionario. A quarta secdo aborda detalhadamente todo
o processo de construcao do dicionario. Na quinta secao, discute-se o procedimento de
validagao adotado. Na sexta secao, sao realizados alguns exercicios empiricos com o ob-
jetivo de testar a eficiéncia do dicionario, além de utilizar técnicas para testar a robustez

do mesmo. Por fim, a ultima secdo apresenta as consideracoes finais.

1.2 MOTIVACAO

A escassez de indicadores voltados para a mensuragao da incerteza econdmica no
Brasil ainda ¢é alta. Contudo, ¢é preciso destacar o esforgo existente por parte da literatura
empirica de sentimento textual, a forma de construir indicadores de incerteza segue a
proposta da mesma. Atualmente, existem dois indicadores no Brasil que mensuram a
incerteza econdmica: o Indice de Incerteza Economica — Brasil (IIE-Br) e o Economic
Policy Uncertainty Index Brazil (EPU). O IIE-Br, proposto por Ferreira et al. (2017),
tem como foco a incerteza econémica e combina analise de sentimento com volatilidade
e expectativa do mercado. J4 o EPU, desenvolvido por Baker, Bloom e Davis (2016),
direciona sua atencao para a incerteza da politica economica e utiliza matérias de um

Unico jornal como insumo.

Néo se pode deixar de mencionar o Indice de Incerteza da Politica Economica
(IIPE), proposto por Silva et al. (2020). O IIPE foi construido a partir das atas do Copom
do Banco Central do Brasil, utilizando uma lista de palavras combinada que contém
termos incorporados dos dicionarios Loughran e McDonald (2011) e Baker, Bloom e Davis
(2016), além de termos préprios. Embora ainda esteja em processo de aperfeigoamento,
os resultados preliminares mostram que o indice capturou com precisao os momentos de

incerteza na economia brasileira nas tultimas duas décadas. No segundo ensaio desta tese,
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sera proposta uma nova versao deste indicador, s6 que construido utilizando o dicionario

construido neste capitulo e empregando mais de uma fonte.

Retomar o debate a respeito da estabilidade dos textos iniciado na Secao 1.1 é
necessario antes de iniciar efetivamente a discussao desta Secao. O ruido de estabilidade
refere-se a um problema inerente ao redator de qualquer texto, associado a sua escrita,
ideais e visao politico-econdmica. Muitas vezes, o autor do texto nao consegue detectar
esse ruido, pois faz parte de seu processo de producao textual. Além disso, existe o ruido

relacionado a repeticao de palavras sem valor no texto, como nomes préprios e datas.

Textos com muitos ruidos atuam como um catalisador no sentimento estimado,
levando a uma superestimacao ou subestimacao dos resultados alcancados. Isso pode levar
a formulacao de politicas econdmicas ineficazes, pois os parametros calibrados com base
nessas analises podem resultar em decisoes irreais ou abaixo do esperado. A consequéncia
de uma politica economica ineficiente pode ser prejudicial, afetando a economia do pais

por anos e mergulhando-o em uma espiral de recessao.

Por isso, ao se trabalhar com analise de sentimentos, é imprescindivel conhecer
bem o contexto do texto que serd analisado. Ignorar esse aspecto pode levar a trés con-
sequéncias: i) ruidos textuais; 74) ndo aproveitar as melhores informagoes disponiveis no
documento; 4 i7) usar um diciondrio inadequado para o texto, resultando em resultados
enviesados. Henry e Leone (2016) apresentam evidéncias empiricas de que palavras podem
mudar de tom dependendo do contexto em que sao utilizadas. Por isso, os autores sugerem
a utilizagdo de dicionarios especificos para cada circunstancia observada, a fim de cap-
turar melhor o sentimento presente no texto. Portanto, é essencial ter um conhecimento
profundo do documento que esta sendo estudado para empregar o dicionario correto e

extrair o maximo de informacoes possiveis para o pesquisador.®

Inicialmente, os primeiros trabalhos empiricos utilizavam o dicionario Harvard-IV
(Harvard Psychosocial Dictionary), que, por ser um diciondrio de psicologia, ndo conseguia
maximizar a informacgao extraida em textos econdémicos e financeiros. Por isso, Loughran
e McDonald (2011) desenvolveram o dicionario mais utilizado para analise de sentimento
em textos econdmicos e financeiros, mostrando que listas de palavras criadas para outras
disciplinas classificavam erroneamente palavras em textos financeiros. Além disso, outros
trabalhos também criaram dicionarios especificos para diferentes tipos de texto. Peng e
Park (2011) utilizaram uma combinagao entre corpus e WordNet para gerar um diciondrio
de midias sociais. Wu, Morstatter e Liu (2016) desenvolveram o primeiro dicionédrio de
girias capaz de classificar textos curtos que utilizam uma linguagem mais informal. J&

Lima, Godeiro ¢ Mohsin (2021) construiram um diciondrio variante no tempo por meio

Nesta pesquisa, texto e documento serdo tratados como sindénimos.
Considerando-se especialmente a estimagao do sentimento através de dicionarios, e ndo por meio de
Machine Learning.

5
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da aplicacao de técnicas de machine learning para identificar as palavras mais preditivas

nas atas de reunido do FED.

Um dos problemas em empregar um dicionario construido para termos em in-
glés em textos com idioma local é a perda de comparabilidade, visto que este "arti-
ficio"desconsidera as expressoes locais dos demais idiomas ao construir um dicionério
voltado unicamente para textos e/ou documentos em inglés, até por que o objetivo é
trabalhar com documentos neste idioma. Ao traduzir esses dicionarios para estimar sen-
timentos a partir de textos em outros idiomas, como portugués, italiano, espanhol, entre
outros, ocorre a perda de compatibilidade entre o dicionério e o texto. Além disso, nao é

possivel capturar de forma eficiente toda a informacao implicita contida no texto.

Com o proposito de verificar e testar a hipdtese levantada no paragrafo anterior,
realizou-se algumas estimagoes como exercicio. A lista de termos de incerteza econdémica
do dicionario proposto por Loughran e McDonald (2011) foi utilizada em sua versdo
original em inglés e também em trés versoes fielmente traduzidas para portugués, italiano
e espanhol. O objetivo foi aplicar essa métrica em documentos escritos nos idiomas locais
(portugués, italiano e espanhol) e, simultaneamente, em suas versoes em inglés, com o
propoésito de comparar os resultados obtidos. Para essa simulacao, foram selecionados os
seguintes documentos: i) A ata do Copom do Banco Central do Brasil, i7) o Relatério
Anual publicado pelo Banca d’ltalia e o iii) Relatério Anual do Banco de Esparna. Esse
procedimento permitira verificar a compatibilidade dos resultados obtidos com o uso dos
dicionarios em diferentes idiomas, mostrando se a traducao afeta ou nao as estimativas

de sentimento nos textos analisados.

A escolha da ata da do Copom foi feita devido a disponibilidade da ata em por-
tugués e inglés, bem como a sua relevancia como um dos documentos mais importantes
do Governo Federal, acompanhado pelo mercado e que afeta diretamente as expectativas
dos agentes econémicos. Um exercicio comparativo entre a ata do Copom em portugués
e a mesma ata em inglés foi realizado. O objetivo foi verificar se a tradugdo para o in-
glés era fiel ao texto no idioma original. Percebeu-se que a traducao é exata ao texto
original, preservando tanto o significado quanto a intencao das informacoes transmitidas.
Cada ponto-chave é traduzido com precisao, garantindo que o leitor em inglés tenha uma
compreensao completa dos detalhes apresentados no texto original. Sabe-se que existem
termos particulares do portugués que nao possuem traducao exata, e ¢é isso que o diciona-
rio tenta captar. Por exemplo, a palavra "desinflagdo”, embora o conceito de desinflacao
(redugao da taxa de inflacao) seja compreensivel em inglés, ndo hd uma palavra especi-
fica em inglés que capture completamente o significado desse termo em portugués. Em
inglés, pode-se usar expressoes como "reduction in inflation"ou "inflation slowdown", mas
nao ha um termo tnico que transmita a ideia exata de "desinflacao". A mesma conclusao

estende-se para os idiomas espanhol e inglés, assim como para o italiano e o inglés.
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A Figura 1 apresenta um comparativo entre as duas variaveis estimadas a partir da
lista de palavras de incerteza proposta por Loughran e McDonald (2011) em seu idioma
nativo (inglés) e traduzida para o portugués. A anélise da figura revela claramente pontos
de disparidade ao confrontar as duas trajetérias. A primeira divergéncia ocorre em 2008,
durante a Crise Financeira Mundial, quando os documentos em inglés reproduzem a real
situagao de aumento da incerteza, mas os documentos em portugués exibem uma reducgao.
Essa discrepancia entre os resultados obtidos a partir da analise em inglés e em portugués
reforca a importancia de ter dicionarios especificos para cada idioma, a fim de garantir

estimativas mais precisas e evitar a perda de informacao relevante.

Figura 1 — Comparativo: estimacao portugués x inglés

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

---- INGLES —— PORTUGUES

Fonte: Elaboracao dos autores

A Figura 1 revela ainda mais pontos de divergéncia entre as trajetorias estimadas
em inglés e portugués, especificamente entre os anos de 2016 e 2017. Enquanto a varidvel
em inglés mostra uma reducao da incerteza devido a medidas restritivas adotadas pelo
entao Presidente em exercicio, a varidavel em portugués continua a apresentar uma ex-
pansao significativa da incerteza. Em 2019, com a mudanca de Presidente, a variavel em
inglés registra um aumento da incerteza, enquanto a variavel em portugués mostra uma
reducao, evidenciando novamente a falta de eficiéncia da estimativa baseada na traducao
da lista de palavras, apenas em 2020 com a pandemia ¢ que ela tem uma alteragao de

comportamento.

Nota-se claramente a falta de eficiéncia da variavel estimada a partir da traducao
da lista de palavras para o portugués, isto corrobora a hipétese levantada nesta pesquisa

da perda de informagcoes ao utilizar desta técnica. Essas divergéncias claramente ilustram



Capitulo 1. CAPTURANDO A INCERTEZA ECONOMICA: CONSTRUCAO DE UM DICIONARIO
DE SENTIMENTOS EM PORTUGUES 29

a perda de informagoes ao utilizar a técnica de tradugao do dicionério para o portugués.
Além disso, percebe-se como a mudanca de contexto politico e econdmico pode afetar
os resultados, ressaltando a necessidade de compreender profundamente o contexto dos
textos analisados para obter estimativas mais acuradas. Os resultados observados nesse
caso podem estar subestimados ou superestimados, o que compromete a precisao e confi-

abilidade das estimativas de sentimento em textos em portugués.

Banca d’Italia publica anualmente em meados de maio um relatério que apresenta
uma analise dos principais desenvolvimentos da economia italiana e internacional no ano
anterior e nos meses iniciais do ano atual. Ao analisar a Figura 2 e examinar as traje-
torias das varidaveis estimadas a partir do relatério anual da Banca d’Italia, observa-se,
em um primeiro momento, que o dicionario traduzido para o italiano parece potencializar
os efeitos do sentimento de incerteza economica. No entanto, para compreender se esse
resultado foi superestimado, é necessario realizar um breve estudo sobre o que ocorreu na

economia italiana ao longo do periodo observado.

Figura 2 — Comparativo: estimacao italiano x inglés
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Fonte: Elaboracao dos autores

Em um segundo momento, identifica-sem divergéncias entre 2004 a 2006, 2011 a
2012 e 2016 a 2017. Enquanto que em uma das variaveis estimadas a incerteza econémica
aumentava a outra reduzia e vice-versa. Em um segundo momento, identificam-se diver-
géncias entre os anos de 2004 a 2006, 2011 a 2012 e 2016 a 2017. Nessas ocasioes, enquanto
uma das variaveis estimadas indica um aumento da incerteza economica, a outra mostra
uma reducio e vice-versa. E de extrema importancia considerar o contexto econdmico e

politico do pais ao interpretar os resultados da andalise de sentimento, pois esses fatores
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podem influenciar significativamente a percepc¢ao e expressao da incerteza em textos.

Finalmente, a relacdo entre o inglés e o espanhol é verificada na Figura 3, para
esta finalidade selecionou o Relatério Anual do Banco de Espana para este exercicio.
Este relatério tem como objetivo analisar a evolugao econoémica e financeira da economia
espanhola e enumerar os principais riscos e vulnerabilidades tanto no curto quanto no
longo prazo. Ao verificar a Figura 3 e realizar a comparacao entre os resultados obtidos a
partir do relatério anual do Banco de Espara, observa-se que o exercicio com os textos em
espanhol apresentou a maior disparidade entre as trajetérias das variaveis estimadas. Logo
em 2008, quando o indicador em inglés captou o aumento da incerteza economica devido
a Crise Financeira Global, a varidvel em espanhol apresentou uma trajetoria descendente,
indicando uma reducao da incerteza. O ponto de inflexdo ocorreu apenas em 2009, quando

a crise ja havia se instalado ha pelo menos 3 meses.

Figura 3 — Comparativo: estimacao espanhol x inglés
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Fonte: Elaboragao dos autores

Com base nos resultados obtidos nesta atividade, identificou-se claramente a exi-
géncia de criagdo de um dicionario de incerteza econémica em portugués para aproveitar
melhor os textos a disposi¢ao dos pesquisadores. Os pontos de disparidade em momentos-
chave levam a resultados enviesados, pois, utilizar um dicionario em inglés claramente
subestimou e/ou superestimou alguns dados de incerteza econdmica ao longo das amos-
tras observadas. Vale destacar também a perda da comparabilidade local, visto que ignorar
alguns termos proprios de cada pais que nao possuem traducgao para o inglés, impede o
dicionario de aumentar a sua precisao na estimagao do sentimento desejado. Por isso, este

trabalho reforca a necessidade por um dicionario em portugués capaz de atender uma de-
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manda reprimida de estudos no campo da andlise de sentimento de incerteza econémica

dos textos em portugués.

Apesar disso, a grande questao ao construir o dicionario de incerteza é a etapa
de validagdo. Desenvolver um dicionario nao é algo trivial, visto que existe todo um
processo constituido por miultiplas etapas. Em primeiro lugar, é imprescindivel observar
em qual conjuntura o texto foi escrito e escolher os termos apropriados durante o processo
de criagdo com o objetivo de maximizar a extragdo das informacoes implicitas contidas
nos documentos. Decorrida esta etapa, acontece o procedimento de validacao dessa lista,
uma vez que ¢é ela que ird assegurar a credibilidade do dicionario construido frente a
comunidade académica e ao mercado. Todavia, até este momento falta consenso a respeito
do processo de validacao de um dicionario, os pesquisadores nao sao unanimes no que se
refere a melhor técnica a ser empregada neste procedimento. Conforme serd apresentado
em seguida, apesar da inexisténcia de unanimidade em relagao a técnica, os procedimentos

adotados sao robustos e garantem a confiabilidade dos respectivos dicionérios.

A construgao de dicionarios de sentimentos para andlise de textos tem sido um de-
safio para os pesquisadores, pois envolve a escolha de palavras que melhor representem a
polaridade e a forca do sentimento desejado. Diversos procedimentos metodologicos tém
sido utilizados na tentativa de justificar de forma robusta a selecdo das palavras para
compor esses dicionarios. Um exemplo é o trabalho de Taboada et al. (2011), que desen-
volveram o “The Semantic Orientation CALculator" (SO-CAL). Nesse estudo, um tnico
pesquisador classificou individualmente os termos com base em sua polaridade e forca,
e, posteriormente, um comité composto por trés pesquisadores revisou as palavras. Em
casos de divergéncia, um segundo comité foi acionado para desempatar. Outra aborda-
gem foi utilizada por Rao et al. (2014), que construiram um diciondrio emocional capaz
de detectar emocoes sociais. Nesse estudo, foram empregados algoritmos e modelagem de

topicos para validar as palavras selecionadas.

Ja Baker, Bloom e Davis (2016), ao estimarem o economic policy uncertainty
(EPU), realizaram um complexo processo de auditoria em uma amostra de artigos se-
lecionados aleatoriamente. Essa auditoria contou com a colaboracao de estudantes da
Universidade de Chicago, e os resultados obtidos ajudaram a determinar quais termos
relacionados a politica seriam incluidos na lista de palavras para a estimacdo do EPU.
Outro exemplo é o estudo de Correa et al. (2017), que construiram um dicionario espe-
cificamente calibrado para os Relatérios de Estabilidade Financeira dos Bancos Centrais.
Nessa pesquisa, dois pesquisadores independentes classificaram uma lista de palavras se-

paradamente para garantir maior confiabilidade na sele¢ao dos termos.

Ao produzirem um diciondrio de sentimento negativo, Haselmayer e Jenny (2017)
utilizaram a teoria da sabedoria das multidoes para validar o dicionario. Eles codificaram

individualmente uma amostra com 200 frases como base para o dicionario, e a validacao
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da abordagem foi feita comparando os resultados agregados por meio do crowdcoding
(contribuicao colaborativa). Ja Oliveira e Godeiro (2020), ao trabalharem com dados
textuais, empregaram o Elastic Net como forma de selecionar e validar as palavras mais
preditivas das atas publicadas pelo FOMC. Por sua vez, Stine (2019) aplicou o Lasso como
forma de regularizar o modelo, reduzindo o ntimero de palavras positivas e negativas em
um dicionario. Todas essas técnicas nao apenas garantiram a validacao da lista de palavras,
mas também aprimoraram sua credibilidade. Portanto, a validagao de um dicionario de
sentimento é uma etapa importante em seu processo de construcao, sendo fundamental

escolher a métrica que proporcionara confiabilidade.

A observagao feita por Loughran e McDonald (2011) é de extrema importancia
ao construir um diciondrio de incerteza econdémica. E comum que algumas palavras pos-
suam ambiguidade e possam ser classificadas em mais de uma categoria de sentimento,
o que pode levar a resultados inconsistentes na analise. Por isso, ao desenvolver o dicio-
nario de incerteza econdémica neste trabalho, é necessario considerar essa possibilidade e
tomar cuidado ao incluir palavras que possam gerar ruidos na classificagdo. Além disso,
¢ importante levar em conta a inclusao de variantes das palavras no dicionario. Termos
relacionados, sinénimos e palavras com raiz semelhante podem aparecer em textos com
diferentes formas, e é imprescindivel incorpora-los no dicionario para que a andlise seja
mais abrangente e eficiente. Ao adicionar palavras como "acidental", "acidentes'e "aci-
dentalmente'ao dicionario, aumenta-se a capacidade de capturar diferentes contextos de

incerteza economica presentes nos textos analisados.

Com base nas discussoes realizadas, fica evidente que construir um dicionario de
sentimentos é uma tarefa complexa e meticulosa. A transparéncia no processo de selecao
e validacao dos termos é fundamental para garantir a credibilidade do dicionario. A efi-
ciéncia da estimacao do sentimento depende diretamente da capacidade do dicionario em
extrair de forma precisa e eficaz as informagoes desejadas dentro do contexto esperado.
Um dicionario bem construido nao deve apresentar resultados que sejam totalmente di-
vergentes da realidade. Por exemplo, em um cenario de crise global, como ocorreu em
2008, o sentimento estimado pelo dicionario nao deveria indicar uma reducao da incerteza

econOmica, pois esse seria um cenario de maior incerteza e volatilidade.

Ao considerar cuidadosamente as nuances e particularidades do idioma e do con-
texto econdmico ao construir o dicionério, ¢ possivel minimizar a presenca de ruidos e
vieses, garantindo que a andalise do sentimento seja mais precisa e confiavel. Isso é essen-
cial para que os resultados obtidos a partir do dicionario sejam de fato uteis e relevantes
para a compreensao e previsao de eventos economicos e financeiros. Dessa forma, a cons-
trucao de um dicionario de sentimentos eficiente é um passo importante para avangar na
pesquisa e analise de incerteza economica, possibilitando uma melhor tomada de decisao

e compreensao do cendrio econdémico.
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1.3 METODOLOGIA

1.3.1 Dados

Alguns termos que compdem o dicionario de incerteza econdmica construido neste
trabalho foram selecionados a partir do diciondrio proposto por Loughran e McDonald
(2011). A lista de termos de incerteza que integra o dicionario master de sentimentos desses
autores contém 297 termos®. Inicialmente, realizou-se uma filtragem com o objetivo de
remover palavras que nao apresentassem o mesmo sentido em portugués apés a tradugao
e/ou exibissem traducoes duplicadas.” Apos essa etapa, foram selecionadas 135 palavras

dessa lista e ainda foram incluidas 31 palavras derivadas da variacao desses termos.®

Em relacao a escolha dos termos proprios, foi adotada uma estratégia baseada
na leitura e analise do contexto econdmico de documentos, matérias de jornais e sites. O
periodo de observacao considerado foi de 2000 a 2022, e os termos foram selecionados com
base na ideia de incerteza transmitida ao leitor durante a leitura. A Figura 4 foi utilizada
como referéncia para essa selecdo, pois os textos escritos nos anos destacados tendem a
ter um viés mais pessimista e/ou negativo, o que aumenta a possibilidade da presenca de
termos de incerteza. No entanto, para garantir a integridade do procedimento, também
foram incluidos textos de fora desse periodo de maior incerteza, com o intuito de criar

uma espécie de "janela de descontaminacao".

Os termos que compdem a lista de palavras de incerteza econémica construida
nesta pesquisa foram retirados das seguintes fontes de pesquisa: Portal de noticias G1,
British Broadcasting Corporation News (BBC News), Banco Central do Brasil (Bacen),
Agéncia Brasil, Universo Online Noticias (UOL), Portal MSN, Fundagao Getilio Vargas
(FGV), Jornal Folha de Sao Paulo, Jovem Pan noticias e Yahoo! Noticias Brasil. A Tabela
1 apresenta uma amostra de alguns fragmentos dos textos selecionados, e a fonte da qual
cada fragmento foi retirado estd identificada por um codigo. E importante esclarecer que
a ordem exibida na Tabela 1 esta aleatoria, para nao deixar a posicao de cada fonte 6bvia,

considerando que esta nao se trata de uma informacao relevante.

Inicialmente, foram escolhidas 82 palavras para compor a parcela de termos proé-
prios do dicionério. Entretanto, como discutido na se¢ao anterior, nao basta apenas sele-
cionar um conjunto de palavras sem passar por um processo detalhado de validacao para
estimar o sentimento de incerteza ou qualquer outro sentimento. A falta desse processo

de validagao pode fragilizar o dicionario construido e comprometer sua credibilidade.

Para realizar o processo de validacao da lista de palavras, foram aplicadas técnicas

Verificado em 06 de abril de 2020.

Exemplo: risk, riskiness e risking, possuem a mesma traducdo para o portugués.

Essa discussao foi apresentada na introducao.

E comum que o ambiente economico vigente influencie a linguagem dos textos; portanto, espera-se
que em tempos de calmaria econémica, os textos apresentem uma linguagem mais positiva.

© 0w g O
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de machine learning. As métricas Ridge, LASSO e FElastic Net foram usadas para ana-
lisar e eliminar os termos sem significancia estatistica em relagdo as séries de incerteza
utilizadas neste trabalho: o Indicador de Incerteza Econoémica — Brasil (IIE-Br), divul-
gado mensalmente pela Fundacao Getulio Vargas, e o Economic Policy Uncertainty Index
Brazil (EPU), um indice trimestral desenvolvido por Baker, Bloom e Davis (2016). Du-
rante o procedimento de validagao, as séries de incerteza passaram por uma transformacao
de frequéncia, a fim de atender as necessidades de todos os documentos empregados no

estudo.

Decidiu-se trabalhar com diferentes corpus textuais para garantir a cobertura ade-
quada e abrangente das lacunas necessarias. O quantitativo total de textos selecionados
para compor o dicionario de incerteza econdémica foi de 508, divididos em seis fontes dis-
tintas: ¢) Atas do Comité de Politica Monetaria (Copom) a partir de Janeiro de 2006
até Dezembro de 2021. ii) Relatério de Estabilidade Financeira, publicacao semestral do
Banco Central do Brasil, considerando o periodo de 2003 a 2021. iii) Processo de extragao
de dados da internet (web scraping) no editorial de economia do portal G1 de noticias,
com dados trimestrais e anuais entre janeiro de 2011 e dezembro de 2021'%; iv) Rela-
torio Mensal da Divida Publica Federal, publicado mensalmente pelo Tesouro Nacional
desde 2001. v) Relatério de Inflagdo, uma publicacao trimestral divulgada pelo Banco
Central desde 2000, e vi) Relatério Anual da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios),

disponibilizado anualmente pela instituicao, abrangendo os anos de 2008 a 2018.

Ao final da primeira parte do processo, foram selecionados 48 termos para o se-
gundo estigio de validagdo. Nesta fase, foram aplicadas técnicas que possibilitaram a
interacao direta com pessoas, com o objetivo de priorizar a sabedoria das multidoes como
um instrumento facilitador para chegar a um consenso sobre quais palavras deveriam
compor a lista final do dicionario de incerteza econémica. Apés a etapa final de validacao,
o dicionario final contou com a contribui¢do de 28 termos proprios, os quais foram con-
siderados mais representativos e adequados para a estimacao do sentimento de incerteza
econdmica. Para testar a eficiéncia do dicionario em captar o sentimento de incerteza
econdmica, foi realizado um simples exercicio empirico. Esse exercicio teve o objetivo de
verificar o desempenho do dicionario em estimar a incerteza em diferentes documentos tex-
tuais e confirmar se as palavras selecionadas sdo realmente capazes de refletir a incerteza

econdmica presente nos textos.

1.3.2 Dicionario

O dicionario final construido neste trabalho é composto por 190 palavras, sendo que
28 delas sao os termos proprios selecionados e validados a partir da leitura de documentos

e textos economicos. No decorrer do processo de construgao de seu dicionario master, um

10 Devido a falta de amostras didrias e até mesmo mensais.
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dos critérios de inclusao utilizado por Loughran e McDonald (2011) para a selegdo dos
termos foi a presenca do mesmo em pelo menos 5% da amostra analisada. Optar por
excluir palavras de baixa frequéncia, consideradas "raras", ajuda a maximizar a eficiéncia
do dicionario, pois ao trabalhar com esses termos, o diciondrio ndo refletiria a linguagem

padrao e perderia capacidade de estimacao.

A frequéncia das palavras ao longo de um texto permite observar padroes. Chen e
Leimkuhler (1987) mostram a importancia da lei de Zipf!! ao ranquear palavras dentro de
um texto ou corpus textual. Esse ranking é uma informacao de suma importancia para os
pesquisadores, pois permite perceber a evolugao de um determinado topico ou discussao
ao longo da amostra de documentos ou ao longo do tempo. O ponto-chave dessa métrica
¢ a extragao de informacao contida implicitamente nos textos, permitindo ao pesquisador

a expansao do seu leque de analise.

Independentemente da massiva expansao das técnicas de machine learning, os di-
cionarios continuam sendo amplamente utilizados e prestigiados. Henry e Leone (2016)
apresentam evidéncias empiricas para avaliar e discutir diferentes métodos de mensura-
¢do do tom textual, concluindo que o prestigio dos dicionérios se deve ao fato de que
suas estimativas sd@o tao poderosas quanto as técnicas de machine learning. Além disso,
os dicionarios tém a vantagem da facilidade de replicagdo, ao contrario das técnicas de
machine learning, que as vezes exigem condigoes de replicacao dificeis de serem atendidas

e, portanto, estao disponiveis para estudos muito especificos.

Supracitado na segao de dados, o dicionario Loughran e McDonald (2011) possui
297 termos na lista de palavras de incerteza!?, e apds traduzir e filtrar, escolheu-se 131
desses termos para compor o dicionario de incerteza economica construido neste traba-
lho. Além disso, foram acrescentadas 31 palavras variantes dos termos selecionados desse
dicionario.

No que diz respeito aos termos proprios, a grande questao enfrentada neste ensaio
foi: como definir quais palavras explicam a incerteza econdomica e como justificar sua
escolha de forma a manter a credibilidade do dicionario? Afinal de contas, o processo de
escolha nao se limita a selecionar palavras de forma aleatoria e inclui-las no dicionario; é
necessario um rigoroso processo de validagao para cada palavra individualmente. Eleger
os termos que irao compor a lista de palavras é um processo complexo e exigente, e é
preciso levar em conta algumas questoes cruciais, como a fonte e o ano do texto, por

exemplo.

Na Figura 4, exibe-se uma linha do tempo de alguns acontecimentos considerados
relevantes no Brasil e no mundo. Acredita-se que esses episodios apresentaram influéncia

direta com o aumento da incerteza econdmica no pais. Foram representados apenas os

1 Para mais detalhes, consultar Zipf (1949)
12" Conforme verificado em janeiro de 2023.
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eventos julgados como principais; no entanto, é importante destacar que a auséncia de
um determinado evento nao significa que ele nao teve efeito local ou nacional sobre o
sentimento de incerteza econdmica. Com facilidade, poder-se-ia incluir outros eventos
significativos, como o caso de corrupc¢ao da Petrobras em 2015, o congelamento de gastos
publicos em 2016, a dentncia de corrupgao envolvendo o entao presidente da Republica
em 2017, e a greve dos caminhoneiros em 2018. Todos esses eventos também tiveram

impacto na percepc¢ao de incerteza econémica no pais.

Figura 4 — Linha do tempo
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Fonte: Elaboracao dos autores

A Figura 4 tem como finalidade exibir uma janela de contaminacao e/ou descon-
taminagao dos textos analisados. Procurou-se por fragmentos textuais dentro do periodo
exposto na linha do tempo, bem como fora deste periodo. A expectativa é de que exista
um viés negativo nos textos observados durante os anos marcados por algum aconteci-
mento relevante, da mesma maneira que também se espera um viés positivo ou neutro ao
analisar textos de fora desse periodo, obtendo assim um equilibrio de viés em toda base

textual.

Para realizar essa analise, foram examinados mais de 100 documentos e 2000 ma-
térias de jornais datados do periodo de 2000 a 2022. Posteriormente, intimeros destes
fragmentos foram selecionados para uma verificacdo mais aprofundada. O objetivo desse
processo ¢ garantir que a amostra de textos escolhida seja representativa e abranja tanto
momentos de maior incerteza econémica quanto momentos de maior estabilidade, permi-
tindo assim uma analise mais abrangente e precisa do sentimento de incerteza econémica

ao longo do tempo.

E fundamental reforcar que a selecio da fracio de texto de cada documento ou

matéria para compor o dicionario ocorreu de forma aleatoéria, garantindo assim a total
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lisura de todo o processo de construcao do dicionario de incerteza economica. Definir
palavras que remetem a sensacao de incerteza nao é uma tarefa trivial, e foi realizada
uma leitura minuciosa de cada um dos arquivos textuais para identificar cuidadosamente

a presenca de termos relacionados a incerteza econdémica.

Inicialmente, foram destacados apenas os termos que transmitiam o sentimento de
incerteza durante a primeira leitura. Em seguida, como exercicio de robustez, realizou-se
uma nova leitura sobre cada fragmento de texto retirado para verificar se a sensacao de
incerteza era mantida ao remover a palavra. Caso a incerteza fosse perdida, o termo seria
elegivel para o processo de validagao da lista de palavras. Esse processo foi repetido com
a intencdo de aplicar um filtro ainda mais rigoroso sobre os termos definidos, buscando
manter apenas as palavras que transmitiam de maneira clara a ideia/sensacao de incerteza

e descartando os termos que deixavam alguma duvida ao leitor.

Concluida esta etapa, 82 termos foram selecionados para o processo de validagao.
Esses termos serao submetidos a técnicas de machine learning e interacao direta com
pessoas, buscando a validacao e o consenso sobre quais palavras irdo compor a lista final
do dicionario de incerteza economica. Esse processo de validacao é crucial para garantir a
credibilidade do dicionario e assegurar que os termos escolhidos sejam eficientes em captar

o sentimento de incerteza econdomica de forma clara e consistente.

Na Tabela 1, sao apresentados exemplos de alguns fragmentos textuais analisados
neste estudo, juntamente com a fonte de pesquisa e o ano de publicagdo. Optou-se por
ocultar o nome das fontes, atribuindo a cada uma um cédigo individual para preservar sua
confidencialidade. A ordem de identificacao das fontes é apresentada de forma aleatoria,
nao seguindo a mesma ordenacdo em que foram publicadas no texto. A tabela exibe
apenas uma amostra dos termos retirados de cada fonte, enquanto a tabela completa com

todos os termos estd disponivel no Anexo B.

Contudo, é importante destacar dois obstaculos encontrados ao longo deste pro-
cedimento: 7) a inexisténcia de matérias online muito antigas, o que impede a captagao
de alguns termos associados a eventos do inicio do século através de sites, sendo possivel
essa coleta apenas por meio de textos de documentos; ii) portais e jornais que fazem uso
de paywall (muro de pagamento) e restringem o acesso a matérias. E cobrada uma taxa
para conseguir ter acesso ao texto de determinada matéria. Para contornar essas dificul-
dades, optou-se por documentos que abrangeram o periodo de escassez de textos online e,
com relacao ao paywall, priorizou-se sites sem essa restricao. Esses contratempos, de certa
forma, ja eram esperados, pois trabalhar com uma metodologia ainda embrionaria na li-
teratura nacional demanda "malabarismos"para adaptar os dados a realidade. Acredita-se
que com a expansao desta metodologia, as barreiras irdao diminuir e uma padronizacao

textual ird acontecer, o que ajudard os pesquisadores.

A respeito das palavras neutras, é preciso ter cuidado ao defini-las como sendo neu-
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Tabela 1 — Amostras de trechos utilizados para escolha de termos préprios

Fonte Texto Ano

Nesse sentido, ponderaram que a desinflacdo em curso tem procedido em
velocidade aquém da almejada.

Esse cendario é desanimador quando se constata que os oito trimestres
Fonte 2  anteriores ndo foram suficientes para estimular uma retomada significativa 2019
da economia apés a recessao de 2014-2016.

Mas ja hé economistas que avaliam que o PIB deve ter dificuldade para

Fonte 1 2016

Fonte 3 . 2021
superar o patamar de 2% no préximo ano.
Essa turbuléncia, nos dltimos meses, tem afetado o estado de confianga

Fonte 4 . . 2013
e tem produzido certa ansiedade.
Esse tipo de incerteza acaba dificultando as atividades do mercado, e isso

Fonte 5 . 2022
atrapalha o funcionamento do governo e do Banco Central.

Fonte 6 Cfis‘? da Evergrande: por que gigante do setor imobilidrio da China espalhou 2021
panico nos mercados.

Fonte 7 A desconfianga de investidores na economia brasileira segue derrubando a 92021
Bolsa de Valores.
Sem qualquer estimulo de politicas, as perspectivas de consumo de materiais

Fonte 8 - . . . 2021
de construgdo continuam sombrias adiante.
Especuladores que operam na Bolsa Mercantil de Chicago tornaram a vender
contratos de reais, elevando posicoes pessimistas na moeda brasileira em meio

Fonte 9 | ~ . o g 2021
a forte pressdo cambial no Brasil diante de temores sobre a trajetoria das contas
publicas.

Fonte 10 Esses dois elementos (inflagdo e crise hidrica) criam um ponto de interrogagao 2021

para o segundo semestre.

Fonte: Elaboracao dos autores

tras. Foi necessario prestar atencao aos termos vizinhos, uma vez que é preciso empregar
cautela durante o procedimento de identificacdo. Normalmente, ao selecionar uma possi-
vel palavra de incerteza, nao se destina tempo observando os termos antecessores, visto
que nao existe a menor davida quanto a esse sentimento durante a leitura. No entanto,
existe um viés que faz com que automaticamente termos neutros recebam uma tonalidade
de incerteza'®. Tome como exemplo a palavra “crise”: o(s) termo(s) antecessor(es) ira(ao)
definir sua tonalidade, por exemplo: i) “nao ha” crise e ii) “ha” crise. Note que em “i”,
os termos antecessores transmitem uma ideia de tonalidade positiva, de alivio. Enquanto
que em “i1”, o termo antecessor reproduz a tonalidade negativa. O mesmo raciocinio se
estende para as palavras: fuga, persistente e tensao, entre outras. Com isso, descartou-se
de forma imediata qualquer palavra "ambigua', ou seja, que nao transmite de forma clara

a ideia de incerteza.

1.3.3 Exercicio de filtragem

Antes de iniciar o processo de validacao do dicionario, é fundamental demonstrar

a importancia da filtragem para garantir a credibilidade e confiabilidade do dicionario

13 Também pode ser atribuida uma tonalidade negativa.
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final. A filtragem de termos dentro de um corpus textual mostra o comprometimento
do pesquisador em eliminar o maximo de ruidos textuais, escolhendo o caminho "a'de
palavras ao invés do "b", evitando a introdugdo de problemas adicionais no texto. Ao
expor o passo a passo do processo, evita-se criar viés de selecdo e problemas adicionais
associados. E comum que dois pesquisadores diferentes, ao analisarem o mesmo texto,
possam selecionar palavras divergentes devido as suas percepgoes individuais. Por isso,
a validagao do dicionario por meio das métricas propostas garante que a sabedoria das

multidoes "guie'as palavras do dicionario, baseando-se na hipdtese do senso comum.

A Figura 5 apresenta uma comparagao entre a variavel estimada a partir do di-
cionario final devidamente validado e outra variavel em que foram utilizados os termos
proprios selecionados sem nenhum processo de validagao, ou seja, sem os cortes dos termos

auditados por machine learning e a sabedoria das multidoes.

Figura 5 — Atas do Copom: dicionario de incerteza economica filtrado x bruto

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

_____ DICIONARIO BRUTO
—— DICIONARIO FILTRADO

Fonte: Elaboragao dos autores

Os resultados obtidos foram como esperado, potencializando o sentimento de in-
certeza econdmica estimado. No entanto, foram observadas algumas divergéncias que re-
querem comentdrios: i) a lista de palavras sem filtro apresentou um carater antecipador, o
que significa que um formulador de politicas econdmicas poderia basear suas decisdes em
expectativas especulativas, ou seja, em cenarios que ainda nao haviam se concretizado por
parte dos agentes econdmicos; i) em 2014, o indicador sem filtro superestimou a incerteza
econdmica. Isso ocorreu porque o grau de incerteza local nao estava em tal intensidade.

Embora tenha havido uma disputa eleitoral pela Presidéncia do pais entre dois partidos
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extremos, o partido no poder nao correu risco de perder as eleicoes. Essas divergéncias
ressaltam a importancia do processo de validagao e filtragem dos termos utilizados no
dicionario, para garantir resultados mais precisos e confiaveis na estimacao do sentimento

de incerteza econdmica.

Por fim, se faz necessario destacar que as estimativas apresentadas pela lista de
palavras sem o processo de auditoria podem estar corretas, porém, a falta de validacao
compromete a credibilidade do dicionario na literatura empirica. O exercicio de filtragem
e validagdo é fundamental para garantir a aceitacao e confianca na lista de palavras
construida. Embora os resultados mostrem em sua maioria uma convergéncia entre suas
trajetorias, é desaconselhavel descartar a validacao durante a construgao de um dicionario

de sentimentos.

A literatura empirica nessa fase inicial de métricas de sentimento textual demanda
procedimentos rigorosos que atestem que a lista de palavras foi devidamente auditada,
eliminando assim qualquer possivel viés do pesquisador. Um dicionario de termos préoprios
que nao foi validado minuciosamente nao transmite confiabilidade nem para o mercado
financeiro, nem para os pesquisadores. Qualquer resultado obtido a partir de um dicionario
nao validado serd questionado e provavelmente nao sera aceito devido a falta de seguranca

em sua construcao.

A métrica do sentimento textual até o momento presente é embrionaria e por
consequéncia, fragil. Por essa razdo, é importante detalhar todo o processo de construcao
do dicionario e/ou sentimento textual, da mesma maneira que as técnicas utilizadas para
auditar o dicionario e a justificativa por tras da escolha do corpus textual que servird de
insumo, isto, garante transparéncia por parte do pesquisador e sinaliza uma mensagem
positiva. Certifica-se entao, a credibilidade do dicionario frente aos pesquisadores e os

formuladores de politicas.

1.4 VALIDACAO DO DICIONARIO

1.4.1 Primeira fase

A etapa de validagdo do dicionario é tao importante quanto a de construcao,
pois é através dela que a credibilidade da lista de palavras é assegurada'®. Deixar de
realizar essa fase implica diretamente em um dicionario vulneravel, pois nao se pode
afirmar com seguranca que a lista de palavras escolhidas é capaz de extrair de forma
eficiente o sentimento textual proposto. Consequentemente, qualquer anélise derivada de
um dicionario nao validado estara fragilizada, apresentando viés e comprometendo toda

a pesquisa.

14 Neste trabalho, usarei os termos "dicionério"e "lista de palavras"como sinénimos.
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Antes de seguirmos com este procedimento, é imprescindivel relembrar que os
termos retirados do diciondrio proposto por Loughran e McDonald (2011), assim como
aqueles derivados dele, nao precisam ser validados novamente. Isso se deve ao fato de
que esses termos ja foram devidamente validados pelos autores ao serem selecionados
para compor a lista de incerteza. Portanto, ao utilizarmos esses termos para compor o
dicionario neste trabalho e para analise de incerteza economica, temos a garantia de que
sao adequados e relevantes para a mensuracao desse fenémeno especifico, ndo necessitando

de nenhuma validagao adicional.

Garantir um processo de auditoria meticuloso sem que o mesmo se torne exaustivo
¢é o principal dilema enfrentado na validacao de um dicionario. O objetivo é evitar que
os julgadores apressem suas andlises e, assim, priorizar a qualidade da avaliacao. Para
atingir esse propésito, o procedimento foi dividido em duas fases: na primeira, foram exe-
cutadas técnicas de machine learning para identificar quais palavras escolhidas possuem
significancia estatistica em relagdo a duas medidas de incerteza econdémica; na segunda
fase, empregou-se a métrica da sabedoria das multidoes para definir o ultimo filtro de

corte da lista de termos proprios do dicionario.

Selecionar os textos que irdo compor este estagio de validacdo demandou cuidado,
pois nem qualquer documento ou matéria poderia ser escolhido para o processo. Foi pri-
mordial garantir que os textos tivessem contexto econémico e nao contivessem linguagem
informal (girias), j& que um texto assim nao seria 1util para as andlises e métricas de
machine learning. Diante dessas restrigdes, optou-se pelos seguintes textos: i) Atas do
Comité de Politica Monetéaria (Copom) do Banco Central; i7) Relatério de Estabilidade
Financeira (REF) do Banco Central; ii7) matérias do editorial de economia do portal de
noticias G1; iv) Relatorio Mensal da Divida Publica Federal do Tesouro Nacional; v) Re-
latério de Inflagao (RI) publicado pelo Comité de Politica Monetéria (Copom) do Banco
Central e vi) Relatério Anual da CVM. Um resumo dos documentos empregados nesta

fase de validagao é exibido na Tabela 2.

Tabela 2 — Resumo documentos validacao

Documento Fonte Data Periodicidade Amostra
Ata do Copom Banco Central 2006° 45 dias 64 observagoes
Relatério de Estabilidade Financeira Banco Central 2003 semestral 38 observagoes
Matérias editorial economia Portal G1 2011 trimestral 44 observagoes
Matérias editorial economia Portal G1 2011 anual 11 observagoes
Relatério da Divida Publica Federal Tesouro Nacional 2001 mensal 252 observagoes
Relatério de Inflagao Banco Central 2000 trimestral 88 observagoes
Relatério Anual CVM Comissdao de Valores Mobilidrios 2008 anual 11 observagoes

Fonte: Elaboracgao dos autores

Publicada desde 1998'°, a Ata do Copom expde o panorama econémico atual, bem

0 Nao estdo sendo consideradas as publicacdes antes de 2006.

15 Considerou-se sua disponibilidade no site do Banco Central.
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como realiza projecoes da conjuntura futura, discutindo o cenério de inflagdo, a condu-
¢ao e a decisao da Politica Monetaria. Até 2005, era publicada mensalmente; a partir de
2006, passou a ser divulgada a cada 45 dias. Para este trabalho, desconsiderou-se aquelas
publicadas antes de 2006 e, como medida para adaptar os textos aos dados disponiveis,
combinou-se duas atas de modo a comprimir essas informagoes trimestralmente. Divul-
gado desde o primeiro semestre de 2003 pelo Banco Central, o Relatério de Estabilidade
Financeira trata-se de uma publicacao semestral designada a expressar a trajetoria de
evolucdo recente e as expectativas para a estabilidade financeira do pafs. E um relatério
de suma importancia, visto que amplia a transparéncia do Banco Central ao informar os

riscos e fragilidades do sistema financeiro doméstico.

O portal de noticias G1, que pertence ao Grupo Globo, foi lancado em 2006. O
editorial econémico do portal traz diversas noticias econémicas do Brasil e do mundo,
abrangendo dados de empresas, conceitos econémicos, indicadores, educagao financeira,
entre outros tépicos relevantes. Infelizmente, a informacao precisa sobre o inicio do ca-
derno de economia do portal ndo esta disponivel. Ao configurar o algoritmo de raspagem
para o editorial de economia, obteve-se respostas apenas a partir de dezembro de 2010,
mesmo o portal estando no ar desde 2006. O algoritmo foi programado para retornar no
maximo 5 noticias por dia, porém, notou-se que nos primeiros anos o niimero de observa-
¢oes fol muito menor, e ao longo dos anos, aumentou gradualmente. Essa correlacao pode
ser explicada pelo boom das midias sociais, que "for¢cou"os portais a aumentarem e diver-
sificarem cada vez mais a oferta de noticias on-line. Ao todo, coletou-se 3710 observagoes
diarias relacionadas apenas a noticias econdémicas entre janeiro de 2011 e dezembro de
2021. Devido a frequéncia das séries temporais, os dados diarios foram transformados em

dados trimestrais e anuais'®.

O Relatério da Divida Publica Federal é publicado mensalmente pelo Tesouro Na-
cional desde 2001. Este relatério inclui informagoes sobre emissoes, resgates, estoque e
outros detalhes relacionados a Divida Publica Federal, compreendendo tanto as dividas
internas quanto externas geridas pelo Tesouro Nacional. Por sua vez, o Relatorio de Infla-
cao (RI) comegou a ser publicado em 2000 pelo Copom. Trata-se de um documento que
examina de forma detalhada a conjuntura econémica do Brasil, ao analisar as diretrizes
da politica monetaria adotadas e apresentar projecoes para a taxa de inflagdo. Ao for-
necer essas informagoes, o Copom busca aumentar o grau de transparéncia das decisoes
de Politica Monetaria, contribuindo estrategicamente para a efetividade no controle da

inflacdo e fornecendo informacoes importantes para os investidores.

Por ultimo, também foi selecionado o Relatorio Anual da CVM, disponibilizado

pela Comissao de Valores Mobiliarios. Este documento engloba e enumera os principais

16 Em 2011, dois meses estavam sem matérias e, para nao reduzir a amostra, optou-se por utilizar os
dados em trimestres.
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destaques da evolucao do mercado de capitais do pais, como os participantes do mercado,
supervisao, fiscalizacao externa, atuacao sancionadora, regulamentacao, presenca inter-
nacional, entre outros aspectos relevantes da gestdo da Autarquia. O Relatorio Anual
da CVM oferece uma visado abrangente sobre o mercado de capitais e eventos relevantes

relacionados a atuacao da Comissao de Valores Mobilidrios.

Apobs a montagem da base de dados para validagao, iniciou-se a etapa de processa-
mento de cada uma das fontes utilizadas. Geralmente, o texto recém-coletado encontra-se
com informagoes indesejadas (sujos e/ou “barulhentos”), o que pode enviesar os resul-
tados e conclusoes. Por esse motivo, a limpeza do texto é primordial para assegurar a
qualidade das analises. Preliminarmente, antes de iniciar a limpeza propriamente dita, é
vital converter todos os arquivos .PDF em .TXT, de modo a descriptografar os arquivos e
torna-los acessiveis para processamento. O software utilizado nao é capaz de extrair todas
as informacgoes dos arquivos .PDF' de forma eficiente, o que pode levar a perdas signi-
ficativas de informagoes. Transcorrida a conversao, a limpeza efetivamente comega. Um
principio basico é harmonizar todo o corpus para minusculas, o que impede que o algo-
ritmo considere palavras idénticas, mas com variagoes de maitsculas e mintisculas, como
termos diferentes. Por exemplo: "volatilidade", "Volatilidade'e "VOLATILIDADE"seriam

tratados como a mesma palavra.

Ao término da etapa de conversao dos arquivos .PDF para .TXT, deu-se conti-
nuidade ao processo de limpeza dos textos. Foram removidos os nimeros, pontuagoes,
espacos duplos, marcas de paragrafos, quebras de linha e quebras de pagina. Além disso,
foram excluidas as chamadas "palavras de parada'(stopwords), como preposi¢oes e con-
juncgoes, que nao contribuem significativamente para a analise de sentimento. Em alguns

n~n nxn

casos, foi necessario substituir palavras que possuiam acentuacao intrinseca, como "0", "a",
"¢". "¢"e outras. A eliminagao desses termos afetaria diretamente a contagem de palavras,
pois estao associados as palavras do dicionario que compdem a matriz necessaria para
a validacao. Portanto, configurou-se o algoritmo para substituir essas palavras por suas
versoes sem acentuacao, por exemplo, "a'foi alterado para "a'e assim por diante. Essa
substituicao foi realizada para garantir uma contagem precisa das palavras no dicionario
e evitar distor¢oes nos resultados.

Finalizada a limpeza da base textual, deu-se inicio a contagem dos termos proprios

17 composto por 82 palavras, foi submetido ao

selecionados. O dicionario preliminar,
algoritmo para realizar a contagem em cada observacao individual do corpus carregado,
que inclui as atas, matérias e relatérios utilizados no estagio de validacao do dicionario. O
algoritmo executa um looping para cada observacao do corpus, contabilizando a ocorréncia
de cada uma das 82 palavras do dicionario. Esse processo é repetido para todas as bases

textuais que fazem parte do estagio de validagdo. A Tabela 3 mostra um exemplo de

17 Preliminar devido ao fato que essa lista ird se alterar durante todo o processo de validacdo.
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como ¢é a saida do resultado no software. A primeira coluna corresponde as 82 palavras
do dicionario, e as demais colunas representam o tamanho do corpus textual, ou seja, a

quantidade de vezes que cada palavra do dicionario aparece em cada observacao.

Tabela 3 — Exemplo - Contagem das palavras

Palavra Documento 01 Documento 02 Documento 03 Documento 04 Documento 05 Documento 06
adverso 1 0 3 2 0 1
assimetria 2 1 5 0 3 4
contaminar 5 3 5 7 1 3
contracao 4 0 0 0 1 2
desafiador 5 9 11 2 1 3
desanimador 1 1 1 1 1 1
estagnado 2 3 5 9 10 0
inseguranca 1 2 1 4 5 3
panico 0 0 0 1 0 0
pessimismo 2 3 3 7 5 3

Fonte: Elaboragao dos autores

A calibragao das métricas requer apenas a frequéncia dos 82 termos em cada um dos
textos analisados, como serd melhor demonstrado na préxima subsegao. O ponto central
é transformar a Tabela 3 em uma matriz compativel com a metodologia utilizada. Para
isso, a primeira coluna da Tabela 3 serda removida, pois a matriz do modelo deve conter
apenas nimeros, garantindo o correto funcionamento do algoritmo. Em seguida, a matriz
serd manipulada para obter a sua transposta. Isso significa que as colunas passarao a
corresponder as palavras do dicionario, enquanto cada linha representara um documento

(ata, matéria ou relatério). Abaixo é apresentado um exemplo de saida da matriz no

software:
(125451 210 2]
0130 9 1 3 203
3550111 5 10 3
2070 219 417
0311 1 110 505
1432310 303

Dessa forma, a matriz estard pronta para ser utilizada na metodologia, em que
cada célula representa a contagem da ocorréncia de cada palavra do dicionario em cada

documento.

Completada esta etapa, todas as informacoes necessarias foram obtidas para iniciar
o processo de validagao da lista de palavras. O detalhamento e a discussao apresentados
anteriormente servem para enfatizar que nao é aconselhavel pular nenhuma fase do pro-
cesso. Cada etapa deste procedimento de construcao e validacao do dicionario é essencial

para assegurar a qualidade e a confiabilidade dos resultados obtidos. Ignorar ou negligen-
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ciar qualquer uma das etapas pode comprometer a precisao do diciondrio e levar a anélises

enviesadas e conclusoes equivocadas. .

1.4.2 Ridge, LASSO e Elastic Net

Nesta secao, é demonstrada a aplicacao das métricas Ridge, LASSO e FElastic
Net utilizadas para selecionar as palavras que possuem significancia estatistica com as
medidas de incerteza econdmica. A utilizacdo de machine learning possibilita a aplicagao
de um filtro mais rapido, porém rigoroso, na lista preliminar de palavras. A escolha de
utilizar machine learning nesse momento se deve unicamente ao objetivo de manter a
qualidade dos termos. Utilizar, neste momento, a sabedoria das multidoes sobre uma lista
de 82 palavras poderia sobrecarregar os auditores e, consequentemente, levar a perda
de qualidade ao longo do processo de validagdo. Portanto, a aplicacdo de técnicas de
machine learning é¢ uma abordagem eficiente para realizar essa selecao inicial de palavras,
garantindo que apenas as mais relevantes sejam consideradas para a proxima fase de

validacao.

Ridge

O método "Ridge"surgiu com o propésito de lidar com o problema da multico-
lineariedade em estimadores de minimos quadrados ordinarios (MQO). As palavras de
incerteza economica selecionadas na etapa de filtragem inicial podem apresentar esse pro-
blema, pois tendem a se repetir constantemente nos textos redigidos em periodos de alta
incerteza. Isso pode resultar em palavras com correlagdo perfeita entre si ao realizar a
regressao de MQO. Para solucionar esse contratempo, Hoerl e Kennard (1970) desenvol-
veram o estimador "Ridge", que oferece uma estimativa precisa e nao enviesada mesmo

diante da multicolineariedade. A Equacao 1.1 apresenta a formulacao do método "Ridge".

2

o n p p

pridee. — Hlénz (Z/i —Bo— 5j$ij) +AY 65 (1.1)
i=1 j=1 j=1

onde a = 0 e “\”, o parametro de regularizacao é definido por conta prépria pelo algo-

ritmo'®.

LASSO

O Least Absolute Shrinkage and Selection Operator (LASSO), proposto por Tibshi-
rani (1996), é amplamente utilizado em machine learning e permite selecionar um sub-

conjunto de varidveis em meio a um grande nimero de variaveis. O principio por tras

PRI

18 Ao optar por “lambda.min”, “n” valores sdo gerados em escala logaritmica até um “\” maximo con-
siderado as entradas de x e y, escolhe-se 0 menor valor no qual todos os coeficientes séo zero.
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do LASSO ¢ aplicar uma penalidade aos coeficientes do modelo linear, o que leva alguns
deles a serem reduzidos a zero e, consequentemente, eliminados do modelo. Isso auxilia na
reducao de modelos que podem conter mais varidaveis do que observacoes disponiveis. A
forma de regulamentacao da penalidade é dada pela Equacao 1.2, em que os coeficientes

[0 530 estimados de forma a minimizar a quantidade de varidveis no modelo.

2
n p p

mﬁinz (yi — fo —Zﬁsz‘j) +AY 6] (1.2)
i=1 =1 =1

onde a« = 1 e \ é o parametro de regularizacao. A mesma explicacdo do A\ da regressao
ridge se aplica ao LASSO.

A utilizagdo do método LASSO aumenta significativamente o poder de precisao
do modelo, ao proporcionar uma selecdo automatizada dos coeficientes estatisticamente
significativos e eliminar aqueles que nao possuem relevancia. Isso resulta em um modelo
mais interpretavel, facilitando a tomada de decisdao do pesquisador na hora de remover
variaveis do modelo. Consequentemente, o LASSO permite estimar um modelo mais efi-
ciente e "enxuto", livre de varidveis desnecessarias, o que contribui para resultados mais

confidveis e uma andalise mais robusta.

Elastic Net

Por ltimo, proposta por Zou e Hastie (2005) a penalizacao Elastic Net, trata-se de
um método de regularizacao e selecao de variaveis que combina as penalidades do ridge e
LASSO. Contudo, o diferencial do Elastic Net consiste em reduzir o impacto de eliminagao
do LASSO, a penalidade se aproxima do método ridge, mas a qualidade de selecao segue

das variaveis os principios do LASSO. Na Equacao 1.3 é apresentado o Elastic Net.

1 & P

2
B}]illasticNet — mgn % Z (yz — BO — Zl’z]ﬁj> + )\ (;(1 - Oé) Zﬁ; + « Z |6]|)
i=1 =t

i=1 =1
(1.3)
a é o parametro de validacdo cruzada!® entre ridge (o = 0) e LASSO (o = 1). O X segue

a mesma orientacao dos anteriores.

Os resultados das métricas Ridge, LASSO e Elastic Net, aplicadas na primeira
etapa de validagao da lista de palavras de incerteza, serao apresentados e discutidos em

conjunto na proxima subsecao.

19 Para calcular o valor 6timo de alfa, é necessario dividir os dados em conjuntos de treinamento e
validagao, calibrar o modelo com diferentes combinagdes de alfa e lambda e avaliar o erro quadratico
médio (MSE). A combinacdo que minimiza esse erro é a melhor.
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Resultado validacdo métricas: Ridge, LASSO e Elastic Net

Nas Tabelas 4, 5, 6, 7, 8, 9 e 10, estao apresentados os resultados obtidos com as
métricas (Ridge, LASSO e Elastic Net) aplicadas neste primeiro estdgio de validagdo. Os
resultados foram agrupados por fonte de valida¢ao com o intuito de facilitar a verificagao.
E importante ressaltar que os resultados dos trés modelos foram contabilizados juntos
para facilitar a visualizagao de forma organizada. Palavras repetidas foram excluidas,

evitando a contagem duplicada do mesmo termo em uma tnica fonte de validacao.

Tabela 4 — Validacao Atas do Copom

IIE-Br EPU
Ridge LASSO Elastic Net Ridge Lasso  Elastic Net
« 0 1 0.1 a 0 1 0.3
A 81.4851  1.6757 7.59933 A 346.1921 8.18567 16.3572
Termos Validados 39 12 2 Termos Validados 39 11 9

Fonte: elaboragao dos autores

Tabela 5 — Validacao Relatorio da Divida

IIE-Br EPU
Ridge LASSO Elastic Net Ridge Lasso Elastic Net
« 0 1 0.1 o 0 1 1
A 2.7110  0.2587 1.6252 A 24.3481 0.0983 0.0184
Termos Validados 7 5 2 Termos Validados 7 7 7

Fonte: Elaboracao dos autores

Tabela 6 — Validacao noticias portal G1 - Anuais

IIE-Br EPU
Ridge LASSO Elastic Net Ridge Lasso Elastic Net
@ 0 1 0.5 « 0 1 0.7
A 152.1405  1.1244 2.0490 A 454.8123  45.48 64.97
Termos Validados 49 6 10 Termos Validados 49 0 0

Fonte: Elaboracao dos autores

Tabela 7 — Validacao noticias portal G1 - Trimestrais

IIE-Br EPU
Ridge LASSO Elastic Net Ridge Lasso Elastic Net
@ 0 1 0.1 « 0 1 1
A 143.4471  1.9409 8.4017 A 1808.179 28.1294 28.1294
Termos Validados 51 11 10 Termos Validados 51 0 7

Fonte: Elaboracao dos autores

O critério de selecao adotado neste estagio considerou a significancia estatistica
de uma mesma palavra em relacdo as duas variaveis de incerteza econdmica em quatro
fontes de validacao distintas. Ao cumprir esta exigéncia, a palavra estara automaticamente

elegivel para a proxima etapa do procedimento de validagao. No entanto, se uma palavra
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Tabela 8 — Validagao Relatério de Inflagao

IIE-Br EPU
Ridge LASSO Elastic Net Ridge Lasso Elastic Net
«@ 0 1 0.5 «@ 0 1 0.1
A 62.9124  2.8530 4.7372 A 229.2352  4.1002 21.3785
Termos Validados 55 4 3 Termos Validados 55 26 5

Fonte: Elaboracao dos autores

Tabela 9 — Validacao Relatério Estabilidade Financeira

IIE-Br EPU
Ridge LASSO Elastic Net Ridge Lasso Elastic Net
a 0 1 0.1 « 0 1 0.2
A 101.1834  3.6363 7.8342 A 476.0488 17.9229 17.1083
Termos Validados 46 3 3 Termos Validados 46 3 8

Fonte: Elaboragao dos autores

Tabela 10 — Validacao Relatorio Anual CVM

IIE-Br EPU
Ridge LASSO Elastic Net Ridge Lasso  Elastic Net
« 0 1 0.1 « 0 1 0.9
A 56.9944  3.9284 4.5167 A 730.7731 12.4768 14.5233
Termos Validados 22 4 6 Termos Validados 22 2 3

Fonte: Elaboracao dos autores

foi validada a partir das Atas do Copom e/ou dos Relatérios de Inflagao, esses documentos
possuem peso dois, logo, sera necessaria a validacao em apenas mais duas fontes. O valor
dobrado desses documentos estda associado a importancia que eles detém ao abordar e
discutir profundamente o ambiente macroeconémico. Na Tabela 11, é possivel visualizar
de forma resumida a quantidade de termos elegidos para o segundo estagio do processo

de validagao.

Tabela 11 — Termos elegiveis para a segunda etapa por fonte de validagao

Fonte Termos selecionados
IIE-Br EPU
Atas Copom 39 39
Relatorio de Estabilidade Financeira 46 46
Matérias editorial economia (trimestral) 51 51
Matérias editorial economia (anual) 49 49
Relatorio da Divida Publica Federal 7 7
Relatério de Inflacao 55 55
Relatério Anual CVM 22 22

Fonte: Elaboragao dos autores

O Relatorio de Inflacao foi o documento que mais validou palavras, o que era espe-
rado devido a ser um dos documentos mais completos em termos de discussao economica

empregado neste processo. As matérias de incerteza coletadas do editorial de economia
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do Portal G1, seguido do Relatério de Estabilidade Financeira, completam o trio de do-
cumentos que mais validaram termos. E preciso destacar as Atas do Copom, que, apesar
de apresentarem uma discussao completa da conjuntura econdémica, sao documentos pe-
quenos, o que reduz a quantidade de termos validados. Dos 82 termos selecionados, 34

foram eliminados nesta primeira etapa.

1.4.3 Segunda fase

Concluida a primeira etapa, os 48 termos validados serdo submetidos a segunda
etapa do processo de auditoria da lista de palavras. Para isso, recorreu-se as ferramen-
tas Google Forms e word cloud, com o propésito de trazer o componente humano para o
procedimento. A ideia é utilizar a sabedoria das multidoes para auditar os 48 termos res-
tantes, fortalecendo assim a credibilidade da lista final de incerteza econémica construida

neste trabalho.

Ao todo, 75 pessoas participaram da segunda etapa do procedimento de validacao.
Desse total, 54,67% trabalham em cargos inseridos na area econdmico-financeira, enquanto
que 45,33% nao. Além disso, a amostra englobou pessoas de diferentes escolaridades:
pos-doutorado, doutorado, mestrado, graduacao, estudante de graduacao, pos-graduado
e ensino médio. Ao trabalhar com pessoas de outras areas além da financeira, garante-se
que o dicionario tenha um cardater mais universal e de facil entendimento, e o mesmo
raciocinio pode ser aplicado aos diferentes graus escolares. O processo de envio ocorreu

mediante o compartilhamento do link através de e-mail.

Google Forms

Lancado pelo Google, o Google Forms é um aplicativo que busca auxiliar pesqui-
sadores ao viabilizar a coleta de dados primarios de forma remota, o que possibilita maior
sucesso ao pesquisador, pois garante a aleatoriedade da amostra, um maior espago amos-
tral e custos menores. No caso deste estudo, o Google Forms foi empregado com o intuito
de captar e gerar dados primarios diretamente, alcancando assim diferentes grupos focais.
Antes de iniciar de fato a pesquisa, houve a preocupacao em nao fornecer um processo
de validacao cansativo para as pessoas que iriam responder os formularios, pois algumas
respostas poderiam ser feitas de maneira apressada, sem a leitura cuidadosa necessaria.

Deste modo, buscou-se evitar classificagoes precipitadas dos termos analisados.

Por esse motivo, optamos por dividir o questionario em 5 formulérios distintos,
cada um contendo 12 termos a serem avaliados. A distribui¢ao dos termos em cada for-
mulario foi realizada por meio de sorteio aleatoério, assegurando a transparéncia e impar-
cialidade do processo. Os formulédrios podem ser acessados em: Formulario A, Formulario

B, Formulario C, Formulario D.


https://forms.gle/SrU4FXrX52YG41Gs7
https://forms.gle/iChgGgcmqCJzgebf7
https://forms.gle/iChgGgcmqCJzgebf7
https://forms.gle/jGTtDCyuLcugVghJ9
https://forms.gle/LPVzWkTGMsoGTAJZ6
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Durante a tultima década, a demanda pelo uso do Google Forms em pesquisas aca-
démicas tem sido alta, como comprovado por Mota (2019), que apresentam resultados
empiricos que endossam a eficacia dessa ferramenta na facilitacao da coleta e analise de
dados. Além disso, Djenno, Insua e Pho (2015) destacam o Google Forms como uma ferra-
menta de aprendizado para bibliotecarios da Universidade de Illinois em Chicago (UIC),
enquanto Fransen, Kocher e Kempf (2011) o utilizam para realizar autoavalia¢oes de fun-
cionarios de uma biblioteca e atender as suas necessidades. A versatilidade e eficiéncia do

Google Forms tém sido reconhecidas em diversas areas de pesquisa e gestao

Conclui-se que o Google Forms é um poderoso aliado do pesquisador, uma vez que
possibilita a captacao eficiente de dados primarios. Além disso, a forma organizada como
os resultados sao exibidos permite otimizar o tempo que antes era gasto na limpeza desses
dados. Com o uso do Google Forms, um unico pesquisador pode extrair dados priméarios
de maneira personalizada em diferentes paises, estados ou cidades em um menor tempo e
custo. Isso reduz o tempo de processamento e aumenta o tempo dedicado a anélise, per-
mitindo uma investigacao mais aprofundada dos resultados obtidos. Em outras palavras,
ao ser utilizado corretamente, o Google Forms facilita a pesquisa académica, fornecendo
dados priméarios e criando novas possibilidades de pesquisa a partir dos resultados obtidos

por meio da aplicagdo de formularios.

Word clouds

As nuvens de palavras (word clouds) sao uma estratégia de representacao visual
de textos de forma leve e atrativa. Além disso, elas podem ser excelentes ferramentas
de validacao, pois reproduzem as variagoes da lista de palavras de incerteza de maneira
agil e simples. A aplicacdo das nuvens de palavras na analise qualitativa permite realizar
diagnosticos quantitativos por meio do componente visual do avaliador. Pesquisadores,
como DePaolo e Wilkinson (2014), tém utilizado nuvens de palavras como uma medida
para avaliar o conhecimento dos alunos. Eles destacam que as nuvens de palavras também
podem ser um excelente instrumento de triagem para lidar com grandes quantidades de
textos. Por exemplo, Fekete e Haffner (2019) coletaram tweets e utilizaram nuvens de

palavras para analisar esses dados.

As word cloud’s sdo, de fato, uma poderosa métrica para analisar uma grande
quantidade de dados textuais, pois possuem a capacidade de representar visualmente os
termos de incerteza do estudo com base em sua frequéncia dentro da nuvem. O tamanho, a
posicao e a intensidade da cor das palavras estao diretamente relacionados a sua frequéncia
no corpus textual examinado. As word cloud’s apresentadas na Figura 1.4.3 ilustra as

palavras de incerteza validadas na segunda fase do processo de validacao.

O procedimento de validagao dos termos de incerteza econémica na segunda etapa

foi conduzido por meio de um formulario que continha exatamente as word clouds repre-
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Figura 6 — Word cloud’s: processo de validagao
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Fonte: Elaboragao dos autores

sentadas na Figura 1.4.3. Os participantes foram solicitados a responder se algum dos
termos exibidos transmitia a ideia de incerteza. Em caso afirmativo, eles deveriam escre-
ver o nome do termo. As palavras votadas nesta fase complementaram o percentual dos
termos selecionados na etapa anterior utilizando o Google Forms. As word cloud’s foram
configuradas de diversas maneiras: i) apenas com as palavras de incerteza econdémica, ii)
contendo 70% das palavras de incerteza, iii) contendo 50% das palavras de incerteza,
iv) contendo 25% das palavras de incerteza e v) apenas com as palavras positivas. O

Formulario E esta disponivel para consulta.


https://forms.gle/SdBDR1rzsTQRRgsTAa
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A opcao de fracionar a lista de palavras em diferentes percentuais teve como ob-
jetivo evitar qualquer viés de inducao aos participantes, garantindo que eles nao se de-
parassem apenas com palavras previamente selecionadas de incerteza econoémica. Além
disso, essa abordagem permitiu incluir termos que foram excluidos na primeira fase, au-
mentando assim a diversidade da amostra a ser avaliada. O procedimento de envio dos
formulérios seguiu o mesmo padrao do Google Forms, com o compartilhamento dos links
através de e-mail. Dessa forma, a aplicacao das word clouds e a coleta das respostas foram

realizadas de maneira eficiente e acessivel aos participantes.

Ao utilizar word clouds nesse contexto, o processo de validagao torna-se mais agil
e eficiente, pois os avaliadores podem rapidamente identificar os termos mais importantes
e tomar decisoes com base nas informacgoes visuais fornecidas. Essa representacao visual
dos dados complementa a andlise qualitativa e quantitativa, permitindo uma compreensao

mais abrangente dos resultados obtidos na etapa de validacao.

Os resultados obtidos por meio do Google Forms e das word clouds serao apresen-
tados e discutidos de forma conjunta na préxima subsecao. Essa abordagem tem o intuito
de facilitar a visualizacao e a compreensao dos resultados para o leitor, permitindo uma
analise integrada dos termos de incerteza econdmica validados nesta segunda etapa do
procedimento de auditoria. Com essa estratégia, foi possivel reforcar a confiabilidade da

lista final de palavras de incerteza econémica construida no estudo.

Validacdo segunda fase: resultados

A Tabela 12 apresenta os resultados da segunda fase do processo de validagao
da lista de palavras de incerteza economica. Nesta etapa, o critério de selecdo para que
uma palavra seja elegivel para o dicionario exigia que o termo tivesse pelo menos 60%
dos votos. A Tabela fornecida mostra o resultado apenas os termos finais do dicionario,
a completa com a presenca de todos os termos que passaram pelo segundo estagio de

validagao, e os detalhes completos estao disponiveis no Anexo D.

Tabela 12 — Termos validados: segunda fase

PALAVRA % PALAVRA % PALAVRA % PALAVRA Vi

Adverso 61.3 Conturbado 80 Imprevisibilidade 80 Piora 73.3
Agravado 61.3  Desafiador 70 Indefini¢ao 90.3 Pressionando  74.2
Agravamento  66.7 Desconfianca 93.3 Inseguranca 83.3 Questionamentos 86.7
Apreensao 93.3 Desconforto 100 Instabilidade 93.3 Rever 66.7
Armadilhas 60 Descontrole  74.2 Medo 90 Temores 93.5
Assimetria 66.7 Fragil 66.7 Pessimismo 66.7 Turbuléncia 90

Contaminar 66.7  Fragilidade 60 Pessimista 60 Vulneraveis 80

Fonte: Elaboracao dos autores
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Dos 82 termos que passaram por este processo de validagao, somente 28 foram
selecionados para fazer parte do dicionario de incerteza econémica. Isso representa ape-
nas 34% das palavras escolhidas inicialmente. No entanto, esse rigoroso filtro é essencial
para assegurar a credibilidade da lista de palavras e, por consequéncia, proporcionar um

dicionario sem viés e de alta qualidade.

1.5 EXERCICIO EMPIRICO

Nesta secao, é realizado um simples exercicio empirico com o propésito de testar
a capacidade do dicionario em captar o sentimento de incerteza economica. Para esse
fim, foram utilizados diferentes tipos de documentos: i) Atas do Copom; ii) Relatério de
Estabilidade Financeira; ii7) Noticias do Portal G1: anuais; e iv) Noticias do Portal G1:

trimestrais.

Mensuracao da incerteza economica

Como mencionado anteriormente, a Ata do Copom é um dos documentos econo-
micos mais importantes do pais, devido a quantidade de informacoes que traz em suas
publicacoes e sua relevancia para o mercado e agentes econdémicos. A Figura 7 mostra
a variavel de incerteza que mensura a incerteza através das Atas do Copom a partir de
2006%°. O dicionério foi capaz de captar bem os efeitos da Crise Financeira Global de
2008, Crise da divida publica da Zona Euro em 2010, a Crise politica brasileira de 2014

e a incerteza associada a pandemia de COVID-19 em 2020.

Na Figura 8, a variavel foi estimada a partir do Relatério de Estabilidade Finan-
ceira. Até 2008, a cobranca em relacao a este relatorio era "leve"; no entanto, com a Crise
Financeira Global, os Bancos Centrais passaram a serem cobrados de maneira mais firme
para produzir este relatorio, no qual sdo apresentados os principais riscos para o sistema
bancério e as medidas preventivas a serem tomadas. Novamente, o dicionario foi eficiente
em extrair o sentimento de incerteza econdémica, mas atribuiu maior peso ao Escandalo
do mensalao, que quase derrubou o governo vigente em 2005. Isso era esperado, uma vez

que este relatério aborda acontecimentos em que a estabilidade do pais esteja em risco.

As Figuras 9 e 10 apresentam as estimacoes baseadas nas noticias econémicas
do Portal G1, editorial de economia. Optou-se por trabalhar com as noticias trimestrais
e anuais com o proposito de observar se ocorreriam mudancas significativas. Como ja
discutido anteriormente, a disponibilidade da amostra vai de janeiro de 2011 a dezembro de
2021, devido a escassez de matérias on-line em periodos anteriores. As matérias trimestrais

parecem captar melhor a incerteza associada a Crise da divida publica da Zona Euro. Por

20 Reforcando que optou-se por trabalhar com estes documentos a partir de 2006, quando ocorreu a
mudanga de periodicidade por parte do Copom.
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Figura 7 — Atas do Copom: dicionario de incerteza econémica
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Fonte: Elaboracao dos autores

Figura 8 — Relatorio de Estabilidade Financeira: dicionéario de incerteza econémica
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Fonte: Elaboragao dos autores
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outro lado, a variavel anual consegue melhor capturar a escalada da incerteza econémica

correlacionada a incerteza politica no Brasil em 2014.

Figura 9 — Noticias incerteza econémica anuais: dicionario de incerteza econémica
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Fonte: Elaboragao dos autores

Figura 10 — Noticias incerteza econdmica trimestrais: dicionario de incerteza econémica
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Fonte: Elaboracao dos autores

A conclusao deste primeiro exercicio empirico é que o dicionario se mostrou efi-
caz na extracao do sentimento de incerteza dos documentos analisados. Embora existam
algumas limitagoes, como a aplicagdo em textos mais informais, o dicionario atendeu ade-
quadamente a proposta inicial de extrair o sentimento de incerteza economica de docu-

mentos oficiais e matérias de jornais. Considerando os resultados obtidos até o momento,



Capitulo 1. CAPTURANDO A INCERTEZA ECONOMICA: CONSTRUCAO DE UM DICIONARIO
DE SENTIMENTOS EM PORTUGUES 56

fica evidente que o dicionario é uma ferramenta valiosa para analisar e compreender a

incerteza economica presente em diferentes documentos e contextos.

1.6 ROBUSTEZ

A estratégia posterior de examinar a robustez do dicionario consiste em comparar
os resultados obtidos a partir do dicionério proposto por Loughran e McDonald (2011) com
os resultados estimados utilizando o dicionédrio de incerteza econdémica construido neste
trabalho. As Figuras 11, 12, 13 e 14 apresentam esses resultados comparativos. Ao realizar
essa comparagao, busca-se avaliar a capacidade do dicionario construido neste trabalho em
capturar e medir o sentimento de incerteza economica de forma mais precisa e adequada.
Essa andlise permite verificar se o dicionario desenvolvido é realmente eficiente. Caso os
resultados mostrem consisténcia e concordancia com outras abordagens ja estabelecidas,

isso reforca a qualidade e utilidade do dicionério para analises futuras.

A Figura 11 apresenta a variavel de incerteza extraida a partir das Atas do Copom.
Observa-se que ambas as trajetérias seguem um caminho semelhante, mas a principal
divergéncia ocorre durante o periodo da Crise da divida ptublica da Zona Euro. A varidvel
estimada utilizando a lista de palavras construida neste trabalho conseguiu captar de
forma mais eficiente os efeitos dessa crise, enquanto a variavel estimada com base no
diciondrio de incerteza de Loughran e McDonald (2011) ndo conseguiu capturar esse
efeito. As demais discrepancias apresentam apenas periodos curtos ou com delay, por
exemplo, em 2009 a incerteza demorou a entrar na fase de queda na varidvel que utilizou

o dicionario deste trabalho.

Quanto a Figura 12, que utilizou os Relatérios de Estabilidade Financeira, as duas
variaveis exibiram trajetérias praticamente iguais, com o desacordo entre elas sendo na

magnitude do sentimento e nao na dire¢do do mesmo.

Terminando esta fase, foi feita a analise das matérias do editorial de economia do
Portal G1. Essa escolha foi motivada por dois motivos principais: primeiro, para trabalhar
com textos com menor nivel de linguagem formal, e segundo, para lidar com um grande
volume de dados textuais. Em relacao as matérias anuais, a variavel de incerteza econémica
estimada utilizando o dicionario construido neste trabalho apresentou um comportamento
semelhante a que utilizou o dicionario proposto por Loughran e McDonald (2011). No
entanto, houve divergéncias na duragao dos periodos de reducao e aumento da incerteza
economica. Isso indica que o dicionario desenvolvido neste trabalho pode ser mais sensivel
a variagoes de curto prazo na incerteza economica. No caso das matérias trimestrais,
também foi observada uma concordancia na maioria das trajetorias das duas variaveis,

mas novamente houve algumas diferencas em alguns periodos e na magnitude dos efeitos.

A préxima etapa do teste de robustez consistiu em seguir a proposta de Jegadeesh e
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Figura 11 — Comparativo: Atas do Copom - dicionario de incerteza economica x Loughran
and Mcdonald dictionary
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Fonte: Elaboragao dos autores

Figura 12 — Comparativo: Relatério de Estabilidade Financeira - dicionario de incerteza
economica Vs. Loughran and Mcdonald dictionary
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Figura 13 — Comparativo: Noticias incerteza econdémica anuais - dicionario de incerteza
economica Vs. Loughran and Mcdonald dictionary
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Fonte: Elaboracao dos autores

Figura 14 — Comparativo: Noticias incerteza econdmica trimestrais - dicionario de incer-
teza econdmica Vs. Loughran and Mcdonald dictionary
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Wu (2013), que sugere a remocao aleatéria de termos da lista de palavras e a estimagao do
sentimento a partir disso. Essa abordagem permite verificar a sensibilidade do dicionario
e verificar se os resultados de varias estimacgdes permanecem consistentes ao longo do

tempo.

Nesta etapa, com base nos resultados obtidos na Secao 1.5, foram realizadas simu-
lacoes de remocao de diferentes percentuais da lista de palavras do dicionario de incerteza
e, em seguida, repetiu-se o exercicio empirico. Para cada cenario, estimou-se novamente a
variavel de sentimento a partir das Atas do Copom, dos Relatérios de Estabilidade Finan-
ceira e das matérias anuais e trimestrais do Portal G1. No caso das Atas do Copom, foi
retirado 5% do total de palavras do diciondrio de incerteza (10 palavras) para a simulacao.
Em relacao aos Relatérios de Estabilidade Financeira, foram removidos 10% do total de
palavras do diciondrio (19 palavras) para esta simulacao especifica. J4 nas matérias anuais
e trimestrais do Portal G1, foram eliminados 20% (38 palavras) e 35% (66 palavras) das

palavras do dicionario, respectivamente.

Conforme pode ser visualizado nas Figuras 15, 16, 17 e 18. Os resultados desta
dindmica estdo em concordancia com os obtidos na Secao 1.5. As trajetérias permane-
cem iguais apesar da remocao de diferentes percentuais de palavras da lista final, a tinica
diferenca constatada esta relacionada a magnitude do sentimento de incerteza, algo ja
esperado devido ao menor nimero de palavras empregadas para captar e extrair o senti-

mento de incerteza econdmica dos documentos.

Figura 15 — Atas do Copom: dicionario de incerteza econdémica Vs. Dicionario estimado
com 95% das palavras
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Fonte: Elaboragao dos autores
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Figura 16 — Relatério de Estabilidade Financeira: dicionario de incerteza economica Vs.
Dicionario estimado com 90% das palavras
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Figura 17 — Noticias incerteza economica trimestrais: dicionario de incerteza econdmica
Vs.Dicionério estimado com 80% das palavras

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

----- DICIONARIO INCERTEZA ECONOMICA ( 80% PALAVRAS)
—— DICIONARIO INCERTEZA ECONOMICA

Fonte: Elaboragao dos autores



Capitulo 1. CAPTURANDO A INCERTEZA ECONOMICA: CONSTRUCAO DE UM DICIONARIO
DE SENTIMENTOS EM PORTUGUES 61

Figura 18 — Noticias incerteza econdémica anuais: dicionario de incerteza econdémica Vs.
Dicionario estimado com 65% das palavras

24
20
16

12

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

————— DICIONARIO INCERTEZA ECONOMICA ( 65% PALAVRAS)
—— DICIONARIO INCERTEZA ECONOMICA

Fonte: Elaboracao dos autores

Apébs a remocao dos termos da lista de palavras, os resultados foram novamente
comparados com as estimativas obtidas utilizando o dicionario completo. Os resultados
dessa andlise mostraram que, mesmo com a remocao de diferentes percentuais de palavras,
o dicionario de incerteza economica ainda foi capaz de captar efetivamente o sentimento de
incerteza presente nos documentos analisados. As estimativas obtidas foram consistentes e
similares aos resultados originais, demonstrando mais uma vez a robustez e confiabilidade

do dicionéario construido neste trabalho.

Ainda como parte do exercicio de robustez, decidiu-se observar a capacidade da
lista de termos proprios incorporados ao dicionario e validados neste trabalho. A Figura
19 apresenta as varidveis de incerteza econémica extraidas das atas do Copom a partir do
dicionario construido neste trabalho, dos 28 termos proprios e dos 162 extraidos da lista
de palavras do Loughran e McDonald (2011).

Apesar de, em sua maioria, perceber-se um ciclo semelhante entre os indicadores,
a influéncia da lista de termos préprios sobre o dicionario final é perceptivel. Adicio-
nar termos proprios permite captar as particularidades do idioma, aumentando assim a
capacidade do dicionario em extrair o sentimento de incerteza economica de textos em
portugués. Os resultados obtidos nesta secao reforcam a importancia de incorporar o idi-
oma local na andlise de sentimentos, visto que existem nuances linguisticas que podem

influenciar significativamente a interpretacao de sentimentos e tendéncias.
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Figura 19 — Comparativo: Dicionario final, termos préprios e a lista do Loughran e Mc-
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1.7 CONSIDERACOES FINAIS

O crescimento do ambiente digital ao longo da ultima década trouxe consigo uma enorme
quantidade de informacoes disponiveis. Nesse contexto, a técnica de estimacao do sen-
timento textual se tornou uma ferramenta poderosa para extrair elementos nao explici-
tamente presentes nos documentos digitais. Para acessar essas informacoes, é necessario
aplicar um dicionario capaz de transformar o contetido em dados nao estruturados. No
entanto, os pesquisadores enfrentam um desafio, uma vez que os principais dicionarios
de sentimento estao disponiveis apenas em inglés e ndo possuem versoes traduzidas para
outros idiomas, incluindo o portugués. Diante dessa lacuna, o presente ensaio teve como
objetivo construir um dicionario de incerteza econdémica integralmente em lingua portu-

guesa.

Os termos que compode a lista final de palavras nao foram escolhidos ao acaso,
demandou-se incansaveis horas em leituras de documentos e matérias econdémicas com
o propésito de encontrar palavras que transmitissem a sensacao de incerteza ao leitor.
Feito isto, iniciou-se um processo de auditoria minucioso para validagao destas palavras,
como discutido anteriormente, validar os termos de um diciondrio em construcao é algo
imprescindivel, pois, ao ignorar esta etapa, o mesmo torna-se fragil e sem credibilidade,
inviabilizando assim, sua capacidade em estimar o sentimento e consequentemente realizar

estudos empiricos.

O processo de validagao do dicionario ocorreu em duas fases, na primeira optou-se
por utilizar técnicas de machine learning para auxiliar na escolha dos termos que melhor
transmitissem o sentimento de incerteza econOomica, para este fim, os modelos Ridge,
LASSO e FElastic Net foram aplicados. Subsequentemente, a segunda fase consistiu em
empregar a sabedoria das multidoes, para isto seguiu-se a mesma proposta utilizada por
Taboada et al. (2011), Baker, Bloom e Davis (2016)Haselmayer e Jenny (2017), Correa
et al. (2017).

Executou-se um simples exercicio empirico com o objetivo de testar a capacidade
do dicionario em extrair o sentimento de incerteza economica de textos. Em um primeiro
momento, o dicionario construido neste trabalho obteve éxito em mensurar o sentimento
de incerteza economica, ao captar com precisao momentos chaves de alta incerteza ao longo
das duas tdltimas décadas. A verificagdo da robustez da lista de palavras ocorreu em dois
estégios: ) confrontou as estimativas obtidas com o dicionario do Loughran e McDonald
(2011) e di) retirou-se diversos percentuais de palavras do diciondrio e realizou-se outra
vez o exercicio empirico da Secao 1.5, os resultados obtidos durante este procedimento
reforcam a capacidade do dicionario em medir a incerteza economica, atendendo assim, o

seu objetivo principal.

Como sugestao para futuros trabalhos, espera-se dicionarios em portugués capaz
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de captar o sentimento a partir de textos mais informais e que contenham girias, abre-
viagoes de palavras e emojis. Tendo em vista que o crescimento exponencial dos dados
nao estruturados em seu formato on-line, é primordial atualizar os dicionédrios para que

discussoes relevantes nao sejam deixadas de lados ao realizar trabalhos que envolvam

sentimento textual.
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21 INTRODUCAO

A Crise Financeira Global de 2008 reintroduziu o conceito de incerteza econémica, pro-
posto inicialmente por Knight (1921). Este conceito foi novamente trazido a tona com
0 objetivo de explicar os movimentos de algumas variaveis macroeconémicas durante o
periodo de crise, bem como a ado¢ao de uma postura cautelosa por parte das empresas
e dos agentes econdmicos. E fundamental ressaltar a importancia desse momento para a
literatura da incerteza economica, visto que representou uma mudanca drastica, passando
de uma quantidade escassa de estudos para um crescimento exponencial nas duas tltimas

décadas.

Mensurar a incerteza econémica tornou-se um desafio para os pesquisadores, uma
vez que, ao contrario do risco, nao é possivel atribuir uma probabilidade a eventos asso-
ciados & incerteza. De acordo com Knight (1921), modelar o conjunto de resultados espe-
rados nesse contexto é extremamente dificil. Nesse cendrio incerto, o ambiente influéncia
de forma individual cada agente econdmico, e cada um toma suas decisoes com base em
suas expectativas. Dessa forma, economias podem apresentar eventos incompreensiveis a

luz da teoria econdmica.

O price puzzle, identificado por Bernanke (1990) na economia, é um exemplo in-
teressante de uma relacdo positiva entre a inflagdo e a taxa de fundos federais. Esse
fenomeno é chamado de enigma porque geralmente se espera que uma politica moneta-
ria restritiva resulte em uma reducao nos precos, nao em um aumento. Essas situagoes
complexas destacam a natureza da incerteza economica e evidencia a importancia de de-
senvolver indicadores capazes de capturar e compreender esses movimentos imprevisiveis

na economia.

Conforme mencionado anteriormente, a incerteza econémica ocorre quando o am-
biente economico futuro é dificil de prever e ha um alto grau de risco ou incognitas
envolvidas, o que leva os agentes econdmicos a adiar decisdes. Diversos eventos podem
causar incerteza econdmica, destaca-se: i) Instabilidade politica: um pais que atravessa
um periodo de instabilidade politica gera incerteza econémica para empresas e investi-
dores, uma vez que as mudancas nas politicas governamentais podem afetar negdcios e
investimentos. i7) Flutuagdes de mercado: eventos econdmicos significativos, como a Crise
Financeira de 2008 e a pandemia de COVID-19, podem causar variagdes acentuadas nos

precos de acoes e taxas de cambio, aumentando a incerteza para os agentes econdmicos.
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i11) Desastres naturais: terremotos, furacoes e outros desastres naturais podem interrom-
per a cadeia produtiva de um pais, criando incerteza sobre a disponibilidade de recursos
e a continuidade dos negécios. iv) Alteragoes bruscas nas politicas econdmicas: mudangas
na regulamentacao de impostos, tanto diretos quanto indiretos, criam incerteza para con-

sumidores e empresas, pois podem afetar os custos e a demanda por produtos e servicos.

A incerteza afeta psicologicamente os agentes econdmicos, e nos tltimos anos, di-
versos estudos tém se dedicado a analisar essa relagdo. De acordo com Alchian (1950),
mesmo quando os agentes econémicos possuem as melhores evidéncias disponiveis para
auxiliar em suas tomadas de decisao, a presenca de incerteza econémica ainda pode gerar
julgamentos e opinides divergentes entre eles. Levando os agentes economicos a adota-
rem diferentes posturas diante de um mesmo cendario econémico. O impacto da incerteza
econOmica na satide mental das pessoas também tem sido objeto de investigacao, conforme
apontado por Godini¢ e Obrenovic (2020). Esses estudos identificaram que o efeito da in-
certeza sobre a satide mental é heterogéneo, ou seja, varia entre os diferentes membros da

sociedade e seus grupos.

Nas economias influenciadas pela incerteza economica, a principal consequéncia
observada é o adiamento de decisdoes importantes. Isso ocorre porque a incertezas cria
um ambiente no qual os agentes econémicos se tornam mais cautelosos e hesitantes em
tomar agoes decisivas, especialmente quando essas decisoes envolvem riscos significativos
ou sao de natureza irreversivel. Além disso, as expectativas negativas por parte dos agentes
econdomicos também contribuem para esse comportamento de adiamento. Essa combinacao
de fatores pode resultar em menor investimento, consumo e atividade econémica em geral,

impactando negativamente o crescimento e o desenvolvimento econdémico.

A incerteza economica afeta a economia de duas formas: diretamente e indireta-
mente. No primeiro caso, o impacto ocorre principalmente no mercado de agoes, onde
estudos como o de Bansal, Khatchatrian e Yaron (2005) constatam que grande parte das
variacoes nos precos dos ativos estd relacionada a flutuagdes na incerteza econoémica. De
maneira semelhante, Dzielinski (2012) identificaram uma correlacao negativa entre o prego
das agoes e a incerteza econdémica, além de uma correlagao positiva com a volatilidade
do mercado. Ao analisarem o impacto da incerteza econdmica no Chile, Cerda, Silva e
Valente (2018) constataram que elevagdes na incerteza resultaram em redugoes do PIB,

do investimento e do emprego no pais.

O impacto indireto da incerteza econoémica ocorre através de eventos globais ou
crises, que tendem a influenciar familias e empresas a adiarem suas decisoes de consumo e
investimento. Por exemplo, durante a pandemia de COVID-19, Aladangady et al. (2022)
verificaram que os agentes econémicos reduziram o consumo, resultando em um aumento
significativo na taxa de poupanca pessoal. Esse excesso de poupanca pode levar a uma

reducao no PIB, pois menos dinheiro é injetado na economia através do consumo. Esse
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efeito pode se tornar permanente se ocorrer a formacao de novas expectativas por parte

dos agentes economicos, levando a uma mudanca de comportamento de longo prazo.

Conforme abordado previamente, nao existe consenso na literatura empirica sobre
a técnica mais eficiente para estimar a incerteza econdémica. Neste trabalho, a incerteza
econdmica é obtida por meio da estimagao do sentimento textual, uma vez que é a melhor
metodologia disponivel para a base de dados utilizada. O Indice Nacional de Incerteza
Economica (INIE) seréd estimado utilizando a técnica de estimagao do sentimento textual
através de um dicionario de sentimentos textuais. Este dicionario serd aplicado as fontes
que compdem o INIE, com o objetivo de obter informacoes que nao estdao disponiveis de
forma explicita nos textos, permitindo a reducao da assimetria de informagoes em relacao
a incerteza economica. Além disso, busca-se obter diferentes perspectivas sobre a incerteza

econdmica no Brasil, abrangendo eventos econémicos, politicos e midiaticos.

A incerteza economica é uma aliada dos pesquisadores, pois permite melhorar a
eficiéncia de suas andlises ao maximizar o entendimento do estado atual da economia e
minimizar a assimetria de informagoes. Além disso, ela possibilita fornecer diagnésticos
mais precisos para investidores que precisam ajustar seus portfolios, empresas que enfren-
tam decisoes relacionadas a producao e investimento, e também auxiliar os policymaker’s
na tomada de decisdes. Considerando que choques de incerteza podem gerar impactos
negativos e afetar a capacidade de projecdo do cenario econdémico, compreender e lidar
adequadamente com a incerteza é crucial para garantir decisdes bem informadas e eficazes

na gestao da economia.

O Brasil, ao longo de sua histéria, tem enfrentado periodos com niveis elevados de
incerteza economica e politica. Diversos acontecimentos locais e globais contribuiram para
o aumento da incerteza, tais como o escandalo do Mensalao em 2005, a Crise Financeira
Global de 2008, o impeachment presidencial em 2016, a pandemia de COVID-19 em 2020,
entre outros. Esses eventos geram incerteza tanto no ambito politico quanto econémico,
e muitas vezes nao é possivel determinar claramente qual incerteza influencia a outra,
devido a endogeneidade entre elas. Por essa razao, ¢ comum observar uma correlagao

altamente positiva entre ambas as formas de incerteza no contexto brasileiro.

Este ensaio tem como objetivo contribuir com a literatura ao fornecer um indicador
capaz de mensurar a incerteza econdmica a partir de dados nao estruturados. O Indice
Nacional de Incerteza Econémica (INIE) é composto pela ponderagao de quatro subin-
dices extraidos de fontes de informacoes alternativas: i) Indice de Incerteza Econdmica:
Politica Monetaria; i7) Indice de Incerteza Econdémica: Inflacdo; 44i) Indice de Incerteza
Econdmica: Jornais e iv) Indice de Incerteza Econdmica: Google Trends. Cada indicador
consegue medir a incerteza econdmica de forma separada, atendendo as demandas de suas
respectivas fontes, o que permite obter um ganho de informacao superior ao esperado. O

INTE busca proporcionar uma medida abrangente e precisa da incerteza econdémica no
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Brasil, considerando diferentes fontes de informagcoes e permitindo uma analise mais com-

pleta.

O processo de estimagao considerou dados com frequéncias distintas, o que propor-
cionou um grande insight e resultou em alcance e versatilidade. Ao trabalhar com dados
de alta frequéncia, é possivel observar informacoes em tempo real de ativos altamente
volateis, como criptomoedas. Da mesma forma, ao lidar com dados de menor frequén-
cia, possibilita examinar o impacto da incerteza sobre ativos menos volateis, através de

variaveis macroeconomicas que tém uma resposta um pouco mais lenta.

A posteriori, como exercicio de validagdo e robustez, o INIE foi incorporado em
uma estrutura FAVAR (Factor-Augmented Vector Autoregression) com a intengao de des-
crever a economia brasileira e analisar o impacto de choques de incerteza. Proposto por
Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), o modelo FAVAR é uma metodologia que permite aos
pesquisadores lidar com questoes como a alta dimensionalidade dos dados e a necessidade
de incorporar fatores latentes. Além disso, ndo requer um niimero maximo ou minimo de

variaveis em seu modelo, o que possibilita uma descricao mais detalhada da economia.

A escolha cuidadosa dessas varidveis é condicdo necessaria para garantir que o
modelo seja capaz de capturar os principais aspectos e dinamicas econémicas do Brasil.
Serao consideradas variaveis que abranjam o comportamento do mercado de trabalho, o
desempenho do setor industrial, a evolucao dos pregos, as politicas monetarias e fiscais,
entre outros fatores relevantes para a economia do pais. Ao selecionar adequadamente
as variaveis, espera-se obter resultados sélidos e confiaveis para analisar o impacto da

incerteza economica em diferentes periodos de tempo na economia brasileira.

Os resultados iniciais referentes ao INIE sao gratificantes, uma vez que ele demons-
trou a habilidade de capturar nuances distintas de incerteza econoémica associadas a cada
uma das fontes utilizadas em seu processo de construgao. No que diz respeito a reacao ao
choque de incerteza economica, ao investigar as conexoes entre o INIE e as variaveis ma-
croeconomicas e financeiras, percebe-se uma complexidade nas respostas dessas variaveis
a incerteza econdmica, muitas vezes divergindo do esperado com base na literatura. Isso
sublinha a necessidade de uma compreensao mais aprofundada das dindmicas economicas
e dos mecanismos de transmissdo da incerteza na economia brasileira. A inclusao do In-
dice Nacional de Incerteza Econémica (INIE) em um arcabougo FAVAR possibilitou uma
analise mais precisa dos efeitos de transmissao de choques de incerteza sobre a economia

brasileira ao longo das duas ultimas décadas.

Na proxima secao, sera realizada uma revisao detalhada da literatura que aborda
a incerteza economica. Na terceira secao, sera descrito o processo de construcao de cada
componente do INIE, bem como os dados utilizados. Na quarta secao, ¢ discutida a ponde-
racao do INIE. Na quinta se¢ao, apresenta-se a metodologia do modelo FAVAR. Na sexta

secao, os resultados sao apresentados e discutidos. A sétima secdo, realiza-se o exercicio
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empirico de robustez. Por fim, na tltima secdo, serdao apresentadas as consideragoes finais.

2.2 REVISAO DA LITERATURA

Ao longo da tultima década, a literatura econémica que tem como objetivo men-
surar a incerteza cresceu de forma significativa. Al-Thaqgeb e Algharabali (2019) realizam
uma extensa revisao da literatura sobre o impacto da incerteza da politica econémica sobre
corporagoes e economias globais, destacando a importancia de medir a incerteza ao evi-
denciar sua influéncia nas decisoes financeiras. Alguns trabalhos relevantes mencionados
pelos autores incluem: Baker e Bloom (2013), Da, Engelberg e Gao (2015), Jurado, Lud-
vigson e Ng (2015), Baker, Bloom e Davis (2016), Scotti (2016), Davis (2016), e Manela
e Moreira (2017).

No que diz respeito a medicao da incerteza economica, diversos estudos tém pro-
posto diferentes abordagens. Por exemplo, Dzielinski (2012) utilizam o Google Trends
para sugerir uma nova medida de incerteza econémica, destacando a relagao significativa
entre as buscas por informagoes e o aumento da incerteza, além de sua influéncia nos
retornos agregados de agoes e volatilidade. J& Jurado, Ludvigson e Ng (2015) calculam a
incerteza macroeconomica variavel ao longo do tempo com base na volatilidade comum

de erros de previsao de séries econdmicas.

Outro estudo interessante é o de Eckley (2015), que desenvolvem uma medida de
incerteza econdémica agregada a partir de artigos textuais do Financial Times, abrangendo
desde frequéncia didria até anual. Por sua vez, Moore (2017) constréi um indice de in-
certeza econdmica para a Australia com base em quatro proxies diferentes: artigos de
jornais relacionados a incerteza, volatilidade do mercado de agoes, incerteza nas previsoes
de ganhos de analistas e dispersao nas previsdes do PIB. Carriero, Clark e Marcellino
(2018) propoem medidas de incerteza baseadas em mudancas na média condicional e
na volatilidade de variaveis observadas, dentro de uma estrutura de vetor autorregressivo
com volatilidade estocastica impulsionada por fatores comuns que representam a incerteza

macroeconomica e financeira.

Acompanhando a metodologia de Jurado, Ludvigson e Ng (2015), Shin et al. (2018)
definem a incerteza de uma série individual como a volatilidade condicional do componente
imprevisivel dos valores futuros dessa mesma série. Em outras palavras, se a expectativa do
erro quadrado na previsao aumenta, a incerteza na variavel também aumenta. Por sua vez,
Ferreira et al. (2019) utilizam noticias econdmicas e o grau de dispersao entre especialistas
das variaveis do relatério Focus para propor uma medida de incerteza econémica para o

Brasil.

Diferentemente de Baker, Bloom e Davis (2016), Huang e Luk (2020) constroem

um novo indicador de incerteza da politica economica para a China, empregando um
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Unico jornal de lingua inglesa de Hong Kong. Essa escolha foi motivada pela censura de
midia existente na China, e a utilizacdo de um jornal estrangeiro visa criar uma medida
mais robusta e menos suscetivel a esse viés. Por sua vez, Pan, Wang e Wang (2021)
desenvolvem um indice de incerteza econdmica para a China baseado em jornais chineses,
tendo como meta abordar o viés da midia e obter uma medida mais precisa e representativa

da incerteza econdomica no pais.

Ao desenvolverem um indice de incerteza de politica econdmica para o Paquis-
tao, Choudhary, Pasha e Waheed (2020) também se apoiam na metodologia proposta por
Baker, Bloom e Davis (2016). Por sua vez, Binge e Boshoff (2020) obtém uma medida
composta de incerteza econdmica para a Africa do Sul, mediante a combinacio de pro-
zies desenvolvidas a partir de pesquisas de tendéncia de negdcios e variaveis de incerteza
obtidas através da mineracgao textual. Esses estudos demonstram a aplicacao da metodo-
logia de Baker, Bloom e Davis (2016) em diferentes contextos e regides, adaptando-a para
as especificidades de cada pais e obtendo medidas de incerteza que refletem a realidade

econdmica e politica de cada lugar.

Em seu trabalho, Krol (2014) identificam uma correlagao estatisticamente signifi-
cativa entre incerteza e volatilidade, ao investigar o impacto da incerteza econémica geral
e da incerteza da politica economica na volatilidade da taxa de cdmbio em economias
industrializadas e emergentes. O estudo de Ghirelli et al. (2021) constréi um conjunto
de proxies de incerteza econdmica e politica para a Espanha, analisando os efeitos de
um choque inesperado na incerteza sobre o PIB real e verificando a resposta negativa do

consumo privado.

A relagao entre incerteza econdmica e o mercado acionario também tem sido am-
plamente discutida nas ultimas décadas. Gao et al. (2019) encontram evidéncias que su-
gerem a capacidade da incerteza da politica economica de explicar o corte transversal dos
retornos das agoes no Reino Unido. Por sua vez, Wu et al. (2021) investigam os impactos
da relacdo entre incerteza econdmica e incerteza financeira sobre o risco bancario, a partir

de dados de bancos de nove economias emergentes asiaticas.

2.3 CONSTRUCAO DO INDICE: COMPONENTES

Nesta se¢ao, detalharemos o processo de construgao de cada subindice que integra
o INIE. Ao abordar em profundidade o desenvolvimento de cada subindice, serd possivel
compreender como diversas fontes de dados e métricas sao empregadas para capturar
a incerteza econdémica em distintos contextos. Nosso objetivo ¢ nao apenas utilizar as
melhores fontes de dados, mas também selecionar a métrica mais adequada para estimar a

incerteza economica, buscando maximizar a eficacia na captura de informagoes relevantes.
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2.3.1 Indice de Incerteza Econdmica: Politica Monetéria

A Ata do Copom desempenha um papel importante na economia brasileira, forne-
cendo informacgoes e projegdes relevantes para o mercado financeiro e para a tomada de
decisdao da politica monetaria. Sua publicacao periddica é aguardada com grande expec-
tativa pelos agentes econdmicos, uma vez que os dados e analises apresentados podem ter

um impacto significativo na avaliagdo presente e futura da conjuntura economica.

Ao discutir o cenario econémico de momento e realizar projecoes para o futuro, a
Ata do Copom influencia diretamente as decisdes de investimento de empresas e investi-
dores. A partir das informacoes contidas na Ata, os agentes econdmicos podem ajustar
suas estratégias e posigoes financeiras, levando em consideracgao as expectativas do Banco
Central em relacao a politica monetéria e as perspectivas econémicas. A transparéncia e
a divulgagdo das informagdes na Ata do Copom sao fundamentais para garantir a efici-
éncia e a estabilidade do mercado financeiro. A divulgagao regular desses dados permite
que os investidores e as empresas tenham acesso a informagoes atualizadas e precisas,

auxiliando-os na tomada de decisao.

A Figura 20 exibe a trajetoria do INIE - Politica Monetaria, estimado a partir das
atas do Copom. Observa-se um movimento oscilatério coerente com a realidade econémica
do Brasil ao longo das tdltimas duas décadas. O primeiro pico significativo de incerteza
econdmica ocorre em meados de 2001, coincidindo com a crise do apagao. A incerteza
em 2003, relacionada a mudanca do governo presidencial, passando de um Presidente de
direita para um de esquerda também é destacada. O indicador também captura de forma
precisa o aumento da incerteza economica decorrente de eventos globais, como a Crise
Financeira de 2008 e a Crise da Divida Publica da Zona do Euro. Além disso, eventos
mais recentes, como o impeachment presidencial em 2016 e a pandemia de COVID-19,
também sao refletidos pelo indicador. Dessa forma, as Atas do Copom, sendo um dos
documentos economicos mais importantes do pais, demonstram sua eficicia ao capturar

os periodos de alta incerteza econdémica no Brasil.

Um ponto relevante para discussao ¢ a incerteza associada aos policymakers. Os
autores da ata do Copom sao os responsaveis por tomar decisoes sobre a politica monetaria
do pais. Portanto, a incerteza economica no contexto da ata do Copom também esta
vinculada & incerteza dos formuladores de politicas, que podem ajustar sua abordagem
diante de cenarios incertos. Isso pode levar a geracdo de informacgoes tendenciosas e,
consequentemente, a politicas ineficientes devido & sua percep¢ao enviesada. E essencial
considerar como a incerteza dos proprios policymakers pode afetar o processo de tomada

de decisao econdémica e a formulagao das politicas.

A incerteza enfrentada pelos policymakers pode se refletir no préprio contetdo da

ata do Copom. Em periodos de maior incerteza econémica, é possivel que as comunicagoes
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Figura 20 — INIE - Atas do Copom
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Fonte: Elaboracao prépria

presentes na ata se tornem mais cautelosas ou ambiguas, refletindo as dificuldades dos
formuladores de politicas em prever o futuro econémico com precisao. Isso pode levar a
geracao de informagoes tendenciosas ou a interpretacoes enviesadas dos dados disponiveis.
Além disso, a percep¢ao de incerteza por parte dos policymakers pode influenciar suas
decisoes e posturas em relagao a politica monetaria. Em momentos de alta incerteza, é
possivel que os responsaveis pela politica econémica adotem medidas mais conservadoras
ou sejam mais relutantes em promover mudancas significativas na taxa de juros, por
exemplo. Por outro lado, em cenérios de baixa incerteza, os policymakers podem se sentir

mais confiantes para implementar politicas mais expansionistas.

Ao longo das tltimas duas décadas, a ata do Copom passou por inimeras altera-
¢oes, nao apenas em sua formatacdo, mas também na composicao das se¢oes abordadas
nos documentos. Algumas discussoes foram eliminadas e/ou realocadas para outras se-
¢Oes nas proprias atas. Surgiu, entdo, a questao de saber se a variagdo na quantidade de
palavras influenciaria na estimacao da incerteza economica. Ao realizar um exercicio de
contagem dos termos de incerteza econdmica nas Atas, observou-se que apenas em 2008,
com uma média de 110 palavras de incerteza econdémica, e em 2014 e 2015, com 29 e
42 palavras respectivamente, a contagem se distanciou um pouco da média total de 58

palavras de incerteza.

E relevante destacar que a baixa média de palavras de incerteza econdmica re-
gistrada nas atas do Copom nos anos de 2014 e 2015 pode ser atribuida a um contexto
especifico de estabilidade ou menor volatilidade economica nesses periodos, refletindo
possiveis variacoes na forma como o comité avaliou e comunicou a incerteza econémica

durante esses anos. Além disso, as atas do Copom a partir de 2014 mantém a mesma
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quantidade de paginas.

2.3.2 Indice de Incerteza Econémica: Inflacdo

O Relatério de Inflagao (RI) possui grande importancia para o mercado financeiro
e para a conduc¢ao da politica monetaria no pais. Sendo publicado trimestralmente pelo
Banco Central desde 2000, ele fornece uma analise detalhada da situacao econdémica atual,
bem como projecoes para a taxa de inflagdo do pais. No RI, sdo apresentadas informacgoes
relevantes sobre a economia brasileira, incluindo indicadores econémicos, analises sobre a
evolugao dos precos e uma variedade de modelos e cenarios que servem como base para
guiar as decisoes do Comité de Politica Monetaria (Copom) em relagdo a taxa de juros e

outras medidas de politica monetaria.

A transparéncia é uma caracteristica importante do Relatério de Inflacdo, uma
vez que ele apresenta algumas das circunstancias e andalises que influenciaram as decisoes
do Copom. Essa transparéncia tem como objetivo aumentar a efetividade das politicas
monetarias, permitindo que o mercado e os agentes econémicos tenham uma compreensao

mais clara das a¢oes do Banco Central e das razoes por tras delas.

Considerou-se a inclusao dos Relatérios de Inflagdo na composicao do INIE devido
a relacao existente entre incerteza economica e inflagao. Alguns estudos tém discutido a
possivel endogeneidade entre essas duas variaveis, o que torna essa escolha relevante para
entender melhor as interagoes entre elas. Em momentos de maior incerteza, os agentes
economicos podem se tornar mais cautelosos em suas decisoes de consumo e investimento,
o que pode levar a uma demanda menor por bens e servigos e, consequentemente, a reducao
da pressao inflacionaria. Por outro lado, a inflagaio também pode afetar a percepcao de
incerteza econdmica. Taxas elevadas de inflacio podem gerar incerteza sobre os precos

futuros e dificultar o planejamento e as tomadas de decisao dos agentes econémicos.

Na Figura 21, observa-se o INIE estimado a partir dos relatorios de inflacdo do
Banco Central. Ao comparar o INIE estimado a partir das atas do Copom (Figura 20),
nota-se que ambas as trajetérias seguem os movimentos esperados em relagao ao compor-
tamento da incerteza economica. No entanto, a diferenca entre os dois indices reside na
importancia atribuida a eventos ao longo das duas ultimas décadas. O INIE - RI conside-
rou o impacto da crise energética como um evento fomentador da incerteza, uma vez que

as consequéncias economicas dos apagoes seriam enormes.

A crise energética representada pelos apagodes poderia gerar consequéncias econo-
micas abrangentes, afetando a producao industrial, o consumo, os investimentos e os
precos, uma vez que a oferta de energia é fundamental para o funcionamento da econo-
mia. O cenario de incerteza relacionado a esse evento foi considerado relevante, uma vez

que as perspectivas econémicas do pais poderiam ser profundamente influenciadas pelas



Capitulo 2. Indice Nacional de Incerteza Econdémica - INIE 75

Figura 21 — INIE - Relatério de Inflagao
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acoes tomadas para enfrentar a crise e seus desdobramentos futuros. Dessa forma, a in-
certeza associada aos apagoes foi capturada pelo INIE - RI como um importante fator de

volatilidade no ambiente econdémico durante o periodo analisado.

A alta incerteza atribuida a Crise Financeira Global de 2008 pelo INIE - RI, pode
ser justificada pelo fato de que esse evento representou uma das maiores crises financeiras
da histéria recente, com implicagoes significativas e duradouras para a economia mundial.
A crise afetou diversos setores da economia, resultando em turbuléncias nos mercados
financeiros, diminui¢ao do crescimento econémico e aumento do desemprego em diversos
paises. Os Relatérios de Inflagao, por serem uma publicagao oficial do Banco Central
que analisa a situacao econdmica e a inflacdo do pais, podem refletir as preocupacoes
e incertezas dos tomadores de decisao diante dos impactos da crise sobre a economia
brasileira. Dessa forma, a alta incerteza atribuida a Crise Financeira Global de 2008
pelo INIE - RI pode ser vista como uma resposta apropriada as condi¢des econdomicas
desafiadoras e a volatilidade causada por esse evento de grande magnitude. A analise
detalhada contida nos Relatérios de Inflacao permitiu capturar a relevancia desse evento

na trajetoria da incerteza econdémica ao longo do periodo estudado.

Dessa forma, conclui-se que o INIE-RI também foi capaz de realizar seu objetivo
principal: estimar a incerteza econdémica a partir dos Relatérios de Inflagdo. A discrepan-
cia na captura da incerteza econdémica em eventos especificos entre os indices ja era algo
esperado, pois a metodologia de construcao de cada indice difere, assim como as infor-
magcoes contidas em suas respectivas fontes. Enquanto os Relatérios de Inflagdo fornecem
uma andlise economica oficial e abrangente, elaborada pelo Banco Central com base em

uma série de indicadores e projegoes, a Ata do Copom apresenta as discussoes e decisoes
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dos formuladores de politica monetaria em relagao a economia e a politica monetaria do

pais.

2.3.3 Indice de Incerteza Economica: Jornais

Em virtude da inviabilidade de lidar com jornais impressos, devido aos custos
operacionais altos, priorizou-se a utilizacao de um jornal online de grande circulagdo no
pais. A escolha por esse jornal foi influenciada pela facilidade de realizar web scraping,
o que possibilitou a coleta de uma vasta base de dados contendo milhares de matérias
economicas. Portanto, optou-se por trabalhar com o Portal G1. Outros jornais considera-
dos relevantes em ambito nacional e de consideravel alcance apresentaram a restricao de

paywall, o que inviabilizou a sua inclusao no INIE Jornais.

O Portal G1, lancado em 2006, é o portal de noticias mais acessado do palis, e
disponibiliza o contetido de varias empresas do Grupo Globo. O editorial de economia
diariamente apresenta diversas matérias econéomicas do Brasil e do mundo, noticias rela-

cionadas ao mercado, moedas, empresas, investidores e assim por diante.

Na Figura 22, é apresentado o Indice de Incerteza Econdmica - Jornais. Diferen-
temente dos INIE’s anteriores, este indice possui dados apenas a partir de 2011, devido
a disponibilidade das matérias online. Como ja debatido neste trabalho, por se tratar de
matérias online, é impossivel retroceder até os anos 2000, uma vez que a expansao dessas
matérias ocorreu a partir da década de 2010. A trajetéria do INIE — Jornais exibe um
comportamento ascendente desde o final de 2015 e inicio de 2016, época em que o pais ja

discutia fortemente o possivel impeachment da entdo Presidente da Republica.

Figura 22 — INIE - Jornais
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Nesse contexto, a narrativa nos principais jornais potencializava a incerteza, com
matérias exibindo um tom mais elevado tanto nos jornais que defendiam o movimento
do impeachment, quanto nos que eram contrarios. Devido a natureza das matérias, estas
podem refletir o viés do escritor, em que o autor da matéria acaba usando um conjunto
de palavras de forma mais frequente, o que pode impactar diretamente no sentimento de
incerteza. Embora essa influéncia possa nao ser significativa no sentimento, ¢ uma medida
de manutencao da tendéncia do indice ao manter a sua trajetoria constante. A incerteza
economica manteve-se elevada até o anincio do inicio da vacinagdo contra a COVID-
19. No entanto, devido aos ntimeros persistentes de casos de COVID-19 e incertezas em
relacdo a sua evolugao, a incerteza econdmica voltou a subir novamente a partir do final

do 2° trimestre e inicio do 3° trimestre de 2021.

A analise do INIE - Jornais revela como a cobertura midiatica pode ter um impacto
significativo na percepcao da incerteza economica pela populacao e pelos agentes econo-
micos. As matérias jornalisticas podem influenciar a forma como as pessoas interpretam
e reagem aos eventos economicos e politicos, contribuindo para oscilacoes na incerteza
econdmica ao longo do tempo. Além disso, a inclusdao do INIE - Jornais na composi-
¢do do INIE permite obter uma visao mais ampla e abrangente da incerteza economica,

considerando a perspectiva da midia e seu papel na formagao da opiniao publica.

2.3.4 Indice de Incerteza Econbémica: Google Trends

Langado em 2006, o Google Trends é uma ferramenta desenvolvida com o objetivo
de fornecer informacoes sobre o volume de pesquisa de palavras-chave ao longo do tempo.
O que torna o Google Trends interessante é o fato de estar diretamente relacionado a
termos de pesquisa, funcionando como um mecanismo de primeira entrada quando os
usuarios procuram informagoes sobre qualquer tépico. Pesquisadores rapidamente perce-

beram sua utilidade e o incorporaram em seus trabalhos.

Ao fornecer informagoes sobre o volume de buscas de termos especificos, ele estd
refletindo e medindo o grau de interesse e/ou preocupagdo dos usudrios em relagdo a
determinados eventos. No caso deste trabalho, o INIE — Trends procura captar essas in-
formacoes para avaliar a resposta do publico em relacao a incerteza econoémica, atuando
como um "termdmetro"que mensura o que as pessoas estdo pensando/perguntando so-
bre a incerteza economica, em periodos nos quais ela estd mais "quente', e como essa

preocupac¢ao muda ao longo do tempo.

Varios estudos relacionados ao Google Trends foram publicados ao longo da tltima
década. Jun, Yoo e Choi (2018) realizaram uma andlise de rede em 657 pesquisas que
utilizaram o Google Trends com o objetivo de discutir suas implicagbes em termos de
Big Data. Os autores identificam que o Google Trends é empregado em diversas areas de

estudo, e observam uma mudanca de foco na utilizagdo dessa ferramenta, que agora inclui
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a realizagao de previsdes. Choi e Varian (2012) usaram os dados do Google Trends para

prever valores de curto prazo de alguns indicadores econémicos.

Baseando-se nos dados do Google Trends, Castelnuovo e Tran (2017) desenvolve-
ram indices de incerteza econdmica positivamente correlacionados com varias proxies para
os Estados Unidos e Australia. Eles também, por meio de uma analise VAR, documen-
taram uma contribuicdo economicamente e estatisticamente significativa para a dinamica
do desemprego nesses paises. Woloszko (2020) desenvolveram um rastreador semanal de
atividade economica para paises da OCDE utilizando dados do Google Trends. Esse ras-
treador obteve sucesso em simulagdes em tempo pseudo-real, conseguindo captar efeitos
da pandemia de COVID-19, por exemplo. Batool et al. (2021) utilizaram a metodolo-
gia "difference in differences'em dados do Google Trends para analisar empiricamente o

impacto das restri¢oes de bloqueio sobre setores da economia compartilhada.

Contudo, é importante ressaltar uma limitacao apresentada pelo Google Trends
ao gerar séries temporais. Conforme observado por Eichenauer et al. (2022), esses dados
podem nao capturar tendéncias de longo prazo e o ruido de amostragem pode ser signifi-
cativo. Para lidar com essa questao, os autores propéem um procedimento de duas etapas
utilizando um pacote no software R que aborda esses desafios. Esse procedimento per-
mite a construcao de séries temporais consistentes em frequéncia, incluindo séries diarias,
semanais e mensais, com uma reducao do ruido de amostragem. Inicialmente, os autores
tratam a variacao de amostragem ao criar multiplas amostras aleatérias dos dados e cal-
culam a média da série. Em seguida, aplicam a rotina de desagregagao proposta por Chow
e Lin (1971) para combinar informacoes das séries mensal e semanal em uma série didria
que seja consistente com ambas. Esse método permite a construcao de indices econémicos

de longo prazo de forma mais confiavel.

A escolha de pesquisar o termo "Ibovespa'no Google Trends e posteriormente criar
o INIE Google Trends baseia-se na capacidade dessa ferramenta em refletir o interesse
e preocupacao do publico em relacdo a eventos econdémicos e financeiros. Eleger o termo
"Ibovespa'como a base do INIE - Google Trends ¢ especialmente relevante, pois o Ibovespa
¢ um dos principais indicadores do desempenho do mercado de a¢oes no Brasil, sensivel a
eventos econémicos e politicos significativos, tanto em ambito global quanto local, permi-
tindo analises detalhadas das preocupacoes do piiblico em relagao a incerteza econémica
e apoiando a tomada de decisoes em investimentos, politicas econdmicas e outras areas

relevantes.

A Figura 23 apresenta o INIE - Trends. Ao observar e comparar sua trajetéria
com os demais INIE’s, fica evidente que ele acompanha de maneira consistente a ten-
déncia de incerteza econdémica das tltimas duas décadas no Brasil. O INIE - Trends foca
principalmente em eventos globais. A crise Financeira Global de 2008 e a pandemia de

COVID-19 causaram um aumento significativo nas buscas relacionadas ao Ibovespa no
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Brasil, o que indica uma preocupacao com a possivel depreciacao dos ativos em carteira.
No entanto, essa variavel também é capaz de identificar momentos de incerteza econémica
local, como a elei¢ao de 2014, a mais acirrada desde a ditadura, o processo de impeachment

da Presidente e a incerteza em torno das elei¢coes presidenciais polarizadas de 2022.

Figura 23 — INIE - Goole Trends
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Conforme observado, o Google Trends age como um "termometro'capaz de medir a
reacao inicial das pessoas diante de um determinado acontecimento, proporcionando uma
visualizacao clara do momento em que a discussao sobre a incerteza econdomica ganha
destaque e quando ela diminui. A metodologia apresentada por Eichenauer et al. (2022)
facilita essa percepcao ao permitir uma representacao visual dos ciclos de forma nitida.
Além disso, a utilizagdo do Google Trends oferece a vantagem de trabalhar com dados de
alta frequéncia, o que possibilita a andlise da incerteza economica em ativos altamente
volateis, como as criptomoedas. Dessa forma, torna-se viavel a comparacao entre as séries,
permitindo identificar convergéncias e divergéncias em suas tendéncias. A partir dessa
analise, é possivel embasar a tomada de decisdes em investimentos, politicas economicas

e outras areas pertinentes.

2.3.5 Dados INIE

As informacoes referentes aos dados utilizados na construcao do INIE provém de
diversas fontes: i) portal do Banco Central; ii) web scraping no jornal G1 e iii) API
Google Trends. A Tabela 13 oferece um resumo dos documentos empregados no processo
de construcao do INIE.

As atas do Copom sao documentos publicados pelo Banco Central a cada 45

dias desde 2006; antes disso, eram divulgadas mensalmente pela instituicao. A mudanca
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Tabela 13 — Documentos construcao do INIE

Fonte Documento Periodiciodade Amostra Observagoes
Banco Central Atas do Comité de Politica Monetéria  mensal/45 dias 2000 a 2022 208
Banco Central Relatério de Inflacao trimestral 2000 a 2022 92
Google Google Trends diaria 2008-2022 6.208
Portal G1 Matérias editorial de economia diaria 2011-2022 4.382

Fonte: Elaboragao prépria

teve como objetivo alinhar a frequéncia de divulgacao com a adotada por outros Bancos
Centrais. Para garantir consisténcia na analise ao longo do tempo, todos os dados foram
convertidos em uma frequéncia trimestral. A amostra abrange o periodo de janeiro de
2000 a dezembro de 2022, totalizando 92 documentos. J& o Relatorio de Inflacdo é uma
publicacao trimestral importante do Banco Central, com inicio em 2000. A amostra de
documentos utilizada engloba o periodo do 1° trimestre de 2000 ao 4° trimestre de 2022,

também totalizando 92 documentos.

Ao realizar web scraping no Portal G1, notou-se uma particularidade relevante a
ser considerada na andlise da incerteza econémica ao longo do tempo. A observagao de que
o portal G1 s6 comegou a fornecer dados do editorial de economia a partir de dezembro
de 2010 pode introduzir uma limitagao na série temporal, especialmente se o objetivo for
analisar periodos anteriores a essa data. Por outro lado, a coleta de dados das buscas no
Google Trends do termo “Ibovespa” desde janeiro de 2006 até dezembro de 2022 representa
uma fonte atualizada para analise da percep¢ao da incerteza economica por meio das
reacoes dos usuarios, especialmente em relacao ao mercado de agoes representado pelo

indice Ibovespa, permitindo identificar quando essa preocupacao esta mais em evidéncia.

2.4 [NDICE NACIONAL DE INCERTEZA ECONOMICA (INIE):
PONDERACAO

A mensuragdo da incerteza econdémica é uma parte importante da andalise econdémica,
pois fornece informagoes relevantes sobre a estabilidade e a dire¢ao da economia. Quando
se trata de escolher a frequéncia dos indicadores para essa mensuracao, é importante
considerar o objetivo da andlise. Indicadores mensais oferecem uma granularidade mais
fina e sao ideais para acompanhar mudangas de curto prazo na incerteza economica. Eles
podem capturar flutuacoes rapidas e fornecer sinais antecipados de eventos econdomicos
recentes. Por outro lado, indicadores trimestrais abrangem um periodo mais longo e sao
mais adequados para avaliar tendéncias de médio a longo prazo na incerteza economica.
Além disso, tendem a ser mais estaveis e menos volateis, permitindo uma visdo mais

ampla da economia. A escolha entre essas frequéncias depende da natureza da analise e
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da importancia de identificar tendéncias de curto prazo versus tendéncias de longo prazo

na incerteza economica.

A escolha entre indicadores trimestrais e mensais desempenha um papel pertinente
na tomada de decisdes de politica economica. Para formuladores de politicas, os indica-
dores trimestrais frequentemente tém uma vantagem distinta. Sua natureza menos volatil
e capacidade de suavizar flutuagoes de curto prazo oferecem uma visdo mais estavel da
economia, ajudando a evitar decisoes precipitadas baseadas em variagoes temporarias.
Isso é necessario, pois as politicas econdmicas muitas vezes tém como alvo impactos de
médio e longo prazo. Adicionalmente, a confiabilidade dos indicadores trimestrais, devido
a coleta e andlise mais rigorosas, é necessario para tomar decisoes informadas e avaliar o

impacto das politicas implementadas.

Os indicadores trimestrais, portanto, proporcionam aos policymakers uma visao
mais solida e estruturada da economia, reduzindo riscos e permitindo uma abordagem
mais ponderada e eficaz para a conducao da politica econémica. Importante ressaltar
que, no caso do INIE, todos os seus componentes foram criteriosamente ajustados para
frequéncias trimestrais. Essa adaptacao visa alinhar a coleta de dados as caracteristicas
temporais dos indicadores, garantindo uma analise mais precisa e coerente com a realidade
economica do pais. A escolha deliberada de frequéncias trimestrais fortalece a capacidade
do INIE em fornecer informagoes robustas e atualizadas, facilitando assim a formulacao

de politicas embasadas em dados consistentes e relevantes.

Os componentes do INIE foram cuidadosamente selecionados, sendo que cada fonte
se assemelha a uma pecga de quebra-cabeca e desempenha um papel distintamente definido
na construcao do indicador final, complementando-se mutuamente. Juntas, elas nos per-
mitem compreender a incerteza econémica a partir de varias perspectivas, proporcionando

um panorama completo.

A Ata do Copom, um dos documentos mais significativos do pais na questao da po-
litica monetaria, age como um "guia", refletindo a perspectiva dos formuladores de politica
econOmica e fornecendo informagoes para agentes econdmicos e empresas. Seu contetdo
expressa a forma como os especialistas veem a economia, suas previsoes, a conduc¢ao da po-
litica monetéria e possiveis mudancgas que podem aumentar a incerteza econémicas; esses
detalhes sao necessarios para mitigar assimetrias de informagao. O Relatorio de Inflacao,
por sua vez, complementa esse "guia'com "dire¢oes"', retratando a situacao econdmica pas-
sada, as projecoes futuras e as estratégias para controlar a inflacdo no cenério presente e

futuro.

Os jornais online desempenham o papel de “narradores” da economia, informando
sobre eventos locais e globais, assim como suas reacoes. J& o Google Trends atua como
o “termometro” do INIE, ao mostrar os topicos mais discutidos e buscados, oferecendo

uma ideia das preocupacoes das pessoas em relacao a eventos especificos e como essas
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preocupacoes mudam ao longo do tempo.

Antes de qualquer procedimento de tratamento, é preciso resolver o problema
dos dados faltantes decorrentes das diferentes frequéncias dos INIE’s. Para solucionar
esse problema, foi empregada a técnica de imputacao multipla com o uso de bootstrap e
correspondéncia de média preditiva. Esse método envolve a criacao de multiplas amostras
de bootstrap, sendo cada uma delas utilizada para imputar os valores ausentes com base em
um modelo aditivo flexivel padrao, considerando os valores observados. Nesse contexto, é
assumida uma relacao linear nas variaveis previstas e ¢ empregado o método de pontuacao
de Fisher para as imputacoes.! Esse processo visa a lidar de forma robusta com a natureza

das séries temporais e a preservar as caracteristicas intrinsecas dos dados.

No inicio, os dados de cada componente foram padronizados em indice, definiu-se o
12 trimestre de 2016 como trimestre base. Em seguida, calculou-se a matriz de covariancia
dos quatro componentes, com o intuito de capturar as relagoes de variabilidade conjunta
entre eles. Foram determinados os autovalores e autovetores dessa matriz de covariancia,
e entdo aplicou-se a técnica de componentes principais para visualizar quais componentes
exercem maior influéncia, com base na quantidade de variancia que cada um captura.
Por fim, a partir do percentual de influéncia, foram obtidos os pesos de cada componente
na composicao final do Indice Nacional de Incerteza Economica. A Equacdo 2.1 exibe a

ponderagao final do INIE:

INIE = 0.5INIEpgitnonet + 0.35I N1 Ery fiacso

(2.1)
+0.10I NI E jormais + 0.05I NI Eyends

A discrepancia entre as trajetérias dos indices individuais em alguns pontos des-
taca a importancia de utilizar diferentes fontes de informacao e abordagens metodolégicas
para estimar a incerteza economica. Cada indice ressalta aspectos distintos da incerteza
econOmica em momentos especificos, proporcionando uma visao mais abrangente da dina-
mica economica e das incertezas que a impactam. Além disso, essa diversidade de fontes
e metodologias aumenta a robustez das estimativas, permitindo que pesquisadores e to-
madores de decisao tenham uma compreensao mais completa da incerteza econémica em
diferentes contextos e periodos de tempo. Por esse motivo, é necessario realizar uma pon-
deracao equilibrada das fontes que compoem o INIE. Isso permite obter uma visao mais
nitida da incerteza econdémica. No entanto, ¢ importante ressaltar que essa ponderacao
nao pode ser feita de maneira simplista, uma vez que cada fonte possui seu préprio grau

de influéncia na medi¢do da incerteza economica.

! Para mais detalhes sobre essa abordagem, é possivel consultar: Hastie, Tibshirani e Buja (1994).
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2.5 FAVAR

A alta dimensionalidade dos dados macroeconémicos representa uma barreira significa-
tiva na construcao de modelos precisos. O modelo FAVAR aborda essa complexidade ao
permitir a inclusdo de fatores latentes, proporcionando uma eficiente redugao na dimensi-
onalidade do modelo. Essa capacidade de incorporar fatores latentes possibilita a captura
da complexidade inerente aos dados economicos. Muitas vezes, variaveis relevantes sao
omitidas devido a alta dimensionalidade, e os fatores latentes viabilizam uma represen-
tacao mais fiel da dindmica econdmica. Além disso, destaca-se a habilidade do modelo
FAVAR em lidar de forma robusta com mudangas temporais. Mesmo diante de alteragoes
nos parametros ao longo do tempo, o modelo continua a oferecer previsdes precisas e

relevantes em diversos contextos temporais.

Como exercicio adicional, o FAVAR é empregado para investigar a transmissao de
um choque de incerteza do INIE sobre determinadas varidaveis economicas. Em seu artigo
seminal, Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) define o FAVAR como um modelo composto por
um vetor Y; com M x 1 variaveis observaveis, nas quais se pressupoe um efeito disseminado
por toda a economia. No entanto, h& informacoes adicionais que nao sao capturadas pelo
vetor Y}, mas que podem ser uteis para explicar a dindmica econémica. Essa informacgao
nao observada é resumida por F;, um vetor K x 1 (onde K é pequeno) de fatores nao
observados. Esses fatores nao observados podem ser explicados de forma mais abrangente
por meio de um conjunto de séries econémicas, que tém o proposito de explicar a inflacao.
Isso é preferivel a depender apenas de uma unica variavel, que pode nao ser capaz de
representar de maneira fiel a dindmica inflacionaria. O FAVAR pode ser expresso pela

Equagao 2.2:

F, F
=) | T 4 (2.2)
Y: Yia
em que, (L) é o polindmio de defasagens de ordem d; v; representa o termo de erro com

média zero e matriz de covariancia ().

De acordo com Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), a Equacao (2.2) pode ser reduzida
a um modelo VAR (Vector Autoregression) se os termos do polindémio que associam Y;
e F,_y forem nulos. Mesmo assim, a Equagao (2.2) ndo é estimada diretamente, pois o
termo F} é nao observavel. Para estima-lo, é necessario um conjunto de séries economicas

agrupadas em um vetor X; de dimensdo (N X 1), que pode ser representado por (2.3).

X]=MNF +A\Y/ +¢ (2.3)
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em que, A/ uma matriz NxK de cargas fatoriais; AY representa uma matriz NzM e; e;:

é um vetor de erros.

A Equagao (2.3) expressa a ideia de uma correlagdo entre Y; e [, destacando
que essa relagdo é composta por forgas com a capacidade de impulsionar a dindmica de
X;. Através do método de componentes principais em dois estagios, é possivel estimar o

sistema de equagoes (2.2) e (2.3).

A abordagem de estimagao em dois estagios consiste, inicialmente, em obter, por
meio de uma estratégia nao-paramétrica, o espaco ocupado pelos componentes comuns:
Cy, = (F!,Y/), conforme apresentado em 2.3. A partir do espaco gerado por C, que nao
é abrangido por Y;, obtém-se o parametro E,. O segundo estagio envolve a estimacao
do modelo FAVAR, conforme expresso em 2.2, com o termo F; sendo substituido por
Fy. A variavel na qual o choque serd aplicado, neste caso o INIE, deve ser ordenada
por ultimo ao estimar o modelo, garantindo que os fatores latentes nao sejam afetados
contemporaneamente. Além da restricdo temporal, as variaveis precisam ser divididas em
duas categorias: i) "slow-moving- varidveis determinadas em ¢ + 1, e i) "fast-moving'—

variaveis extremamente sensiveis a choques em t.

O modelo foi calibrado com os pardmetros sugeridos por Bernanke, Boivin e Eliasz
(2005). Foi considerado um choque de 1% no INIE, representando um aumento de 1%
na incerteza econdmica, utilizando 3 fatores e 4 lags. O horizonte de previsao é de 10
trimestres, determinado pelo tamanho da amostra dos dados. O intervalo de confianca é

de 95%, e o método de bootstrap foi aplicado com 1000 replicagoes.

A coleta das 103 séries que compoem o FAVAR abrange diversas fontes, incluindo
o Federal Reserve Bank de St. Louis (FRED), Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA), Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil,
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), JPMorgan Chase & Co, Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), International Monetary Fund (IMF),
Organization for Economic Co-operation and Development (OECD), Fundagao Getilio
Vargas (FGV), Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima), Confederacao Nacional da Industria (CNI), e a Federa¢ao do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo do Estado de Sao Paulo (FecomercioSP). O periodo de coleta abrange
de janeiro de 2005 a dezembro de 2022. Todas as séries que compoem o modelo FAVAR

sao trimestrais e nao apresentam raiz unitaria.

A Tabela 14 destaca as varidaveis nas quais serda observado o choque de incerteza
econdmica. A selecao dessas varidaveis ocorreu por meio da escolha dos trés fatores comuns
do modelo FAVAR: i) fator monetario-financeiro, ii) fator fiscal e iii) fator atividade econé-
mica. O primeiro fator engloba as seguintes variaveis: M2, Risco-Pais, Taxa de cambio
Real/Dolar, Taxa de cambio Real/Euro, Reservas internacionais, Taxa Selic e a Venda de

agoes. O fator fiscal é composto pelas dividas externas do governo a curto e longo prazo,
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enquanto o fator atividade econdmica inclui Despesa de consumo final, IPCA amplo e
Pregos Reais de Iméveis Residenciais no Brasil. A escolha de um maior niimero de varia-
veis do fator monetario-financeiro esta relacionada ao fato de que essas variaveis tendem

a responder mais rapidamente aos choques de incerteza econémica em comparagao com

as demais.
Tabela 14 — Variaveis choque de incerteza econdémica

Transf. N° S/F Nome Fonte
4 2 F' Meio de pagamento ampliado - M2 - fim de periodo Banco Central
4 5) F EMBI+ Risco-Brasil JP Morgan
4 7 F  Taxa de cambio Real/Ddlar FRED/FED
4 8 F  Zona do Euro - taxa de cAmbio - R$ / euro Banco Central
4 11 s Reservas internacionais - US$ (milhoes) Banco Central
1 13 S Taxa Selic Bacen
4 33 F' Venda de agoes Banco Central
1 41 S Divida externa - governo geral - curto prazo - US$  Banco Central
4 42 S Divida externa - governo geral - longo prazo - US$  Banco Central
1 70 S Despesa de consumo final real para o Brasil FRED/IMF
4 88 S IPCA amplo FRED/OECD
2 90 S Pregos Reais de Iméveis Residenciais no Brasil FRED/BIS

Fonte: Elaboragao prépria

Além disso, constam informacgoes sobre a transformagao utilizada para remover
a raiz unitdria (1: nenhuma, 2: diferenga, 4: logaritmo e 5: diferenca do logaritmo), se
a variavel é de movimento rapido (fast-moving) ou de movimento lento (slow-moving)?.
Adicionalmente, sao fornecidas descri¢oes resumidas e as fontes das variaveis. O Anexo F

apresenta a lista completa com as 103 variaveis utilizadas no modelo FAVAR.

Com relac¢ao ao conjunto de variaveis observadas, a incerteza economica apresenta
uma relacdo direta com todas as variaveis analisadas neste trabalho. Um aumento na
incerteza economica pode afetar essas variaveis de maneiras distintas. Inicialmente, o M2,
que representa a quantidade de dinheiro em circulacao na economia, pode ser impactado
pelo aumento da incerteza econémica. Em momentos de incerteza, os agentes econdmicos
podem preferir formas mais liquidas de ativos, como dinheiro, em detrimento de ativos
menos liquidos, influenciando a dinamica do M2. O Risco-Brasil, ou Risco-Pais, reflete
a percepcao de risco dos investidores em relacao ao pais, e um aumento na incerteza
econdmica frequentemente resulta em uma elevagdo do risco percebido, influenciando o
Risco-Brasil. Por sua vez, a Taxa de Cambio Real/Doélar e a Taxa de Cambio Real/Euro

podem experimentar volatilidade devido a incerteza, uma vez que investidores buscam

2 O FAVAR exige a diferenciacio de variaveis de movimento rdpido e movimento lento. Varidveis de mo-

vimento rapido sdo aquelas que respondem contemporaneamente a um choque, enquanto as variaveis
de movimento lento respondem apenas no periodo posterior.
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ativos mais seguros durante periodos de incerteza econémica, o que impacta diretamente
as taxas de cambio. As Reservas Internacionais também podem ser afetadas em momentos
de incerteza. A busca por ativos seguros pode levar a variagoes nas reservas internacio-
nais, a medida que o pais ajusta suas posicoes cambiais para lidar com turbuléncias nos
mercados globais. Além disso, a Taxa Selic pode ser impactada, uma vez que o aumento
da incerteza pode levar o Banco Central a ajustar a politica monetaria visando estabilizar
a economia. No caso da Venda de Acgoes, essa varidavel pode experimentar volatilidade,

refletindo a aversao ao risco por parte dos investidores.

No ambito fiscal, a Divida Externa pode ser impactada, especialmente a curto
prazo, devido a possibilidade de aumento nas taxas de juros globais em resposta a incer-
teza econdémica. Quanto ao fator de atividade economica, a Despesa de Consumo pode
diminuir a medida que os consumidores tornam-se mais cautelosos em meio a incerteza,
exercendo influéncia negativa sobre o gasto. No contexto do IPCA Amplo, uma medida
oficial da inflacao no Brasil, é passivel de ser influenciado pelo aumento da incerteza
econOmica. A incerteza pode afetar as expectativas dos agentes econémicos sobre os pre-
¢os, impactando, assim, as dindmicas inflacionarias. Por fim, os Precos Reais de Imdveis
Residenciais no Brasil podem experimentar mudancas em resposta a incerteza econdémica.
A incerteza pode afetar a decisdo de investir em bens duraveis, como imoveis residenciais,

potencialmente resultando em variacoes nos precos desse mercado.

Portanto, a selecao cuidadosa do conjunto de variaveis foi orientada pelo objetivo
de abranger as trés vertentes consideradas importantes para a andlise do impacto de
um choque de incerteza econémica sobre a economia, por meio dos fatores, e representar
detalhadamente o ambiente econémico do pais, no caso o Brasil. Destaca-se a interconexao
complexa entre diferentes aspectos da economia e as possiveis implicacoes de um aumento
da incerteza econdémica sobre o sistema financeiro e monetario. Além disso, ao considerar
essas variaveis adicionais, ampliamos a compreensao da complexidade das relagoes entre a
incerteza econdmica e diferentes setores da economia, abrangendo desde o comportamento

do consumidor até os mercados imobilidrios.

Algumas varidveis sdo particularmente sensiveis a percepcao dos investidores, evi-
denciando uma resposta imediata as flutuagoes da incerteza econémica. Outras refletem a
mudanca de postura dos investidores, revelando seus movimentos em busca de seguranca
em momentos de maior incerteza, enquanto algumas medem a confianca e o apetite de
risco dos agentes econdmicos. Adicionalmente, existem variaveis que capturam as respos-
tas diretas ao ambiente incerto, como a alocagao de ativos, e aquelas que fornecem os

insumos necessarios para a formulacao de politicas economicas.
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2.6 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo, apresentaremos e discutiremos os resultados relacionados ao Indice
Nacional de Incerteza Econdmica (INIE) e os efeitos do choque de incerteza econémica no
modelo FAVAR. Vamos realizar uma analise detalhada dos resultados obtidos e explorar
suas implicagoes a luz da literatura existente e das teorias econdémicas pertinentes. O
objetivo é fornecer uma compreensao de como a incerteza economica influencia nosso
contexto especifico e contribuir para a discussao mais ampla sobre a relagao entre incerteza

e dindmica econdmica.

2.6.1 INIE

Os resultados iniciais em relacao ao INIE sao extremamente satisfatorios, uma vez
que ele demonstrou a capacidade de capturar nuances distintas de incerteza econdémica
associadas a cada uma das fontes utilizadas em seu processo de construgao. O INIE foi
projetado com o objetivo de melhorar a eficiéncia na extracdo de informacoes implicitas
em documentos-chave, aproveitando o papel tnico desempenhado por cada fonte. A Ata
do Copom atua como um 'guia', refletindo a visao dos formuladores de politicas econo-
micas, enquanto o Relatério de Inflagao aponta as "diregoes'da economia. Por sua vez,
os jornais online "narram"eventos economicos em tempo real, e o Google Trends "mede"a
preocupagdo momentanea com a incerteza econdémica com base em consultas de pesquisa
online. Essa integracao permite nao apenas reduzir assimetrias de informacao, mas tam-
bém fornece insumos valiosos tanto para agentes econdmicos quanto para os proprios

formuladores de politicas.

Cada fonte de informacao integrada ao INIE possui sua prépria sensibilidade a
eventos que aumentam ou reduzem a incerteza econéomica. Por exemplo, a Ata do Copom,
ao refletir as deliberagoes do Comité de Politica Monetaria, pode reagir rapidamente a
eventos de relevancia econdémica e politica, fornecendo uma visdo mais atualizada da
incerteza percebida pelo Banco Central. O Relatorio de Inflacao, por sua vez, tende a ser
mais estavel, refletindo projecoes econémicas de médio e longo prazo. Os jornais online
sao altamente sensiveis a eventos em tempo real, enquanto o Google Trends é agil na
captura de mudancas na preocupacao do publico com a incerteza econdmica. As diferentes
sensibilidades sao complementares entre si e proporcionam uma ampla visdo da dindmica
da incerteza economica, permitindo que o INIE se adapte e responda a eventos de maneira
rapida e precisa, beneficiando tanto analistas de mercado quanto formuladores de politicas

econdmicas.

Com relacao ao discurso, preocupou-se em garantir que cada fonte que compoe o
INIE tenha o seu proprio “tom”, assim a pluralidade é destacada. A Ata do Copom e o

Relatorio de Inflagao, como documentos oficiais do Banco Central, adotam uma linguagem
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mais formal e cautelosa em sua comunicagao. Eles tendem a evitar expressoes que possam
causar panico ou euforia nos mercados financeiros, optando por uma abordagem mais

equilibrada, focada em diretrizes e proje¢oes de médio e longo prazo.

Em contrapartida, os jornais online apresentam um discurso mais sensivel e rapido
em relacao aos eventos econdmicos. Eles podem reagir rapidamente a noticias e desenvol-
vimentos recentes, muitas vezes destacando eventos que podem ter um impacto menor,
mas que despertam grande atencao publica. Isso pode resultar em uma certa sobrevalori-
zacao de certos eventos, refletindo a natureza dindmica do jornalismo online. As sutilezas
nos discursos das diferentes fontes sdo incorporadas de forma estratégica ao INIE, permi-
tindo que o indice capture nao apenas a percepc¢ao da incerteza econdmica, mas também

as diferencas ténues na forma como ela é comunicada ao publico e aos mercados.

A Figura 24 exibe o INIE devidamente ponderado a partir da Equacao 2.1. Percebe-
se claramente que os quatro momentos chaves em que ocorreram possiveis choque de
incerteza econdmica no Brasil estdo muito bem enfatizados. Além disso, é necessario tam-
bém destacar claramente a nitida presenca dos componentes em sua esséncia individual.
O destaque a crise Financeira Global de 2008 e a Crise da Divida Publica da Zona do
Euro, bem destacadas no INIE - Politica Monetaria, por sua vez, a alta incerteza em 2001
captada pelo INIE Inflagdo aparece com destaque no INIE. E dos INIE’s Jornais e Google
Trends os eventos impeachment presidencial e a pandemia de COVID-19 aparecem em
destaque. Isto, mostra a importancia da ponderacao que permitiu destacar todos os even-
tos relevantes, ao omitir qualquer um desses componentes, determinado evento poderia
estar subestimado ou superestimado, impedindo o indicador de refletir a real situacao do

cenario de incerteza econdmica.

Figura 24 — Indice Nacional de Incerteza Econdmica - INIE
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No que diz respeito a outros indicadores capazes de medir a incerteza econdémica
no Brasil, destaca-se o Indice de Incerteza da Economia - Brasil (IIE-Br), desenvolvido
por Ferreira et al. (2019) e divulgado mensalmente pela Fundagao Getulio Vargas (FGV),
e o Economic Policy Uncertainty Index (EPU) proposto por Baker, Bloom e Davis (2016),
também com frequéncia mensal. Tanto o INIE quanto o IIE-Br adotam a ponderacgao de

fontes para compor seus indicadores, mas ¢é relevante ressaltar as diferencas entre eles.

O INIE, em contraste com o ITE-Br, incorpora a estimagao do sentimento textual
de incerteza, incluindo um componente especifico para medir a "sensibilidade'da midia.
Isso significa que o INIE nao apenas avalia a frequéncia de noticias que abordam a incer-
teza econdmica, mas também avalia como a midia reage e comunica essa incerteza. Além
disso, o INIE considera as volatilidades implicitas encontradas na variacao do sentimento
de incerteza nas Atas do Copom e no Relatorio de Inflacdo, o que reflete as opinides de
especialistas de mercado, gestores e formuladores de politicas econdmicas. Incorporar essa
informagao no INIE faz com que ele capture e reflita de forma mais precisa as flutuagoes
na incerteza econémica no Brasil. O ITE-Br, por sua vez, foca mais na frequéncia de noti-
cias e nas expectativas, elaborando um componente com base na dispersao das previsoes
dos especialistas para trés varidveis macroeconémicas®. A Figura 25 apresenta uma com-
paracao entre as trajetorias do INIE e do ITE-BR, destacando a abordagem abrangente e

sensivel do INIE na medic¢ao da incerteza econémica no pais.

Figura 25 — Comparativo: INIE x ITE-Br
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Fonte: Elaboragao prépria

Ao observar as trajetorias ao longo das duas ultimas décadas, percebe-se uma

convergéncia entre os pontos de picos e vales. No entanto, a divergéncia estd presente

3 Taxa de cambio e Selic, 12 meses & frente e o IPCA acumulado para os préximos 12 meses.
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na intensidade entre eles. Por exemplo, em 2001, o INIE deu mais importancia para a
instabilidade politica ocasionada pelo apagado e a reducgao das exportacoes, enquanto o
IIE-Br praticamente nao capturou seu efeito. O mesmo ocorre em 2004, com o inicio
dos desdobramentos do escandalo do Mensaldo, no qual o IIE-Br também nao refletiu

adequadamente o aumento da incerteza.

Em contraste, em 2008, ambos os indicadores convergiram ao captar a incerteza
advinda da Crise Financeira Global, refletindo a magnitude do evento. Apds a eleicao
presidencial de 2014, o INIE assume uma trajetoria crescente da incerteza economica até
o impeachment e as eleigoes presidenciais de 2018, enquanto o IIE-Br parece subestimar
esse aumento. A incerteza econémica ocasionada pela pandemia de COVID-19 é capturada
de forma equivalente por ambos os indicadores, mostrando uma resposta agil a eventos de
grande relevancia economica. Essas divergéncias nas trajetorias dos indicadores destacam
a sensibilidade tinica do INIE em captar a incerteza econdmica associada aos eventos que

afetam a incerteza economica no Brasil.

Com relagdo ao EPU, este indice é construido a partir de arquivos textuais do
Jornal Folha de Sao Paulo, onde os autores contam mensalmente os artigos que mencio-
nam termos relevantes para a incerteza econémica. O EPU é calculado dimensionando as
contagens brutas pelo niimero total de artigos no mesmo jornal e més. Embora o EPU seja
um indice que mensura a incerteza da politica econdémica para o Brasil, devido a escassez
de dados, ele serd utilizado como um ponto de comparagao para observar a robustez do

INIE. O Comparativo entre o INIE e o EPU ¢é apresentado na Figura 26

Figura 26 — Comparativo: INIE x EPU
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A tendéncia exibida por ambas trajetorias do INIE e EPU é bastante semelhante,
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com apenas algumas diferencas em momentos pontuais, porém nada que altere drastica-
mente a direcao geral. Em alguns momentos, o INIE apresenta um carater “antecipador”,
como em 2007, 2014, 2018 e 2019, enquanto em outros o EPU mostra essa caracteris-
tica, como em 2002. Apesar de medirem incertezas diferentes, o EPU é considerado uma
medida robusta devido a sua consolidagao e abrangéncia, sendo uma referéncia confiavel.
A falta de variaveis especificas para testar a capacidade do INIE pode limitar a avalia-
¢ao completa, tornando o EPU uma boa medida comparativa para observar a incerteza

econdmica no Brasil.

2.6.2 FAVAR

A alta dimensionalidade dos dados macroeconémicos representa uma barreira na
construgao de modelos precisos. O modelo FAVAR aborda essa complexidade ao permitir a
inclusao de fatores latentes, proporcionando uma eficiente reducao na dimensionalidade do
modelo. A capacidade de incorporar fatores latentes possibilita a captura da complexidade
inerente aos dados economicos. Muitas vezes, variaveis relevantes sao omitidas devido a
alta dimensionalidade, e os fatores latentes viabilizam uma representacao mais fiel da

dinamica economica.

A inclusdo do INIE em uma estrutura Factor-Augmented Vector Autoregressive
visa principalmente aprimorar a evidenciacao dos efeitos de transmissao de um choque de
incerteza sobre a economia brasileira, permitindo uma analise mais precisa das dinamicas
econdmicas em resposta a esses choques. As Figuras 27, 28, 29 e 30 apresentam as fungoes

impulso-resposta de algumas variaveis a um choque de incerteza economica.

A Figura 27 exibe as fungoes de impulso-resposta ao choque de incerteza econémica
nas variaveis M2, Risco-Pais e Reservas Internacionais. Como mencionado anteriormente,
o modelo FAVAR de dois estagios foi calibrado com 3 fatores, 4 lags, horizonte de previsao
de 10 trimestres, intervalo de confianca de 95%, e 1000 replicagoes. Essa configuracao é

consistente para os 4 modelos FAVAR observados.

Figura 27 — Choque de Incerteza Economica - FAVAR
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Fonte: Elaboracao prépria

O M2, que é um agregado monetario composto pelo M1, juntamente com a pou-

panca, fundos de investimento e titulos publicos de alta liquidez, apresentou uma resposta
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positiva e significativa a um choque de incerteza econémica, conforme alinhado com a lite-
ratura. Como observado por Ozdemir e Saygih (2013), a incerteza desempenha um papel
desestabilizador nos agregados monetarios e na fungao de demanda por moeda na Turquia,

exercendo pressao sobre a procura por moeda.

Um aumento de 1% na incerteza econdmica resulta em uma elevacao inicial de
0.022 no M2, persistindo por trés trimestres e meio. Este resultado sugere que os agentes
econémicos buscam ativos mais liquidos em detrimento de ativos menos liquidos. Tal
comportamento estd alinhado com a constatagido de Dafermos (2012), que desenvolveram
um modelo integrando explicitamente a preferéncia pela liquidez e a incerteza. Nesse
contexto, um aumento exégeno da incerteza leva a uma preferéncia pela liquidez e a um
racionamento do crédito. Esses achados respaldam a compreensao de que, em economias
com aumento da incerteza, ativos menos liquidos tendem a desvalorizar mais facilmente

do que ativos mais liquidos e seguros, por isso ocorre o aumento da demanda.

O Risco-Pais avalia a confianga dos mercados em paises emergentes, refletindo sua
capacidade de cumprir compromissos financeiros. O aumento desse indicador indica, de
forma negativa, a perda de confianca dos investidores, que tendem a se afastar do pais
devido ao receio de insolvéncia financeira. Em uma analise do impacto do Risco-Pais sobre
a economia do Equador, Avellan, Gonzalez-Astudillo e Cruz (2022) observou uma queda
na atividade econdmica em resposta a choques negativos desse indicador. Quando um
pais nao consegue manter sua sustentabilidade fiscal, perde investidores externos devido

ao ambiente incerto.

A resposta ao choque de incerteza econdmica no Risco-Pais foi positiva e signifi-
cativa, com um aumento de 0.042 ao longo de dois trimestres. A expansao da incerteza
econdmica provoca um aumento do Risco-Pais, refletindo a preocupacao e aversao ao risco
por parte dos investidores. Em momentos de incerteza, observa-se uma maior volatilidade
e instabilidade nas condi¢oes economicas, tornando o aumento no Risco-Pais um alerta

para os investidores sobre um ambiente econémico desafiador, imprevisivel e instavel.

As Reservas Internacionais aumentaram em resposta ao choque de incerteza, com
um acréscimo inicial de 0.22 mantido por até dois trimestres. Representando ativos bra-
sileiros em moeda estrangeira, elas funcionam como uma espécie de "seguro'para o pais,
protegendo-o contra obrigacoes externas e choques externos. Em periodos de incerteza
econOmica, as implicagdes das reservas internacionais podem variar. O pais pode imple-
mentar politicas para preservar essas reservas diante de saidas de capital e pressoes cam-
biais. Além disso, os agentes econémicos podem buscar adquirir mais moeda estrangeira

para garantir maior estabilidade e seguranca cambial.

A Figura 28 mostra as respostas das taxas de cambio Real/Doélar, Real/Euro e
da divida externa de curto prazo do Governo ao choque de incerteza econdémica. Houve

um impacto positivo significativo nas taxas de cambio, com aumentos de 0.0050 e 0.0061,
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mantendo-se por dois trimestres. Isso resultou em uma depreciacao inicial do Real em
relacdo ao Doélar e ao Euro, seguindo padroes tipicos de mercado. Estudos como o de
Olanipekun, Olasehinde-Williams e Giingor (2019) destacam a relagao de longo prazo
entre essas variaveis, mostrando que a incerteza pode aumentar a pressdao no mercado
cambial. Em economias emergentes como a brasileira, a taxa de cambio tende a ser sensivel
a variacoes na incerteza, levando investidores a buscar ativos mais seguros e gerando saidas

de capital e depreciagao da moeda local.

Figura 28 — Choque de Incerteza Econémica -FAVAR
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Fonte: Elaboracao prépria

A investigacao das relagoes entre a incerteza da politica econdmica e a divida
externa do governo, tanto no curto quanto no longo prazo, realizada por Ma e Qam-
ruzzaman (2022), revelou relagoes assimétricas em ambos os horizontes temporais. Os
resultados indicaram uma influéncia negativa no Brasil, o aumento da incerteza esta as-
sociado ao aumento da divida externa do governo, conforme observado na resposta da
divida de curto prazo ao INIE, que foi de 0.018 por até quatro trimestres. Isso sugere que
a incerteza pode pressionar as condigoes globais de financiamento a curto prazo, levando
a um aumento nas taxas de juros e potencialmente afetando negativamente a dinamica

da divida externa do governo.

A Figura 29 mostra as respostas da divida externa de longo prazo do Governo,
venda de agbes e preco dos iméveis a um choque de incerteza econémica. Assim como a
divida externa de curto prazo, a de longo prazo também aumenta de forma significativa
em resposta ao choque de incerteza, com um aumento de 0.168 que se mantém por até
quatro trimestres. Este resultado sugere que a incerteza econdmica pode influenciar as
decisbes de politica fiscal e a gestao da divida, levando o governo a adotar uma postura

mais cautelosa em relacao ao endividamento de longo prazo.

A variavel Venda de A¢des exibiu uma resposta positiva e significativa que perdu-
rou por até quatro trimestres. Observou-se um aumento de 0.056 em resposta a um choque
de incerteza econdémica. Em periodos de maior incerteza, os investidores tendem a adotar
uma postura mais cautelosa em relagao ao mercado de agoes, optando por vender ativos
de risco em busca de alternativas consideradas mais seguras e liquidas. A volatilidade
dessa variavel reflete a tendéncia dos agentes economicos de adotarem uma postura de

aversao ao risco. Portanto, a aversao ao risco durante periodos de incerteza pode contri-
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Figura 29 — Choque de Incerteza Economica - FAVAR
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Fonte: Elaboracao prépria

buir para movimentos mais intensos no mercado de agoes, impactando o comportamento

dos investidores e a volatilidade dos precos.

O prego dos iméveis teve uma resposta positiva e significativa por até cinco trimes-
tres diante de um choque de incerteza econémica, com um aumento de 0.003. Isso aponta
para uma conexao complexa entre a incerteza economica e o mercado imobilidrio. Em
momentos de maior incerteza, os agentes econdmicos podem preferir ativos mais seguros
e estaveis, como imoveis. A crescente incerteza pode levar investidores a buscar refigio
em ativos tangiveis, como propriedades imobilidrias, vistas como resistentes as oscilagoes
do mercado financeiro. Além disso, a incerteza econémica pode moldar as expectativas
dos agentes em relagdo a economia, impulsionando a demanda por ativos que oferecam

seguranca em tempos de instabilidade, onde os imoveis emergem como uma opgao segura.

A reagao ao choque de incerteza econdmica na taxa Selic, Despesas com consumo
e inflacdo é mostrada na Figura 30. A taxa Selic, importante na condugao da politica
monetaria no Brasil, teve uma resposta positiva e significativa ao choque de incerteza
economica, com um aumento de 0.041 por um trimestre e meio. Isso indica que a incerteza
econOmica influencia diretamente as decisdes do Banco Central sobre a politica monetaria,
corroborando estudos como o de Aastveit, Natvik e Sola (2017), que analisou a relagao

entre incerteza econémica e a influéncia macroeconémica da politica monetaria.

Figura 30 — Choque de Incerteza Economica - FAVAR

TAXA SELIC DESPESAS CONSUMO INFLACAO

Fonte: Elaboragao prépria

Em momentos de maior incerteza, o Banco Central pode elevar as taxas de juros
para conter pressoes inflacionarias e estabilizar a economia. O objetivo nao é apenas atrair

investidores, mas também preserva a estabilidade financeira em periodos turbulentos,
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mitigando riscos associados a incerteza economica. Esse movimento também reflete a
preferéncia dos investidores por ativos mais seguros, como titulos publicos, em detrimento

de ativos mais arriscados, em meio ao aumento da incerteza.

A reagao das Despesas com Consumo a um choque de incerteza econdémica foi
levemente positiva, aumentando em 0.0033 por um trimestre, como mostrado na Figura
30. Em um estudo sobre a economia do Paquistao, Jafri et al. (2018) descobriram que a
incerteza levou o governo a aumentar os gastos com consumo. Neste contexto, o aumento
das despesas pode ser interpretado como uma estratégia para impulsionar a atividade
econOmica. Durante periodos de incerteza economica, os consumidores tendem a ser mais
cautelosos com seus gastos, restringindo despesas e adotando uma abordagem conserva-
dora em suas financas. A incerteza afeta a confianca dos consumidores, adiando compras
significativas e incentivando a preservagao de recursos em um ambiente instavel. Além
disso, o aumento da incerteza pode gerar preocupacoes sobre emprego e segurancga finan-
ceira, influenciando negativamente o comportamento de consumo e alterando a direcao

dos gastos dos consumidores.

A inflacao reagiu positivamente a um choque de incerteza econdémica, aumentando
em 0.0305 ao longo de trés trimestres. Esse resultado estd em consonancia com as desco-
bertas de Silva, Besarria et al. (2023b). A relagao positiva entre inflagdo e incerteza econo-
mica, ja mencionada por Jones e Olson (2013), é uma descoberta consistente e destacada
na literatura. Os efeitos da incerteza sobre a atividade econdémica, como argumentado
por Foerster et al. (2014), tendem a ser assimétricos e podem influenciar diretamente os
movimentos inflacionarios. Além disso, a depreciacdo cambial resultante do aumento da
incerteza economica pode potencialmente impactar a inflagao, especialmente se houver

pressoes de custos decorrentes de importagoes mais caras.

O modelo FAVAR examinou os efeitos dos choques de incerteza na economia brasi-
leira, a incorporacao do INIE neste contexto visa aprimorar a compreensao dos efeitos de
transmissao de um choque de incerteza. Observou-se que o aumento da incerteza econo-
mica esta associado a diversas respostas significativas em diferentes setores. O comporta-
mento do agregado monetario M2, a dindmica do Risco-Pais, as Reservas Internacionais,
as taxas de cAmbio Real/Délar e Real /Euro, assim como a divida externa de curto e longo

prazo do governo, foram todas influenciadas de maneira relevante.

Na esfera financeira, a aversao ao risco dos investidores durante periodos de incer-
teza foi evidenciada pelas respostas positivas nas vendas de agoes e nos precos dos imoveis.
Os agentes economicos, buscando ativos mais liquidos e seguros, impactaram nao apenas
o mercado de agoes, mas também o mercado imobilidrio. Setores sensiveis as decisoes de
politica monetaria, como a taxa Selic, também apresentaram respostas positivas a incer-
teza economica. O Banco Central, diante de um ambiente incerto, tende a elevar as taxas

de juros para conter pressoes inflaciondarias e estabilizar a economia, refletindo a busca
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por ativos mais seguros por parte dos investidores.

Diante dos resultados apresentados, torna-se evidente que a incerteza economica é
um componente critico que nao deve ser negligenciado, tanto por formuladores de politicas
quanto por agentes econdmicos. A complexidade e a dindmica das respostas observadas em
variaveis macroecondmicas e financeiras destacam a relevancia de considerar a incerteza
como um fator determinante na tomada de decisoes. Para os formuladores de politicas,
a compreensao dos efeitos da incerteza é fundamental na elaboracao de estratégias que
visem a estabilidade economica. O aumento da incerteza econémica pode exigir respostas
ageis e eficazes para manter a confianga dos investidores, estabilizar os mercados e ga-
rantir um ambiente propicio ao crescimento econémico. Ja para os agentes econdmicos,
a consideragao da incerteza ¢é relevante na formulacao de estratégias de investimento e
gestao de riscos. A aversao ao risco observada nas respostas de variaveis como vendas
de agoes e precos de iméveis destaca a necessidade de uma abordagem cautelosa durante

periodos de incerteza economica elevada.

2.7 ROBUSTEZ

Uma andlise comparativa entre o Indice Nacional de Incerteza Econémica (INIE) e o Indice
de Incerteza Economica Brasil (IIE-Br) revela uma forte correlacao entre eles (coeficiente
de correlagao de 0.9116), indicando uma relagao robusta entre esses dois indices. A partir
disso, conclui-se que as variagoes em um indice estao fortemente associadas as variagoes
no outro, o que sugere que o INIE tem sucesso em mensurar a incerteza econémica do
Brasil. Essa alta correlacao ¢ um indicativo positivo da eficicia do INIE na captura da

incerteza economica do pafis.

Para avaliar a robustez dos resultados obtidos com o INIE, decidimos estimar um
novo modelo FAVAR, substituindo o INIE pelo ITE-Br e mantendo a mesma configuragao.
Essa abordagem nos permite verificar se as respostas das varidveis economicas a choques
de incerteza permanecem consistentes ao utilizar uma medida de incerteza alternativa. A
comparacao dos resultados entre este modelo e o Modelo FAVAR com o INIE possibilita
determinar se as conclusdes se mantém convergentes. Caso observemos consisténcia nas
respostas, isso fortalecera nossa confianga nas descobertas relacionadas a construgao e
utilizacao do INIE. Além disso, essa analise com o ITE-Br pode oferecer informagoes sobre
a generalizagao dos resultados para diferentes indicadores de incerteza econémica, con-
tribuindo para uma compreensao mais abrangente do impacto da incerteza na economia

brasileira.

O Indicador de Incerteza da Economia (IIE-Br), Ferreira et al. (2019) e divulgado
mensalmente pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), trata-se de um indice para avaliar o

grau de incerteza presente na economia brasileira. Ele é composto por dois componentes
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principais:* midia, baseado em uma andlise textual de noticias que mede a frequéncia
de termos associados a incerteza economica, e expectativas, que reflete a dispersao das
previsoes para a taxa de cambio, taxa de inflacdo e crescimento econémico nos proximos

12 meses. A ponderacao do IIE-Br é de 0,8 para midia e 0,2 para expectativas.

Os resultados deste modelo podem ser encontrados no Anexo F. Considerando os
resultados dos modelos FAVAR que utilizam tanto o INIE quanto o IIE-Br, observamos
convergéncia nas fungoes de impulso-resposta, indicando consisténcia nos efeitos dos cho-
ques de incerteza, independentemente da medida de incerteza empregada. Ao analisar os
resultados para o M2, notamos um aumento de 0,014 no efeito do choque de incerteza ao
utilizar o IIE-Br em comparacao com o INIE, além de um acréscimo na duracao em meio
trimestre. Isso sugere que a resposta desse agregado monetario a choques de incerteza

permanece robusta mesmo diante da alteracao na medida de incerteza.

Da mesma forma, o Risco-Pais demonstra respostas consistentes, com um aumento
de 0,056 ao choque do IIE-Br e um efeito por trés trimestres em ambos os modelos. Re-
forcando a conclusdao de que a incerteza econdmica impacta negativamente a confianga
dos investidores, manifestando-se no aumento do risco percebido nos mercados. As Re-
servas Internacionais também apresentam uma resposta semelhante a medida INIE, com
um acréscimo de 0,158 ao longo de trés trimestres e meio. Em outras palavras, indepen-
dentemente da métrica de incerteza utilizada, o aumento na incerteza leva os agentes

econdmicos a buscar protecao por meio do aumento das reservas internacionais.

A andlise das taxas de cambio em relagdo ao ddlar e ao euro revela respostas
consistentes, com aumentos de 0,0106 e 0,0125, respectivamente, por até trés trimestres.
Esse padrao reflete a sensibilidade do mercado cambial a incerteza, resultando em uma
depreciacdo da moeda nacional diante de choques de incerteza. A dinamica da divida
externa do governo, tanto de curto quanto de longo prazo, também apresenta resultados
convergentes. O impacto de 0,035 em dois trimestres e meio para a divida de curto prazo, e
o aumento de 0,135 em trés trimestres para a divida de longo prazo, indicam que ambas as
medidas de incerteza estao associadas a um aumento nas obrigagoes do governo. A venda
de agoes responde de maneira consistente em ambos os modelos; no caso do IIE-Br, houve

um aumento de 0,073 por quatro trimestres.

A dindmica do preco dos imodveis mostra resultados semelhantes, com um aumento
de 0.008 até sete trimestres. Isso sugere que, independentemente da medida de incerteza
considerada, os investidores tendem a buscar ativos tangiveis, como imoéveis, em momen-
tos de maior incerteza. A taxa Selic e as Despesas com Consumo apresentam respostas
consistentes em ambos os modelos, indicando que o Banco Central eleva as taxas de juros
em resposta a incerteza economica, afetando o consumo e as decisdes de gastos. Final-

mente, a inflacao também responde de maneira convergente, com um aumento de 0.046

4 Anteriormente existia um terceiro componente associado a volatilidade do Ibovespa.
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ao longo de trés trimestres. Isso sugere que a incerteza econdémica influencia os precos,

possivelmente por meio de efeitos indiretos, como variagoes nos pregos dos imoveis.

A consisténcia nos resultados entre os modelos FAVAR na comparacao entre o
Indice Nacional de Incerteza Econémica (INIE) construido neste trabalho e o Indicador de
Incerteza da Economia (IIE-Br), fornecido pela Fundacao Getulio Vargas (FGV), destaca
a robustez do INIE. A uniformidade nas respostas das variaveis economicas a choques de
incerteza, independentemente da medida utilizada, sugere que o INIE se revela como uma

ferramenta robusta na captura e analise da incerteza na economia brasileira.

2.8 CONSIDERACOES FINAIS

O Indice Nacional de Incerteza Econdmica (INIE) é composto por quatro subindi-
ces que exploram diferentes fontes de dados e métricas para mensurar a incerteza econo-
mica no Brasil. Cada um desses subindices desempenha um papel especifico na construcao
do indicador final, proporcionando diversas perspectivas sobre a incerteza econémica no
pais, abarcando eventos economicos, politicos e mididticos. O propoésito do INIE é forne-
cer informacoes que possibilitem uma compreensao abrangente da dinamica da incerteza
econdmica no Brasil, oferecendo suporte a tomada de decisdes em diversas areas, desde

investimentos até politicas econémicas.

O INIE - Politica Monetaria fornece uma perspectiva das autoridades economicas
e ¢ importante para agentes econdémicos e empresas. O INIE Inflagao complementa o INITE
- Politica Monetaria, oferecendo informacoes sobre a situagao econémica passada e futura,
bem como estratégias para controlar a inflagao. O INIE Jornais atua como um narrador
da economia, informando sobre eventos locais e globais, bem como suas reagoes. Por
fim, o INIE Google Trends age como um termdémetro, mostrando tépicos mais discutidos
e buscados, oferecendo uma ideia das preocupacoes das pessoas em relacdo a eventos

especificos e como essas preocupag¢oes mudam ao longo do tempo.

Cada componente foi avaliado com base em sua influéncia na medicao da incerteza
econdmica, resultando em uma ponderacao final ajustada para o INIE. Essa ponderacao
equilibrada reflete a importancia de utilizar diversas fontes e abordagens para mensurar
a incerteza econdmica, uma vez que cada indice destaca aspectos distintos da incerteza
em momentos especificos. A diversidade de fontes e metodologias aumenta a robustez das
estimativas, proporcionando uma compreensao mais abrangente da incerteza econémica
em diferentes contextos e periodos de tempo. Isso é fundamental tanto para pesquisadores

quanto para tomadores de decisao.

O modelo FAVAR emerge como uma ferramenta eficiente e flexivel para analisar a
dindmica economica. Com base nos resultados da comparacao entre os modelos FAVAR

utilizando o Indice Nacional de Incerteza Econdmica (INIE), construido neste trabalho, e
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o Indicador de Incerteza da Economia (IIE-Br) fornecido pela Fundacao Getulio Vargas
(FGV), torna-se evidente a robustez do INIE. A consisténcia nas respostas das variaveis
econdmicas a choques de incerteza, independentemente da medida utilizada, sugere que o
INIE é uma ferramenta robusta na captura e analise da incerteza na economia brasileira.
A convergéncia nos resultados reforga a confianca nas conclusodes do estudo, evidenciando
que o INIE, desenvolvido com base na metodologia FAVAR e considerando a influéncia de
fatores latentes, apresenta resultados similares aos obtidos por uma medida consolidada
como o ITE-Br. Dessa forma, os achados refor¢cam a relevancia do INIE como um indicador
robusto para avaliar o impacto da incerteza economica em diferentes setores da economia

brasileira.

Os resultados iniciais evidenciam que o Indice Nacional de Incerteza Econdmica
(INIE) destaca-se ao capturar nuances distintas de incerteza econdmica associadas a cada
uma das fontes utilizadas em seu processo de construgao. O INIE adota uma abordagem
integrada e sensivel, considerando nao apenas a frequéncia dos textos de incerteza econo-
mica, mas também a maneira como a informagcao é comunicada ao piblico e aos mercados,
por meio da diversidade de discursos economicos. Dessa forma, o INIE é capaz de cap-
turar eventos significativos que afetam a incerteza econdémica no Brasil, destacando-os de

maneira precisa.

Como sugestao para um préximo passo, sugerimos investigar a relagdo entre essas
variaveis por meio de analise de cointegracao, visto que ela é capaz de observar a dinamica
de curto e longo prazo entre a incerteza e os indicadores econémicos. A analise de cointe-
gragdo proporcionaria uma compreensao mais aprofundada sobre a natureza das relagoes
entre as variaveis, permitindo identificar se existe um equilibrio de longo prazo entre a
incerteza econdmica e os indicadores econémicos analisados. Além disso, essa abordagem
poderia revelar percepcoes sobre a direcao causal das relagoes, auxiliando na interpre-
tagdo dos resultados e fornecendo subsidios adicionais para a formulagdo de politicas e
estratégias. Contribuindo, assim, para uma compreensao mais abrangente das interagoes

entre a incerteza e os fatores econdémico.
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3 DISCORDANCIA DO COPOM, INCER-
TEZA ECONOMICA E EXPECTATIVAS
DE MERCADO: UMA ANALISE DA DI-
NAMICA TEMPORAL

3.1 INTRODUCAO

Nas duas ultimas décadas, ocorreu uma expansao exponencial da era digital. Esse
fendmeno transformou a maneira como as informagoes sao compartilhadas. A conectivi-
dade global e a disponibilidade de dispositivos eletronicos acessiveis democratizaram o
acesso a informacao, criando um ambiente rico em dados. Essa explosao de dados, em sua
maioria nao estruturados, é uma caracteristica da era digital. A disponibilidade desses
dados a um baixo custo, combinada com a evoluc¢ao dos modelos econémicos, deu origem
a um ambiente propicio para a pesquisa e analise de dados. Cientistas de dados agora tém
a capacidade de extrair essas informacoes, permitindo uma compreensao mais profunda
de uma ampla gama de topicos. Isso criou o cenério perfeito para os pesquisadores, uma

vez que a escassez de dados é um dos maiores desafios enfrentados.

Uma das areas que emergiram com destaque nesse novo cenario é a criagao de
varidveis a partir de dados textuais, utilizando técnicas de analise de sentimentos (Shayaa
et al. (2017), Nash (2018), Zhang (2019), Sun, Guo e Zhu (2019), Bi, Liu e Fan (2019),
Nti, Adekoya e Weyori (2020), Heras-Pedrosa, Sdnchez-Nuriez e Peldez (2020), Shapiro
e Wilson (2022), Ghosh et al. (2023)). Através dessa abordagem, foi possivel desenvol-
ver, no segundo ensaio desta tese, um indicador para mensurar a incerteza econémica
dos formuladores de politica monetaria (INIE Politica Monetaria) a partir das atas das
reuniées do Comité de Politica Monetéria (Copom). Utilizou-se um algoritmo capaz de
analisar o conteuido de cada documento de forma individual. Ao agregar as informacoes
de cada documento, obtivemos uma série histérica da incerteza econdémica associada aos

formuladores de politica economica, especificamente a politica monetaria.

A construcao de indicadores a partir de métodos alternativos tem ganhado desta-
que na literatura empirica nos tltimos anos (Baker, Bloom e Davis (2016), Gurdgiev e
O’Loughlin (2020), Huang e Luk (2020), Chen, Liu e Zhao (2020), Wu e Liu (2023), Liao
e Zheng (2023)). Essa metodologia possibilita a obtengao de informagoes que nao estao
prontamente disponiveis, o que é importante para reduzir a assimetria de informagoes.

A falta de um conhecimento abrangente do contexto econdémico pode levar a decisoes
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equivocadas ou enviesadas devido a escassez de informacoes. A capacidade de extrair da-
dos e criar novos indicadores ajuda a mitigar esse problema, possibilitando decisdes mais

eficientes por parte de empresas, agentes econémicos e policymakers.

Selecionar a fonte de extragdo de dados é um processo desafiador e minucioso.
Exige a conducao de um estudo aprofundado sobre o documento escolhido, considerando
diversos fatores. Primeiramente, é fundamental garantir que o contetido da fonte esteja
alinhado com o contexto da variavel que se pretende criar. Isso envolve analisar se o texto
aborda os temas relevantes de maneira consistente e adequada. Além disso, é preciso
avaliar a natureza do texto, determinando se ele é formal ou informal, uma vez que essa
distingdo pode influenciar a interpretacao dos dados, bem como o modelo a ser utilizado.
Também é importante estar ciente de possiveis vieses de selecao e de escrita que podem
estar presentes no documento, uma vez que esses vieses podem afetar a qualidade dos

dados extraidos.

Outro aspecto relevante a ser considerado é a frequéncia de publicacao da fonte.
Documentos com publicagoes regulares podem fornecer uma série temporal de dados mais
consistente, o que pode ser vantajoso para andlises de tendéncias ao longo do tempo. A
compreensao de que cada corpus textual em sua maioria é utilizado para estimar uma
Unica variavel, mesmo que a mesma seja capaz de mensurar algo geral, como a incerteza
econdmica, por exemplo. Portanto, a escolha da fonte de dados deve ser cuidadosamente
ponderada, levando em consideracao todos esses fatores. Neste contexto, este trabalho

optou por utilizar a Ata do Copom como a fonte principal de anélise.

Sabe-se da capacidade da comunicacao do Banco Central em afetar o mercado
(Montes e Nicolay (2015), Silva, Besarria et al. (2023a)). A Ata do Copom ¢ um documento
de extrema importancia econémica para o pais. Publicada desde 1998, este documento
oferece uma visao detalhada do cenéario economico atual e futuras proje¢oes. Ele aborda
questoes relacionadas a inflacdo, a direcao da Politica Monetaria e apresenta as decisoes
tomadas pelo Copom. Inicialmente, sua publicacao era mensal, mas a partir de 2006 passou
a ser divulgada a cada 45 dias. A relevancia desse documento é inquestionavel, pois fornece
informagoes para o mercado financeiro, desempenhando um papel na influéncia direta das
decisoes tomadas por investidores e empresas. A divulgacao regular e transparente dessas
informagoes é condi¢ao necessaria para a eficiéncia e estabilidade do mercado financeiro,

uma vez que ela tem o poder de moldar as expectativas do mercado.

A incerteza econdmica associada aos policymakers, que sao responsaveis pela to-
mada de decisao da politica monetaria, € um ponto critico, pois as suas proprias percepgoes
de incerteza podem influenciar o seu comportamento e decisoes. Essa dindmica se torna
evidente na Ata do Copom, especialmente em periodos de maior incerteza econdmica,
quando as comunicagoes podem se tornar mais cautelosas ou ambiguas. A percepcao de

incerteza também molda as decisoes dos policymakers. Eles podem adotar medidas mais
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agressivas em situagoes de alta incerteza (Cieslak et al. (2021)) e, ao mesmo tempo, ado-
tar uma postura mais conservadora em momentos de maior incerteza ou politicas mais

expansionistas em cenarios de menor incerteza.

Inspirado no Federal Open Market Committee (FOMC), o Comité de Politica
Monetéaria (Copom) foi criado em 20 de junho de 1996 e desempenha um papel importante
no cenario macroeconémico do Brasil. O Copom é o érgao do Banco Central responséavel
por uma das principais fung¢oes na gestao da economia do pais: a definicao da taxa Selic.
Essa taxa serve como referéncia béasica para os juros na economia brasileira e representa
o principal instrumento de politica monetaria. O Comité é composto pelo Presidente do
Banco Central e seus diretores, e eles se reiinem a cada 45 dias para deliberar sobre a taxa
Selict. As decisoes de politica monetaria desempenham um papel essencial na manutencao
da estabilidade econdmica do pais. Devido a natureza colegiada do Copom, as decisoes
finais refletem a maioria dos votos dos membros. Portanto, é natural que em momentos
de alta incerteza econdémica ocorram divergéncias nos votos dos membros do Copom, a

medida que diferentes interpretacoes dos dados e perspectivas sao consideradas.

E importante compreender que as decisdes de politica monetéria nao sio tomadas
em um vacuo. E que as divergéncias podem ser influenciadas por uma série de fatores,
incluindo a interpretagao dos dados econémicos disponiveis, projegoes para o futuro, pers-
pectivas de inflagao, informagoes de reunides anteriores e até mesmo noticias da midia. O
Copom ¢ sensivel as condi¢oes economicas e financeiras do Brasil, e suas decisoes desem-
penham um papel consideravel na orientacao da politica monetaria, o que, por sua vez,
afeta diretamente a economia e os mercados financeiros do pais. Portanto, optamos por
observar o descasamento de votos entre os membros do Copom e criar uma variavel que

mensure essa informacao.

Por que medir a discordancia entre os votos da diretoria do Copom em relagao a
politica monetéaria? Construir uma medida que observe essa divergéncia, especialmente
nos momentos em que a decisao de politica monetaria nao é unanime, oferece vantagens
tanto para a andlise econdmica quanto para os investidores. Em funcao disso, quanto
maior a discordancia, maior ¢ a chance da votacao da decisao de politica monetaria
passar no limite, o que mandaria um sinal de alerta para o mercado, devido a divergéncia
e a pouca certeza em relagdo a conducao da mesma. Além disso, permite identificar a
heterogeneidade entre os membros por meio das diferentes perspectivas, assim como a

reacao desses membros diante de cenarios econémicos diversos.

A literatura sobre o descasamento entre votos ainda é consideravelmente escassa.
Tsang e Yang (2023), utilizando registros de dissidéncias nas votagoes do FOMC e trans-
crigdes das reunides, desenvolveram um modelo de aprendizado profundo para criar uma

medida de discordancia individual para cada membro. Esses autores identificaram que o

L Antes de janeiro de 2006, essa reunido ocorria mensalmente.
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desacordo entre membros aumenta quando a acao da politica monetaria é mais agressiva.
Ao contrario do estudo de Tsang e Yang (2023), este trabalho nao se concentra na medigao

e acompanhamento do descasamento de forma individual.

O objetivo deste estudo ¢ investigar a relacao entre a ocorréncia do descasamento
entre os membros definidores da politica monetaria e a incerteza economica. Além disso,
busca-se analisar os possiveis impactos dessas divergéncias sobre as expectativas de mer-
cado, considerando a dinadmica temporal de curto e longo prazo dessas relagoes. Este
trabalho pretende contribuir para uma compreensao mais abrangente das interagoes com-
plexas entre a tomada de decisoes na politica monetaria, a discordancia entre os membros
responsaveis por essas decisoes, a incerteza econdmica e os efeitos de curto e longo prazo
sobre as expectativas de mercado. Em outras palavras, busca-se promover uma analise
mais completa acerca de como a comunicacao do Banco Central, por intermédio das atas
do Copom, exerce impacto nas expectativas de mercado tanto no curto como no longo

prazo.

Para este propoésito, foram empregadas duas varidveis: i) o Indice Nacional de
Incerteza Economica: Politica Monetaria, desenvolvido no segundo ensaio desta tese; e
i1) o indicador de discordancia da Politica Monetaria que serd construido neste ensaio. O
objetivo ¢é investigar se essas divergéncias estao associadas a periodos de maior incerteza
econdmica e como elas afetam as expectativas de mercado no curto e no longo prazo. A
partir disso, o Banco Central pode utilizar esses resultados para ajustar sua estratégia de

comunicagao, considerando o impacto nas expectativas do mercado financeiro.

Para compreender a relagao entre o INIE Politica Monetaria, o Descasamento e
as expectativas de mercado, recorremos a analise de cointegracao. Embora essas variaveis
possam nao apresentar uma relagdo significativa a curto prazo, é possivel que exista um
equilibrio estavel de longo prazo entre elas, ou seja, elas podem ter efeitos duradouros nas
expectativas de mercado. Posteriormente, aplicou-se os modelos Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) e Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) para modelar essas
relagoes de curto e longo prazo entre variaveis e examinar as relagoes de cointegragao, o que
possibilita a compreensao da dindmica dessa relagao ao longo do tempo. O multiplicador
dindmico cumulativo foi empregado para entender como as mudancgas no INIE Politica
Monetéria e no Descasamento influenciam as expectativas de mercado (PIB, IPCA, taxa
Selic e taxa de cAmbio) ao longo do tempo, considerando nao sé o efeito imediato de curto

prazo, mas também como esse efeito se acumula ao longo dos periodos subsequentes.

Os resultados evidenciam que a dinamica de ajuste de curto prazo apresentou efei-
tos ambiguos, com alguns desses efeitos nao atingindo significincia estatistica. No entanto,
os mesmos também revelam a presenca de uma relagao estavel de longo prazo entre o INIE
Politica Monetaria, o Descasamento e as expectativas de mercado. Tal constatacao indica

que alteracoes em ambas as variaveis tém implicagoes persistentes, capazes de influenciar
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o desempenho econdémico em horizontes temporais mais extensos. Essa informacao ganha
relevancia ao sugerir que mudancas nas variaveis em questao podem impactar as previsoes
de mercado e as estratégias de politica monetaria, indicando a necessidade de ajustes na
condugao da politica monetaria em resposta as relagoes identificadas entre essas varia-
veis. Da mesma forma, investidores podem se beneficiar ao levar em consideracao tais

resultados para embasar decisoes mais informadas em seus empreendimentos financeiros.

Na préxima secao, sera realizada uma breve revisao da literatura que aborda o
debate iniciado na Introducao. Na terceira secao os dados sdo apresentados. A quarta
secao, é discutido o processo de criacao do indicador de descasamento. Na quinta secao,
é realizada a andlise de cointegracdo e a descricdo da metodologia empirica ARDL. Na
sexta se¢ao, os resultados sao apresentados e discutidos. Por fim, na tltima se¢do, serao

apresentadas as consideracoes finais.

3.2 REVISAO DE LITERATURA

E amplamente reconhecido que a mensuracao da incerteza (econdmica ou politica) requer
a utilizagdo de métodos alternativos. H4 muito tempo, pesquisadores como Knight (1921)
identificaram que a incerteza nao segue uma distribui¢do de probabilidade, tornando im-
possivel estiméa-la da mesma forma que se faz com o risco, por exemplo (Tversky e Fox
(1995), Payzan-LeNestour e Bossaerts (2011) Toma, Chirita e Sarpe (2012), Guerron-
Quintana et al. (2012) e Groot e Thurik (2018)). O uso desses métodos alternativos para
estimar a incerteza é uma ferramenta que ajuda a compreender seus efeitos complexos

sobre a economia.

A anélise de sentimento textual tornou-se uma meétrica indispensavel na extracao
de informacoes valiosas de dados nao estruturados. Essa metodologia permite a obtencao
de informacoes frequentemente implicitas nos documentos, transformando dados quali-
tativos em quantitativos. A partir das avaliagdes de usudrios, Sun, Guo e Zhu (2019)
desenvolveram um modelo de recomendacao de restaurantes. Da mesma forma, Bi, Liu
e Fan (2019) criaram um método para a classificacdo de produtos com base em anélises

online.

Recorrendo a técnica de Rede Neural Artificial (RNA), Nti, Adekoya e Weyori
(2020) exploraram a associagao entre o sentimento publico e a previsibilidade dos movi-
mentos futuros dos pregos das agoes, utilizando dados de Gana. Além disso, Ainin et al.
(2020) conduziram uma anélise de sentimento em tweets multilingues relacionados ao tu-
rismo halal, fornecendo informacgoes importantes para o planejamento de estratégias por
parte de turistas e empresas. Por fim, Silva et al. (2020) utilizaram as atas das reunioes
do Copom para construir um indicador que mensura a incerteza da politica econémica no

Brasil. Informagbes como essas contribuem ao auxiliar na tomada de decisoes eficientes
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ao reduzir a assimetria de informagoes.

Em ambientes onde a incerteza econdmica é uma caracteristica dominante, é ne-
cessario examinar a relacdo entre os formuladores de politicas e essa incerteza, pois isso
pode levar a situagoes em que ocorre desacordo nas votagoes de uma diretoria colegiada,
refletindo as frequentes mudancas econémicas decorrentes dessa incerteza. Nao apenas
isso, mas a influéncia da incerteza econdémica também pode afetar a percepcao dos for-
muladores de politicas em relacao a essa incerteza. Neste cenério, Pellegrino, Castelnuovo
e Caggiano (2020) argumenta que o ideal é que os policymakers ajam de forma répida
para reduzir os efeitos o mais rapido possivel. Segundo Greenspan (2004), apenas uma
politica monetaria agressiva é capaz de atingir os objetivos desejados no que diz respeito a
politica monetaria. Além disso, Bekaert, Hoerova e Duca (2013) destaca que uma politica
monetaria frouxa afeta as expectativas dos agentes econdmicos e leva a uma diminuicao

da aversao ao risco.

No entanto, ¢ importante reconhecer que a percepcao dos policymakers pode conter
algum viés. Cieslak et al. (2021) observou que as percepcoes de incerteza e assimetria
desses formuladores possuem um impacto direto na orientacao da politica monetéria, indo
além das previsdes econdmicas utilizadas nas estimativas. Adicionalmente, essa influéncia
tem o potencial de exercer um impacto significativo nas expectativas do mercado, visto
que molda o curso das decisoes e estratégias de politica economica adotadas. Conforme
observado por Chang e Velasco (2020), em periodos de alta incerteza, como, por exemplo,
durante a pandemia de COVID-19, o sucesso das politicas econémicas esta diretamente
relacionado as expectativas dos agentes econdémicos em relagao ao futuro. Quanto mais
negativas essas expectativas forem, maior serd a probabilidade de comprometimento da

eficacia dessas politicas, o que se torna um obstaculo para os formuladores de politicas.

Para embasar a investigacao da relacao entre o descasamento dos votos do Copom,
a incerteza econdmica e o seu impacto sobre as expectativas de mercado, este estudo
se inspira em abordagens similares que utilizam técnicas de de machine learning para
explorar dados nao estruturados. Por exemplo, Shayaa et al. (2017) investigam a relagao
entre a andalise de sentimento, com base em dados de midia social, e o indice de confianca do
consumidor, concluindo que esses resultados podem contribuir diretamente para melhorar
o Indice de confianca do consumidor ao integrar sentimentos via midia social. Dong, Liao e
Zhang (2018) propoem o uso de machine learning para explorar dados nao estruturados de
midia social e detectar fraudes corporativas. Genberg, Karagedikli et al. (2021) analisam
como a machine learning pode oferecer aos bancos centrais uma abordagem analitica
para apoiar decisoes de politica monetdria. Além disso, Ma, Lu e Zhu (2023) destacam
a necessidade de combinar modelos de machine learning e indicadores de incerteza para

prever a volatilidade do mercado petrolifero.

Nash (2018) explora como as plataformas de midias sociais estao influenciando a
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tomada de decisao do consumidor no setor de varejo no Reino Unido, observando que as
decisoes de compra do consumidor nao foram fortemente influenciadas pelo contetdo das
midias sociais. Vermeer et al. (2019) empregaram machine learning para auxiliar as em-
presas a identificar boca-a-boca relevante nas redes sociais. Por fim, Doerr, Gambacorta
e Serena (2021) destaca que, embora o uso de big data pelos bancos centrais venha sido
formalmente discutido, ainda existem limitacoes a serem superadas, como o desenvolvi-
mento do capital humano necessario, a infraestrutura informatica adequada e uma maior
cooperacao entre as autoridades publicas para melhorar a capacidade dos bancos centrais

de coletar, armazenar e analisar grandes volumes de dados.

Para fundamentar nossa investigacao sobre a relacao entre o descasamento dos
votos do Copom, a incerteza economica e seu impacto nas expectativas de mercado, re-
corremos a estudos que exploram o uso de machine learning em contextos relacionados a
incerteza econdomica. Gerunov (2019), por exemplo, avaliaram o uso de modelos alterna-
tivos de machine learning para entender as escolhas dos consumidores em condigoes de
extrema incerteza. A natureza nao linear dos dados sugeriu que o machine learning é um
modelo eficaz para essa andlise. Dieijen et al. (2020) utilizaram diversas fontes textuais
para criar um modelo GARCH multivariado, explorando se a volatilidade do contetido do
usuario pode afetar a volatilidade dos retornos das agoes e vice-versa. Suas descobertas

destacaram repercussoes significativas entre essas varidveis.

No estudo de Huynh (2020), um modelo de Multilayer Perceptron Neural Network
foi empregado para investigar a relacao causal entre a incerteza e os precos dos metais pre-
ciosos. Eles descobriram que os metais preciosos podem afetar os indices de incerteza, mas
nem todos os indices de incerteza tém o mesmo efeito sobre os metais preciosos. Gillmann e
Kim (2021) desenvolveram um algoritmo baseado em processamento de linguagem natural
e técnicas de aprendizagem profunda para quantificar a incerteza na politica econémica.
Enquanto Hansen e Borch (2021) analisaram a absorcao de incerteza nos mercados finan-
ceiros com modelos de machine learning. Eles destacaram a necessidade de uma pesquisa
mais profunda sobre como esses modelos chegam as suas previsoes e decisoes. Fedorova
et al. (2022) utilizaram um modelo de Rede Neural Artificial (Artificial Neural Network)

para avaliar a precisao de variaveis de incerteza na previsao de faléncias empresariais.

O modelo ARDL (Autoregressive Distributed Lag) tem se destacado como uma
metodologia que permite modelar as relagoes de curto e longo prazo entre variaveis, além
de examinar as relagoes de cointegracao. Isso possibilita compreender a dindmica temporal
entre indicadores econémicos. Analisar as relacoes de cointegracao é condi¢ao necessaria
para compreender a interacao entre as variaveis econémicas ao longo do tempo, e o modelo
ARDL, devido a sua estrutura flexivel, é um importante instrumento para realizar esse
tipo de andlise. Os trabalhos propostos por Pesaran, Shin et al. (1995) e Pesaran, Shin e

Smith (2001) aparecem como contribui¢oes seminais relacionadas a analise das relagoes
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de cointegracao.

Esse modelo tem se mostrado eficiente na analise de questoes relacionadas a in-
certeza econdomica. Ao examinar o efeito da incerteza da politica econdémica (EPU) nos
retornos do investimento sustentavel, Darsono et al. (2022) descobriram um efeito nega-
tivo da EPU nos retornos das agoes sustentaveis nos mercados a longo prazo. Além disso,
Jeris e Nath (2020) encontraram uma associa¢ao forte e positiva, tanto a curto quanto
a longo prazo, entre a propagacao da COVID-19 e a incerteza da politica econémica no
Reino Unido. Em um estudo recente, Syed e Bouri (2022), por meio de uma nova metodo-
logia ARDL com bootstrap, observaram o impacto da incerteza da politica econdmica nas
emissoes de CO, a curto e longo prazo. Udeagha e Muchapondwa (2022) investigaram a
influéncia moderadora da incerteza da politica econémica na curva ambiental de Kuznets
para a Africa do Sul, identificando relacdes de curto e longo prazo e obtendo informa-
¢oes para formular recomendacoes politicas importantes visando melhorar a qualidade

ambiental desse pais.

O impacto da incerteza na estabilidade da demanda por moeda em Uganda foi
examinado por Kayongo e Guloba (2018). Usando a metodologia ARDL, descobriu-se
que, no curto prazo, a incerteza afeta apenas o M3, mas, no longo prazo, ela afeta nao
apenas o M3, mas também a base monetaria e o M2. Em outro estudo, Wen, Xiao e Wu
(2019) investigaram os impactos da incerteza externa na China por meio de um modelo
NARDL. Eles descobriram uma relagao significativa de curto prazo entre choques de
incerteza e a macroeconomia da China, bem como um impacto assimétrico da incerteza
da politica econémica na inflagio. Além disso, Ghosh (2019) exploraram a associagao
entre incerteza politica e incerteza economica com o turismo em paises como Francga,
Grécia e Estados Unidos. Descobriu-se que a incerteza afeta negativamente a industria do
turismo em todos esses paises. Por fim, Tiryaki e Tiryaki (2019) investigaram os efeitos da
incerteza da politica economica, tanto de curto quanto de longo prazo, sobre os retornos

das agbes, utilizando o modelo ARDL, e encontraram efeitos negativos.

Assim, o modelo ARDL é empregado com o propésito de modelar a dinamica tem-
poral e analisar as relagoes de cointegracao entre a variavel de descasamento, construida
neste ensaio, e o INIE Politica Monetaria, estimado no ensaio anterior, com as expecta-
tivas de mercado. Este trabalho busca uma compreensao mais aprofundada da dinamica
dessas variaveis ao longo do tempo. Essa abordagem nao apenas nos permite aprofundar
a analise desses fatores interligados, mas também estabelece bases para uma compreen-
sao mais abrangente das complexas interagoes entre incerteza economica e a divergéncia
entre os votos, e como elas impactam as expectativas de mercado. Além disso, fornece
uma informagao adicional para os formuladores de politicas, permitindo decisbes mais

fundamentadas em um ambiente em constante mudanca.
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3.3 DADOS

Construido no segundo ensaio, o Indice Nacional de Incerteza Econémica Politica Mo-
netéria (INIE Politica Monetaria) é elaborado a partir das atas das reunides do Comité
de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (Copom). No processo, foi utilizado o
dicionario de incerteza econémica desenvolvido no primeiro ensaio desta tese para extrair
o sentimento de incerteza econémica associado aos formuladores de politica monetaria em
cada documento. Esses dados foram agrupados em trimestres, resultando em um indicador
com 92 observagoes trimestrais. Paralelamente, a variavel de descasamento de votos entre
os membros do Copom também foi construida a partir das atas do Copom e harmonizada

em dados trimestrais para o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2022.

Antes de detalhar o processo de construcao da variavel de descasamento, é impor-
tante ressaltar a mudanca na frequéncia das reunioes do Copom e, por conseguinte, dos
documentos associados. Até o ano de 2005, as reunides ocorriam mensalmente; a partir
de 2006, passaram a ser realizadas a cada 45 dias. Diante dessa alteracao na frequén-
cia das publicacoes das atas, os dados foram agrupados em trimestres. O processo de
agrupamento desses dados foi o seguinte: se alguma das observagoes dentro do trimestre
apresentasse divergéncia, todo o trimestre era considerado um periodo de descasamento

dos votos.

O Relatoério Focus, divulgado semanalmente pelo Banco Central do Brasil, é dis-
ponibilizado de forma online. Este relatério é um documento que apresenta um resumo de
indicadores cuidadosamente selecionados, considerando sua relevancia para a economia e
sua capacidade de explicar a saude econémica de um pais. As varidveis que integram este
relatério sdo as seguintes: i) IPCA - Indice de Precos ao Consumidor Amplo (variacao
percentual); i7) PIB Total - Produto Interno Bruto (variagdo percentual em relagdo ao
ano anterior); 7i7) Taxa de Cambio (Real/Délar) e iv) Taxa Selic - Taxa Bésica de Juros

(percentual ao ano).

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é a medida de inflagao do pais e
desempenha papel importante nas expectativas de mercado. Integrando o Relatério Focus
devido a sua relevancia na avaliacao da estabilidade de precos, o IPCA é uma variavel
que embasa as decisoes de politica monetaria e influencia as expectativas do mercado. A
politica monetaria busca, entre outros objetivos, a estabilidade de pregos. As expectati-
vas de inflacdo nao s6 impactam as decisoes de politica monetéaria pelo Banco Central,
mas também influenciam as escolhas de gastos e investimentos. O Produto Interno Bruto
(PIB) representa o indicador-chave da atividade econémica de um pais e reflete sua satide
economica geral. Variagoes positivas indicam crescimento econdmico, enquanto variagoes
negativas sinalizam retragdo. As expectativas de crescimento econémico exercem um im-
pacto direto nas decisoes de consumo, investimento e emprego, tanto para empresas quanto

para familias.


https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
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A taxa de cambio reflete o valor da moeda nacional em relacao a moedas estrangei-
ras, principalmente ao Dolar americano. Trata-se de uma variavel que desempenha uma
funcao consideravel no comércio internacional, influenciando a inflacdo e a competitivi-
dade das exportacoes. As expectativas em relacio a taxa de cambio impactam as decisoes
de investidores estrangeiros, bem como as estratégias de importadores e exportadores. A
taxa Selic, por sua vez, representa a taxa de juros de referéncia da economia brasileira.
Mudancas na Selic afetam o custo do crédito na economia, e as expectativas relacionadas
a essa taxa tém impacto sobre as decisoes de investimento, poupanca e financiamento.
Com isso, esses quatro indicadores oferecem uma visao panoramica da economia brasi-
leira, permitindo compreender seus movimentos e até antecipar possiveis mudancas nas

politicas econémicas.

As séries temporais utilizadas neste trabalho foram obtidas por meio da plataforma
de dados do Ipeadata. Todos os indicadores foram convertidos em dados trimestrais para
harmonizar sua frequéncia com as variaveis de incerteza economica e descasamento abor-
dadas neste estudo. O conjunto de dados abrange o periodo de 1° de janeiro de 2000 a 31

de dezembro de 2022, totalizando 92 observagoes.

3.4 DESCASAMENTO

A variavel de descasamento de votos pode ser interpretada como um indicador de incer-
teza associado exclusivamente as decisoes de politica monetaria. Quando a discordancia
é elevada ou persiste por mais de uma reunido, reflete um maior grau de incerteza em
relacdo as diregoes futuras da politica monetaria. Essa informagao é importante para os
agentes econdémicos, visto que podem usé-la para tomar decisoes estratégicas de investi-
mento. No entanto, sua utilidade nao se limita a isso, pois também pode ser vista como
um indicador antecipado, captando possiveis mudancas na postura do Copom em relagao

a politica monetaria.

A ata do Copom ao longo dos anos passou por inimeras mudancas considera-
veis nao apenas em seu layout, mas também na composicao das se¢oes discutidas nos
documentos. Alguns tépicos foram suprimidos e/ou realocados dentro de outros, princi-
palmente nos dois primeiros tépicos: 7) a estrutura principal de atualiza¢do da conjuntura
econdmica internacional e doméstica a partir da perspectiva do Copom, e i) o cendrio e
a analise dos riscos. No entanto, a discussao sobre a conducao da politica monetaria e,
por fim, a decisdao de politica monetaria, permanecem inalteradas nos documentos. Essas
secOes sao importantes, visto que é onde as decisoes sobre a taxa de juros sao discutidas e
justificadas. Como mencionado anteriormente, esse € um documento de suma importancia

para compreender o pano de fundo por tras da politica monetéaria.

Para construir a variavel de descasamento, focaremos na analise especifica da sec¢ao


http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx
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de decisao da politica monetaria nos documentos. Nessa se¢ao, encontramos uma descri¢ao
detalhada da decisao de politica monetaria adotada pelo comité, os fundamentos que a
embasaram, se houve consenso unanime e, adicionalmente, sugestoes quanto a possivel
direcdo das préximas reunides, indicando também se existe um viés (para aumento ou

redugao) na taxa de juros, dependendo da evolugao de diversos indicadores econémicos.

Através de uma andlise detalhada do paragrafo que aborda a decisao de politica
monetaria, identificamos as atas que registraram unanimidade nas votacgdes e aquelas
que apresentaram divergéncias. Para quantificar esse efeito de descasamento, optamos
por definir uma variavel dummy, na qual atribuimos o valor "l1'a periodos com diver-
géncia e "0"aos perfodos sem divergéncia. E importante destacar a falta de um padrao
na frequéncia de publicacao das atas do Copom. Até o final de 2005, as reunides do co-
mité ocorriam mensalmente, resultando em 12 documentos por ano. A partir de 2006,
alinhando-se aos principais bancos centrais do mundo, as reunioes passaram a ocorrer a
cada 45 dias, totalizando 8 documentos por ano. Neste estudo, optamos por trabalhar
com dados trimestrais, em conformidade com o INIE Politica Monetaria, que também
segue essa frequéncia. Portanto, se um tinico documento da amostra trimestral apresentar
divergéncia em sua votagao, atribuiremos o valor 1 a esse trimestre. A Figura 31 mos-
tra a distribuicao das votagoes ao longo do ano em percentagem, com cada trimestre

representando 25%.

Figura 31 — Descasamento de votos entre membros do Copom por ano
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Fonte: Elaboragao dos autores
Dos 92 registros que compoem a variavel de descasamento, 27 exibem discordancia

de votos. Isso representa que ao longo de um periodo de 22 anos, os membros da diretoria

do Copom divergiram em relacao a decisao de politica monetédria em 29,35% das votacoes
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registradas. Vale ressaltar que durante o periodo observado, o Banco Central do Brasil teve
cinco presidentes: Arminio Fraga (1999-2003), Henrique Meirelles (2003 - 2010), Alexandre
Tombini (2011-2016), Ilan Goldfajn (2016-2019) e Roberto Campos Neto (2019-2022).
Essa variacao na discordancia ao longo do tempo pode refletir ndo apenas a diversidade
de opinides e possiveis mudancgas na orientagao politica de diferentes gestoes no Banco

Central, mas também as flutuagoes do cenario econdmico vigente.

A gestao de um presidente pode exercer influéncia na divergéncia de votos entre
os membros da diretoria do Copom. Suas preferéncias podem moldar, ainda que indi-
retamente, as votagoes dos membros do Copom. Por exemplo, um presidente com uma
abordagem mais orientada para o combate a inflacio (hawkish) pode resultar em des-
casamento se alguns membros do Copom favorecerem medidas de estimulo econdémico
(dovish). Da mesma forma, uma postura mais “dovish” do presidente pode influenciar

membros do Copom com visdes mais “hawkish” a votarem de forma divergente.

A percepcao de incerteza econémica ou politica pode ter um impacto direto no
voto de cada membro. Questoes como instabilidade politica também podem levar a di-
vergéncias. Portanto, é importante reconhecer que fatores tanto internos quanto externos
tém o potencial de influenciar a percepcao e o voto de cada membro da diretoria do Co-
pom, contribuindo, dessa forma, para as divergéncias nas decisoes de politica monetaria
ao longo do tempo. A Tabela 15 exibe uma amostra da data, a numeracao da ata e o

fragmento textual que confirma a divergéncia na votagao da politica monetaria.

Tabela 15 — Amostra: Atas que apresentam descasamento

Data Ata Fragmento descasamento

21/08/2002 74  Diante disso, o Copom decidiu, por cinco votos contra dois, reduzir a meta para a taxa de juros Selic para 18,0% ao ano.
Nesse contexto, avaliando o cendrio macroeconémico, o Copom decidiu elevar a taxa Selic para 13,75% ao ano, sem viés,

10/09/2008 137 por cinco votos a favor e trés pela elevagao da taxa Selic em 0,50 p.p., com vistas a promover tempestivamente a
convergéncia da inflacdo para a trajetoria de metas.
Nesse contexto, avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu manter a taxa
17/03/2010 149 Selic em 8,75% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e trés votos pela elevagao da taxa Selic em 0,5 p.p.

103/ O Comité ird monitorar atentamente a evolugdo do cendrio macroeconémico até sua préxima reunifo, para entdao definir
os proximos passos na sua estratégia de politica monetaria.
O Copom, entdo, decidiu manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés, por seis votos a favor e dois votos pela elevagao
da taxa Selic em 0,50 p.p.
Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Roberto de Oliveira Campos Neto (presidente),
Bruno Serra Fernandes, Carolina de Assis Barros, Diogo Abry Guillen, Mauricio Costa de Moura, Otévio Ribeiro Damaso
e Paulo Sérgio Neves de Souza. Os seguintes membros votaram por uma elevagao residual de 0,25 ponto percentual:
Fernanda Magalhdes Rumenos Guardado e Renato Dias de Brito Gomes.

25/11/2015 195

21/09/2022 249

Fonte: Elaboragao prépria a partir das Atas do Copom

Na Tabela 15 é apresentada uma amostra dos fragmentos textuais que contém
descasamento de votos?. Nao serdao discutidos todos os descasamentos individualmente,
optamos por selecionar apenas alguns para contextualizacao. Em 2002, o Brasil viveu
sua primeira eleicdo polarizada apods a ditadura, um pleito até hoje marcado por uma
das polarizacoes politicas mais intensas da historia do pais. As diferencas ideoldgicas e

politicas entre os dois principais candidatos, assim como as questoes sociais e econémicas

2 No Anexo G é possivel observar todos os descasamentos encontrados.
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que dividiam o pais na época, contribuiram para uma campanha eleitoral extremamente
polarizada. Esse contexto inevitavelmente gerou incerteza econdémica e politica para o pais.
A reuniao nimero 74 do Copom ocorreu em 21 de agosto de 2002, més em que a campanha
eleitoral é autorizada a iniciar em todo o pais. As percepc¢oes individuais do cenario politico
e econdmico incerto podem ter contribuido para a auséncia de unanimidade na votacao

da Selic.

A 137% reuniao do Copom, realizada em 10 de setembro de 2008, ocorreu apenas
cinco dias antes da faléncia do Banco Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008.
No entanto, mesmo antes desse colapso historico, varios indicadores ja apontavam para
possiveis turbuléncias que afetariam o setor financeiro global. Desde meados de 2007, a
crise Subprime? nos Estados Unidos comecou a se manifestar, resultando em um cenério de
crescente incerteza economica. As substanciais perdas das institui¢oes financeiras devido

a ativos toxicos causaram instabilidade nos mercados.

A medida que a incerteza em relacdo a satide financeira das instituicdes aumentava,
a confianga entre os bancos diminuia, criando um ambiente propicio para o colapso do
Lehman Brothers, uma das maiores institui¢oes financeiras do mundo na época, embora
nao imune a crise. A faléncia do Lehman Brothers tornou-se um marco na Crise Financeira
Global, resultando em um monitoramento mais rigoroso dos indicadores de incerteza
econdmica e na producao obrigatoria de relatérios de estabilidade financeira pelos bancos
centrais. O acesso a essas informacoes permite que formuladores de politicas tenham visoes
divergentes sobre como lidar com crises semelhantes, o que também pode contribuir para

divergéncias nas votacgoes.

No final de 2009, teve inicio a Crise da Divida Publica da Zona Euro, afetando
varios paises da Uniao Europeia e gerando grande turbuléncia financeira e econémica. A
incapacidade de alguns paises da zona do euro em pagar suas dividas ptublicas de forma
sustentavel desencadeou essa crise, levantando preocupagoes generalizadas sobre a estabi-
lidade da moeda tunica e a integridade financeira da regiao. Este evento, juntamente com
a Crise de 2008, teve um impacto significativo na incerteza econdmica mundial, refletido
nos mercados financeiros globais, a medida que reagiam as noticias sobre a situacao da
divida europeia. A incerteza sobre as consequéncias dessa nova crise para o sistema finan-
ceiro internacional contribuiu para um ambiente econémico volatil e incerto, refletindo
possivelmente no descasamento de votos na 149* reuniao do Copom, ocorrida em 17 de

marc¢o de 2010.

Entre 2015 e 2016, o Brasil enfrentou um periodo de forte instabilidade politica

devido ao processo de impeachment da entao presidente. O processo teve inicio efetivo

3 A crise Subprime teve inicio em 2007 com empréstimos hipotecarios de alto risco, conhecidos como

subprime. Esses empréstimos entraram em colapso devido ao nao pagamento, desencadeando uma
crise nos mercados imobilidrio e financeiro dos Estados Unidos, que posteriormente afetou economias
em todo o mundo.
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com a aceitagao, em 2 de dezembro de 2015, pelo presidente da Camara dos Deputados,
de uma dentuncia por crime de responsabilidade oferecida em 15 de outubro de 2015 pelo
procurador de justiga. Na reuniao 195 do Copom, em 25 de novembro de 2015, ocorreu
divergéncia entre os membros votantes. Essa discordancia pode ser atribuida a crescente
incerteza politica e econdmica no pais, decorrente do inicio do processo de impeachment e
suas possiveis repercussoes. A incerteza quanto ao desfecho do processo de impeachment
e seu impacto na estabilidade econdémica brasileira pode ter influenciado as perspectivas

dos membros votantes do Copom nessa reuniao.

A mais recente discordancia entre os membros votantes ocorreu na reuniao 249, em
21 de setembro de 2022. O contexto ¢, mais uma vez, uma elei¢cao presidencial altamente
polarizada entre dois candidatos. Discrepancias relacionadas a conducao da politica econo-
mica alimentaram a incerteza em torno dos destinos econémicos do pais, contribuindo para
um cenario de consideravel volatilidade. Essa atmosfera de incerteza politica e economica
pode ter influenciado as deliberagoes dos membros, potencialmente levando a divergéncias
nas votagoes. As percepcoes individuais sobre o panorama politico e econémico incerto

desempenharam um papel significativo nas decisoes tomadas nessa reuniao.

Conforme mencionado anteriormente, existe uma possivel correlacao entre a incer-
teza econdmica e a divergéncia de votos entre os membros do Copom. Para explorar essa
relacao, utilizamos o INIE Politica Monetaria, uma variavel construida a partir das atas
das reunices do Copom combinadas com os periodos em que houve discordancia de votos.
O objetivo é analisar os 27 trimestres em que ocorreram esses desacordos e avaliar o nivel
de incerteza econdmica associado aos policymakers. Esta andlise permite entender como
fatores politicos, econdmicos e sociais moldam as percepgoes e decisoes dos agentes, con-
tribuindo para uma melhor compreensao do ambiente complexo de tomada de decisdes do
Banco Central do Brasil em relagao a politica monetaria. A Figura 32 ilustra os periodos

de divergéncia de votos e a evolucao da série de incerteza econémica ao longo do tempo.

Analisando a Figura 32, é perceptivel que os descasamentos ocorreram em periodos-
chave. O descasamento de 2000, por exemplo, ocorre apés a crise "ponto.com'e precede
um periodo de aumento constante da incerteza. Tanto em 2002 quanto em 2004, as di-
vergéncias ocorrem entre periodos de alta incerteza. Em 2008, a discordancia acontece no
auge da incerteza econdémica que antecedeu a faléncia do Lehman Brothers. Entre 2011
e 2013, verifica-se a discordancia em periodos de alta incerteza, e esse padrao se repete
ao longo da série. A andlise sugere que o descasamento entre os votos dos membros do
Copom segue um padrao e nao ocorre de forma aleatoria. Essa informacao é relevante,

pois auxilia os investidores na reducao da assimetria de informacoes.

A andlise do descasamento de votos no Comité de Politica Monetaria (Copom) e
sua relagao com a incerteza econdmica oferece uma perspectiva importante das dinamicas

de tomada de decisoes por parte do Banco Central do Brasil. Este estudo demonstrou que
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Figura 32 — Comparativo: Descasamento de votos entre membros do Copom por ano e
INTE politica monetaria

SENTIMENTO ( NORMALIZADO)

DATA

Fonte: Elaboragao dos autores

eventos politicos e economicos podem influenciar as percepgoes e decisoes dos formuladores
de politica monetaria. Nesse sentido, o indicador de Descasamento e o INIE Politica Mo-
netaria foram submetidos a uma andlise de cointegragdo com as variaveis de expectativas
de mercado e posteriormente integrados em um modelo ARDL para avaliar seu impacto
sobre essas expectativas, bem como a dindmica temporal dessa relagdo. Espera-se que
essa analise adicional, anteriormente nao explicita para todos, forneca informacoes mais
aprofundadas sobre as implicagoes desses fatores para investidores e para a estabilidade
do mercado financeiro. Isso estabelecera uma base sélida para decisoes de investimento

mais bem fundamentadas em um ambiente econémico em constante mudanca.

3.5 METODOLOGIA

Nesta secao, exploramos a dinamica temporal da relagao entre a variavel de incerteza
economica (INIE Politica Monetéria), o indicador de divergéncia nos votos no Comité
de Politica Monetaria (Descasamento), com as varidveis de expectativa de mercado. O
principal objetivo desta andlise é investigar a existéncia de uma relagdo de longo prazo e
um equilibrio duradouro entre essas variaveis, visando compreender o impacto do descasa-
mento e da incerteza econdémica nas expectativas de mercado, considerando os indicadores:
IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo), PIB (Produto Interno Bruto), taxa de
cambio e taxa de juros Selic. Adicionalmente, pretendemos quantificar a magnitude des-
ses impactos e determinar se existe uma direcdo predominante em suas influéncias. Por

fim, essa analise busca fornecer informagoes sobre como eventos e decisdoes no ambito do
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Copom podem moldar as expectativas dos investidores, influenciando o comportamento

do mercado financeiro e, consequentemente, a economia como um todo.

3.5.1 Analise de cointegracao

Partindo do objetivo central deste ensaio, que busca analisar o impacto de dois fatores
- 1) o descasamento de votos na politica monetaria entre os membros do Copom e ii) a
incerteza econdmica associada aos formuladores de politica monetaria - sobre as expecta-
tivas de mercado a longo prazo, a analise de cointegragao se destaca como a ferramenta
adequada para investigar as possiveis relagoes de longo prazo entre essas variaveis. Parte-
se do pressuposto de que tanto o descasamento quanto a incerteza econdémica associada
aos policymakers podem exercer efeitos duradouros nas expectativas do mercado, gradu-
almente influenciando as perspectivas econdmicas. Nesse contexto, esta etapa do estudo
envolve a aplicacao de técnicas de analise de cointegragao, permitindo compreender como

essas variaveis se relacionam a longo prazo e se existe um equilibrio duradouro entre elas.

Antes de proceder a andlise de cointegracdo, é preciso avaliar a estacionariedade
das séries temporais. Nesse sentido, aplicamos o Teste de Dickey-Fuller aumentado (teste
ADF) e o teste de Phillips-Perron, os quais detectam a presenga de raiz unitaria. A
identificacao de raiz unitaria em uma série demanda transformagoes adequadas para torna-
la estaciondria’. Essa etapa é um pré-requisito para assegurar que as séries atendam aos

pressupostos basicos antes de avancarmos para a analise de cointegracao.

O artigo seminal de Engle e Granger (1987) é amplamente reconhecido como sendo
o artigo introdutério do conceito de cointegragao. Neste artigo, o autor estabelece os
procedimentos para testar a cointegracao entre séries temporais por meio da abordagem de
Engle-Granger. O Teste de Engle-Granger é um dos métodos mais comuns para verificar
a presenca de cointegracao, trata-se de um instrumento capaz de verificar se duas ou
mais séries temporais mantém uma relagao de longo prazo, indicando a existéncia de um

equilibrio de longo prazo entre elas. Isso possibilita modelé-las como séries cointegradas.

Conforme previamente abordado, a cointegracao implica uma relagao de longo
prazo entre duas ou mais séries, mesmo que cada uma delas possa ser nao estacionaria
individualmente. Em outras palavras, as séries compartilham uma tendéncia comum, em-
bora possam apresentar flutuagoes de curto prazo. O Teste de Engle-Granger segue um
processo em dois passos: 7) Na primeira etapa, as séries temporais sao regredidas uma na
outra para testar a cointegracao. A equagao de regressao tem a forma: A; = a+ BB, + uy

nen

e i1) Testa-se se os residuos, representados por u; , obtidos na etapa "i"sdo estacionarios.

Os resultados do Teste de Engle-Granger, aplicados as séries que representam as expec-

4 Os resultados dos testes de raiz unitaria nio serdo apresentados, uma vez que nio constituem o foco

deste trabalho.
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tativas de mercado em relacao a incerteza econdmica associada a politica monetaria e ao

descasamento, encontram-se apresentados nas Tabelas 16 e 17.

A Tabela 16 apresenta os resultados do Teste de Engle-Granger entre o Indice Na-
cional de Incerteza Econémica Politica Monetaria (INIE Politica Monetéria) e as variaveis
de expectativas de mercado, a saber: Produto Interno Bruto (PIB), Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), Taxa Selic e Taxa de Cambio. Os resultados evidenciam uma
solida cointegracao entre o INIE Politica Monetaria e o PIB, revelando duas relagoes de
cointegracao estaveis entre esses indicadores. O coeficiente tau, indicador da intensidade
dessa relagdo (quanto mais negativo, mais forte a evidéncia de cointegragdo), sugere uma
significativa associacdo de longo prazo. Adicionalmente, o Coeficiente de Cointegracao
(Rho) indica uma relagao inversa estével entre o INIE e o PIB ao longo do tempo. Diante
desses resultados, pode-se concluir a existéncia de uma relacao estavel de longo prazo
entre essas séries, sugerindo que eventos que impactam o INIE Politica Monetaria podem

ter efeitos duradouros sobre o PIB.

Tabela 16 — INIE politica monetéria: teste de cointegracao Engle-Granger

Varidvel Tau-Statistic P-Value (Tau) Z-Statistic P-Value (Z) Lags Observagoes

PIB -3.7222 0.0227 -33.7188 0.0012 2 89
IPCA -3.1220 0.0939 -19.7845 0.0445 1 90
Taxa Selic -2.9369 0.1365 -17.1445 0.0809 1 89
Cambio -3.2780 0.0669 -21.4452 0.0301 1 90

Fonte: Elaboracao prépria

No que tange o Indice Nacional de Incerteza Economica Politica Monetaria (INIE
Politica Monetaria) e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), nossos
resultados evidenciam fortes indicios de cointegracao entre essas variaveis. O teste reali-
zado aponta para a presenca de duas relacoes de cointegracao estaveis em longo prazo,
respaldadas por valores de tau estatisticamente significantes, refor¢ando a evidéncia de
cointegracao. Adicionalmente, o Coeficiente de Cointegragao (Rho) indica uma relagao
inversa entre as séries, corroborando duas tendéncias estocéasticas comuns nas distribui-
¢Oes assintéticas de ambas as variaveis, reforgando a consisténcia da cointegragdo. Este
relacionamento estavel de longo prazo sugere a possibilidade de choques que impactam a
incerteza econdmica associada aos formuladores de politica monetaria exercerem efeitos

duradouros sobre os niveis de inflagao do pais.

Os resultados do teste de cointegracao Engle-Granger entre as séries INIE Politica
Monetaria e Taxa Selic sugerem a presenga de uma relagao de longo prazo entre essas
variaveis, embora a evidéncia de cointegragao entre o INIE e a Taxa Selic seja relativa-
mente menos robusta. Os Coeficientes de Cointegragao (Rho) indicam uma relagao estéavel
a longo prazo entre essas séries, com a identificagdo de duas tendéncias estocasticas com-

partilhadas na distribuicao assintotica, reforcando a possivel presenca de cointegragao.
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Contudo, com base nos resultados, concluimos que a cointegragao é mais substancial en-
tre a Taxa Selic e o INIE, corroborado por um p-valor significativamente baixo de 0.0000,
enquanto a evidéncia para a cointegragdo entre o INIE e a Taxa Selic é menos robusta

conforme demonstrado por este teste.

Finalmente, foram conduzidos testes de cointegracao entre as séries do INIE Po-
litica Monetaria e a Taxa de Cambio. Os resultados desses testes indicam a presenca de
duas relagoes de cointegracao entre essas séries, denotando uma relagao estavel a longo
prazo. A probabilidade associada ao Tau demonstra uma evidéncia consideravelmente ro-
busta de cointegragao. Adicionalmente, os Coeficientes de Cointegracao (Rho) evidenciam
uma relagdo inversa entre as séries, fortalecendo a interpretagao dos resultados. O teste
também identifica a existéncia de duas tendéncias estocasticas compartilhadas por ambas
as séries na distribuicao assintética, consolidando a evidéncia de cointegragao. Portanto,
com base nos resultados obtidos, é plausivel concluir que existem evidéncias razoavelmente

fortes de cointegracao entre INIE Politica Monetaria e a Taxa de Cambio.

A Tabela 17 exibe os resultados do Teste de Engle-Granger entre a variavel de
Descasamento e os indicadores de expectativas de mercado. Os resultados deste teste de
cointegracao entre a variavel de descasamento e o PIB sugerem fortemente a cointegra-
¢ao entre ambas as séries, evidenciada pelo valor de Tau (-7.8543) e pela probabilidade
associada a ele. Adicionalmente, o Coeficiente de Cointegracao Rho (-0.8138) indica uma
relacdo inversa entre as séries. Logo, ha uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre
essas variaveis, onde qualquer desequilibrio tende a ser ajustado ao longo do tempo. E
plausivel inferir que os descasamentos entre os membros do Copom durante a votagao da

politica monetaria possam ter efeitos no PIB ao longo do tempo.

Tabela 17 — Variavel de descasamento: teste de cointegracao Engle-Granger

Varidvel Tau-Statistic P-Value (Tau) Z-Statistic P-Value (Z) Lags Observagdes

PIB -7.8543 0.000 -74.0571 0.000 0 91
IPCA -7.5936 0.000 -71.0386 0.000 0 91
Taxa Selic -7.6635 0.000 -70.592 0.000 0 90
Cambio -8.0816 0.000 -76.1015 0.000 0 91

Fonte: Elaboragao prépria

Os resultados do teste entre a variavel de Descasamento e o IPCA sugerem a
existéncia de cointegracdo entre as séries, indicando a presenca de pelo menos duas re-
lagoes de longo prazo. Esta evidéncia robusta é respaldada pelo valor de Tau (-7.5936)
e sua probabilidade associada, demonstrando uma soélida cointegracao. Adicionalmente,
o Coeficiente de Cointegracao (Rho) de -0.7806 aponta para uma relagao inversa entre o
indicador de Descasamento e o IPCA. O teste também identifica duas tendéncias esto-
casticas comuns a ambas as séries na distribuicao assintotica, reforcando a presenca de

cointegracao. Tais resultados sugerem a cointegracao entre as variaveis, implicando uma
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relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas. Apesar das flutuagdes de curto prazo,
quaisquer desequilibrios entre as séries tém a tendéncia de se ajustar ao longo do tempo.
Esta conclusao é congruente com o objetivo do Copom em manter a estabilidade da in-
flacdo. Portanto, divergéncias nas votacoes da politica monetaria podem influenciar as

expectativas de inflacao ao longo do tempo.

A analise de cointegragao entre as séries de Descasamento e Taxa Selic revelou
a presenca de cointegracao entre os conjuntos de dados. Os valores obtidos, como Tau
(-7.6635) e a probabilidade associada préxima a zero, robustamente indicam essa coin-
tegragdo. O coeficiente de cointegragdo (Rho) de -0.7843 demonstra uma relagao inversa
clara entre os indicadores, sugerindo que mudancas na varidvel Descasamento tém um
impacto sustentado na Taxa Selic, decorrente da forte interligagdo entre ambos. Em um
horizonte temporal prolongado, as séries mantém uma relacao de equilibrio, onde discre-

pancias sao gradualmente corrigidas ao longo do tempo.

O teste de cointegracao de Engle-Granger entre as variaveis de Descasamento e
Taxa de Cambio fornece evidéncias robustas de cointegragao. Os resultados exibem um
valor de Tau (-8.0816) proximo a zero, indicando uma forte presenca de cointegragao
entre as séries. O coeficiente de cointegragao de -0.8362 aponta para uma relagao inversa
e substancial entre esses indicadores, confirmando a expectativa prévia. Esses resultados
sugerem uma relagao de longo prazo estavel entre Descasamento e Taxa de Cambio. Apesar
de oscilagoes de curto prazo, quaisquer desequilibrios tendem a se ajustar ao longo do
tempo, reestabelecendo uma relacao de equilibrio persistente. Logo, alteragoes na variavel

Descasamento podem exercer efeitos de longa duracao sobre a Taxa de Cambio.

O teste de cointegracao de Johansen fundamenta-se no trabalho seminal de Johan-
sen (1988), que fornece uma descricao abrangente da teoria e procedimento desse teste.
Posteriormente, Johansen expandiu essa metodologia, introduzindo um conjunto de es-
tatisticas para avaliar a cointegracao e determinar o niimero de vetores de cointegracao
em sistemas de séries temporais. Essa extensao permitiu uma analise mais detalhada das
relacoes de longo prazo em sistemas econdmicos complexos. O teste de Johansen é uma
evolugao do teste de Engle-Granger, que é uma abordagem mais simples para examinar
as relagoes de cointegracao entre duas séries temporais. A distingdo principal entre esses
testes reside na capacidade do teste de Johansen de lidar com sistemas multivariados de
séries temporais, ao contrario do teste de Engle-Granger, que considera apenas duas séries
temporais. Isso se mostra 1til ao analisar como diversas séries temporais se relacionam em
termos de cointegracao. Ademais, o teste de Johansen pode identificar multiplas rela¢oes

de cointegracao dentro de um sistema.

As Tabelas 18, 19, 20 e 21 exibem os resultados do teste de cointegragao de Johan-
sen entre o Indice Nacional de Incerteza Economica Politica Monetéaria (INIE Politica

Monetaria) e as varidveis de expectativa de mercado. Na Tabela 18, sdo apresentados os
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resultados para as séries do INIE Politica Monetaria e o Produto Interno Bruto (PIB).
Os coeficientes associados tanto ao teste do traco quanto ao teste de Max-Eigenvalue,
juntamente com suas respectivas probabilidades, indicam a rejeicao da hipdétese nula de
auséncia de cointegracao a um nivel de significancia de 0.05. Além disso, a hipotese nula

de no maximo uma cointegracao também ¢é rejeitada a um nivel de significancia de 0.05.

Tabela 18 — Teste de cointegracao de Johansen para as séries INIE e PIB

Teste Hipétese Nula Valor do Estatistico Valor Critico (0.05) P-Valor
Teste do Trago Nenhuma Cointegragdo (None) 31.67445 15.49471 0.0001
Pelo menos 1 Cointegragao (At most 1) 4.938716 3.841465 0.0263
Teste do Max-Eigenvalue Nenhuma Cointegragao (None) 26.73573 14.26460 0.0003
Pelo menos 1 Cointegragao (At most 1) 4.938716 3.841465 0.0263
Coeficientes de Cointegragao -0.290935 (INIE) - - -
Equagido de Ajuste D(INIE): 0.638406 - - -

Fonte: Elaboragao prépria

Os coeficientes nas duas equagoes de cointegragao representam as relagoes de longo
prazo entre as varidveis. Na primeira equagao (-0.290935), indica uma relacao inversa entre
o INIE na politica monetéria e o PIB. Enquanto na segunda equagao (0.233480), as duas
variaveis estao positivamente cointegradas, o que significa que elas tendem a se mover
juntas no longo prazo, embora o impacto seja ligeiramente menor do que na primeira
equagao. Os valores dos coeficientes de ajuste demonstram como as séries se comportam
ap6s um desvio do equilibrio de longo prazo. A andlise indica que ambas as séries estao

cointegradas.

Os resultados do teste de cointegracao entre as séries INIE Politica Monetaria e
IPCA sao apresentados na Tabela 19. Tanto o teste do trago quanto o teste do maximo
autovalor (Max-FEigenvalue) indicam a presenca de 2 equagoes de cointegragao a um nivel
de significancia de 0.05. Os coeficientes nas equacoes de cointegragao descrevem as relagoes
de longo prazo entre as variaveis. No primeiro vetor de cointegragao, observamos uma
relagdo inversa (-0.0590) entre INIE Politica Monetaria e IPCA. Isso indica que, em um
cenario de desequilibrio de longo prazo, quando uma das séries se desvia do seu valor de

equilibrio, a outra série se ajusta de forma inversa para restaurar o equilibrio.

Tabela 19 — Teste de cointegragao de Johansen para as séries INIE e IPCA

Teste Hipétese Nula Valor do Estatistico Valor Critico (0.05) P-Valor
Teste do Trago Nenhuma Cointegragao (None) 21.80462 15.49471 0.0049
Pelo menos 1 Cointegragdo (At most 1) 6.808652 3.841465 0.0091
Teste do Max-Eigenvalue Nenhuma Cointegracao (None) 14.99597 14.2646 0.0382
Pelo menos 1 Cointegragao (At most 1) 6.808652 3.841465 0.0091
Coeficientes de Cointegragao -0.059049 (INIE) - - -
Equacao de Ajuste D(INIE): -0.284208 - - -

Fonte: Elaboragao prépria

Por outro lado, na segunda equacao de cointegragao, as variaveis INIE Politica

Monetaria e IPCA estdo positivamente cointegradas, o que implica que elas tendem a se
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mover juntas no longo prazo. No entanto, os valores baixos associados aos coeficientes
de ajuste indicam que os ajustes sao lentos em resposta a desequilibrios de curto prazo.
Adicionalmente, os coeficientes nas equacoes de ajuste descrevem como as séries se ree-
quilibram apds um desvio do equilibrio de longo prazo. No entanto, é pertinente observar
que esses coeficientes sao pequenos em magnitude, sugerindo que os ajustes sao relati-
vamente lentos diante de desequilibrios de curto prazo. Em sintese, as duas séries estao

cointegradas, o que denota uma relacao de longo prazo substancial entre elas.

Os resultados do teste de cointegracao de Johansen entre o INIE Politica Monetéria
e a Taxa Selic sao apresentados na Tabela 20. Os testes do Traco e de Max-Eigenvalue,
a um nivel de significancia de 0,05, indicam a presenca de duas equagoes de cointegracao
entre as séries. O primeiro coeficiente de cointegracao entre INIE e Taxa Selic é -0.004020,
sugerindo uma relacao inversa entre essas séries. Em situagoes de desequilibrio de longo
prazo, as séries se ajustam em direg¢oes opostas para restaurar o equilibrio. Além disso, os
coeficientes de ajuste sugerem que esses ajustes sao gradualmente realizados em resposta

a desequilibrios de curto prazo.

Tabela 20 — Teste de cointegracdao de Johansen para as séries INIE e Selic

Teste Hipétese Nula Valor do Estatistico Valor Critico (0.05) P-Valor
Teste do Trago Nenhuma Cointegragao (None) 39.20260 15.49471 0.0000
Pelo menos 1 Cointegragao (At most 1) 7.765793 3.841465 0.0053
Teste do Max-Eigenvalue Nenhuma Cointegragao (None) 31.43681 14.26460 0.0000
Pelo menos 1 Cointegragao (At most 1) 7.765793 3.841465 0.0053
Coeficientes de Cointegragao -0.004020 (INIE) - - -
Equagiao de Ajuste D(INIE): -0.477227 - - -

Fonte: Elaboracao prépria

Os resultados do teste de cointegracao de Johansen entre o INIE Politica Monetaria
e a Taxa de Cambio estao representados na Tabela 21. Com um nivel de significancia de
0,05, os testes do Trago e do Max-Eigenvalue nao indicam evidéncias de cointegracao
entre as séries. Isso sugere a auséncia de uma relacdo de longo prazo significativa entre
os indicadores, indicando que as séries nao mantém um equilibrio duradouro ao longo do

tempo.

Tabela 21 — Teste de cointegracao de Johansen para as séries INIE e Taxa de cambio

Teste Hipétese Nula Valor do Estatistico Valor Critico (0.05) P-Valor
Teste do Trago  Nao hé cointegragao (None) 9.294937 15.49471 0.3388
Max-Eigenvalue Nao hé cointegracao (None) 8.724019 14.26460 0.3098

Fonte: Elaboragao prépria

Os resultados dos testes de cointegracdo de Johansen, apresentados nas Tabelas
22, 23, 24 e 25, examinam a relagdo entre Descasamento e as expectativas de mercado:
PIB, IPCA, Taxa Selic e Taxa de Cambio. A variavel Descasamento, uma variavel dummy

trimestral, sinaliza divergéncias na votagao da Taxa Selic pelo Copom.
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Na Tabela 22, os resultados dos testes de traco e Max-FEigenvalue indicam a pre-
senca de duas equagoes de cointegragdao, com um nivel de significancia de 0.05. Os coe-
ficientes das equagoes de cointegracao revelam uma relacao inversa entre os indicadores.
Isso sugere que, em periodos de desequilibrio de longo prazo, eles se ajustam em dire¢oes
opostas, embora esses ajustes ocorram de forma gradual. Estes resultados confirmam a
existéncia de cointegracao entre Descasamento e PIB, o que implica uma relagao signifi-

cativa de longo prazo entre essas variaveis.

Tabela 22 — Teste de cointegragdo de Johansen para as séries Descasamento e PIB

Teste Hipétese Nula Valor do Estatistico Valor Critico (0.05) P-Valor
Teste do Trago Nenhuma Cointegragao (None) 44.61805 15.49471 0.0000
Pelo menos 1 Cointegragao (At most 1) 10.70119 3.841465 0.0011
Teste do Max-Eigenvalue Nenhuma Cointegracao (None) 33.91686 14.26460 0.0000
Pelo menos 1 Cointegragao (At most 1) 10.70119 3.841465 0.0011
Coeficientes de Cointegragao -3.223093 (DESCASAMENTO) - - -
Equacao de Ajuste D(DESCASAMENTO): 0.251811 - - -

Fonte: Elaboracao prépria

Na Tabela 23, os resultados do teste de Johansen evidenciam, de forma seme-
lhante ao PIB, a existéncia de uma relagdo de cointegragao entre as séries Descasamento
e IPCA. Ambos os testes, tanto o do traco quanto o de Max-Eigenvalue, indicam duas
equacoes de cointegragao, com um nivel de significancia de 0.05. Os coeficientes de coin-
tegracao revelam uma relacao inversa de longo prazo entre essas variaveis, indicando que,
em periodos de desequilibrio prolongado, elas se ajustam em dire¢oes opostas, embora
tais ajustes sejam gradualmente realizados. Em sintese, os resultados apontam para uma
relagdo de longo prazo significativa entre Descasamento e IPCA, indicando a presenga de

cointegracao entre essas séries.

Tabela 23 — Teste de cointegragdo de Johansen para as séries Descasamento e IPCA

Teste Hipétese Nula Valor do Estatistico Valor Critico (0.05) P-Valor
Teste do Trago Nenhuma Cointegracao (None) 39.38416 15.49471 0.0000
Pelo menos 1 Cointegragao (At most 1) 12.10075 3.841465 0.0005
Teste do Max-Eigenvalue Nenhuma Cointegragao (None) 27.28341 14.26460 0.0003
Pelo menos 1 Cointegragio (At most 1) 12.10075 3.841465 0.0005
Coeficientes de Cointegragao -2.941801 (DESCASAMENTO) - - -
Equagéao de Ajuste D(DESCASAMENTO): 0.223552 - - -

Fonte: Elaboracao prépria

O teste de cointegracao de Johansen entre as séries Descasamento e Taxa Selic,
mostrado na Tabela 24, revela a presenca de duas equagoes de cointegragao, com um nivel
de significancia de 0,05, confirmando os resultados dos testes de trago e Max-Eigenvalue.
Os coeficientes de cointegragdo indicam uma relacao inversa entre o Descasamento e a
variavel de expectativa de mercado, no caso, a Taxa Selic. Isso implica que desequilibrios

de longo prazo entre essas variaveis sao ajustados na direcao oposta, e esse ajuste é gradual.
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Portanto, os resultados sugerem a cointegracao das duas séries, evidenciando uma relacao

estavel de longo prazo, mesmo diante de desequilibrios de curto prazo que possam ocorrer.

Tabela 24 — Teste de cointegracao de Johansen para as séries Descasamento e Taxa Selic

Teste Hipétese Nula Valor do Estatistico Valor Critico (0.05) P-Valor
Teste do Trago Nenhuma Cointegragao (None) 53.84963 15.49471 0.0000
Pelo menos 1 Cointegragdo (At most 1) 21.28698 3.841465 0.0000
Teste do Max-Eigenvalue Nenhuma Cointegracao (None) 32.56265 14.26460 0.0000
Pelo menos 1 Cointegragao (At most 1) 21.28698 3.841465 0.0000
Coeficientes de Cointegragao -1.529982 (DESCASAMENTO) - - -
Equagao de Ajuste D(DESCASAMENTO): 0.155406 - - -

Fonte: Elaboragao prépria

Por 1ltimo, a analise de cointegracao entre a variavel Descasamento e a taxa de
cambio é apresentada na Tabela 25. Tanto o teste do trago quanto o teste Max-Eigenvalue
indicam a existéncia de uma tnica equacao de cointegracao. O coeficiente de cointegracao
sugere uma relacao inversa entre ambas as variaveis, indicando que os ajustes para resta-
belecer o equilibrio ocorrem gradualmente em dire¢Ges opostas. Assim, Descasamento e a

taxa de cambio estao cointegrados, mantendo uma relagao estavel de longo prazo.

Tabela 25 — Teste de cointegragao de Johansen para as séries Descasamento e cAmbio

Teste Hipétese Nula Valor do Estatistico Valor Critico (0.05) P-Valor
Teste do Trago Nenhuma Cointegragao (None) 31.22707 15.49471 0.0001
Pelo menos 1 Cointegragdo (At most 1) 0.673182 3.841465 0.4119
Teste do Max-Eigenvalue Nenhuma Cointegragao (None) 30.55389 14.26460 0.0001
Pelo menos 1 Cointegragao (At most 1) 0.673182 3.841465 0.4119
Coeficientes de Cointegragao -3.618766 (DESCASAMENTO) - - -
Equagao de Ajuste D(DESCASAMENTO): 0.261594 - - -

Fonte: Elaboracao prépria

Os testes de cointegracao aplicados as séries de descasamento de votos de politica
monetaria e incerteza econémica (INIE Politica Monetéria), em relagdo as expectativas
de mercado, indicaram relagoes de longo prazo significativas. Os resultados corroboram
a ideia de cointegracdo entre essas variaveis, mesmo frente a desequilibrios transitérios
que se ajustam de maneira gradual. Assim, alteracoes no INIE Politica Monetaria ou
na variavel de Descasamento podem exercer efeitos persistentes sobre as expectativas de
mercado. Na préxima secao, serd apresentada o modelo Autoregressive Distributed Lag

(ARDL), que seré utilizado para investigar a relacdo de cointegragdo entre as varidveis.

3.5.2 Modelo ARDL (Autoregressive Distributed Lag)

A modelagem Autoregressive Distributed Lag (ARDL) constitui uma abordagem
metodolégica em andlise de regressao, especialmente direcionada a séries temporais. Co-
mumente utilizada na investigacao de relagoes entre variaveis dependentes e independen-

tes, a metodologia ARDL é aplicada especialmente em contextos onde tais variaveis podem
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exibir cointegragao. Ou seja, a principal ideia por tras do ARDL é capturar a dindmica
das relagoes entre variaveis ao longo do tempo, permitindo entender como mudancas em
uma variavel afetam outras variaveis no curto e no longo prazo. A cointegracao entre duas
séries temporais sugere uma relacao estavel de longo prazo, embora estas séries possam
manifestar desvios temporarios no curto prazo, resultado de desequilibrios momentaneos.
A capacidade do ARDL em modelar tais relagoes de curto e longo prazo entre variaveis
econdmicas expande o escopo de andlise para investigar relacdes mais complexas, como
por exemplo, a relagdo entre a incerteza econdmica associada aos policymakers e variaveis

de expectativas de mercado.

Além disso, sera investigada a relagao entre as divergéncias nos votos dos membros
do Comité de Politica Monetaria (Copom) durante as deliberagoes sobre politica moneté-
ria, utilizando a variavel de descasamento em conjunto com as expectativas de mercado.
O objetivo primordial dessa analise é adquirir conhecimento capaz de mitigar a assime-
tria de informagoes e respaldar a tomada de decistes tanto para os policymakers quanto
para os investidores. A compreensao da evolugao temporal dessas relagoes serve de base
para embasar escolhas estratégicas mais solidas e embasadas. O modelo ARDL é uma
ferramenta aplicada para compreender essa dinamica, permitindo nao apenas a analise
dos efeitos imediatos das mudancas nas variaveis, mas também dos efeitos acumulados ao

longo do tempo.

Os artigos seminais que apresentaram o modelo ARDL foram propostos por Pesa-
ran, Shin e Smith. Em Pesaran, Shin et al. (1995), sdo apresentados os fundamentos e a
metodologia do modelo ARDL, enquanto em Pesaran, Shin e Smith (2001), os conceitos
do modelo ARDL sao aprofundados e expandidos, além de incluir abordagens de teste de
limites (bounds testing) para analisar as relagoes de nivel entre varidveis. A Equacao 3.1

apresenta a forma geral do modelo ARDL.

D k4

ye=aotont+ Vit > BT e (3.1)
i=1 j=115=0

em que Y; é a variavel dependente no tempo ¢, a é o intercepto, a;t é o termo que

representa a tendéncia de longo prazo, p e ¢ sao o nimero maximo de defasagens das

variaveis dependente e independentes respectivamente, 1; coeficientes que capturam os

efeitos de curto prazo e g; é o termo de erro no tempo t.

Ao incorporar o Indice Nacional de Incerteza da Economia (INIE) relacionado &
Politica Monetéria e a varidvel de Descasamento as expectativas de mercado (PIB, IPCA,
taxa Selic e taxa de cAmbio), o modelo ARDL proporciona uma compreensao abrangente
dos efeitos de curto prazo, caracterizados pelos ajustes imediatos, assim como dos efeitos
de longo prazo quando a relagao alcanga um equilibrio estavel. No entanto, em situacoes

onde a analise de assimetria entre variaveis revela uma relagao desigual ou assimétrica, é
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imperativo considerar a aplicacdo do modelo NARDL (Nonlinear Autoregressive Distri-
buted Lag).

O modelo NARDL é uma extensao do modelo ARDL projetada para capturar
relagbes nao lineares entre variaveis. Quando o teste de assimetria indica que a relagao
entre as varidveis nao segue uma estrutura linear estrita, o modelo NARDL emerge como
uma alternativa apropriada para analisar essa assimetria. Esse modelo é especialmente
relevante quando a relagao entre as variaveis nao é simétrica, demonstrando que os efeitos
das mudancas positivas e negativas em uma variavel independente tém impactos diferentes
na variavel dependente. Essa assimetria evidencia desigualdades nos efeitos causais ou na
magnitude das respostas diante de aumentos ou diminui¢does em uma ou ambas as variaveis
analisadas. O NARDL permite uma compreensao mais detalhada da dindmica temporal

entre as variaveis. A equacao geral do modelo NARD é exibida na Equacao 3.2.

P k4
Y=o+t + Y Vi + > Biug (@) + & (3.2)
i=1 j=11=0

em que Y; é a variavel dependente no tempo ¢, a é o intercepto, t pode representar uma
tendéncia temporal, 1); sdo os coeficientes associados as defasagens da varidvel dependente
y; B;1 os coeficientes associados 4s defasagens das variaveis independentes z;. g (x,—;) é
a funcgao nao linear aplicada a x;;_; que permite capturar a nao linearidade na relagao

entre as variaveis. E ¢; é o termo de erro no tempo t.

A préxima secao apresentara e discutird os resultados obtidos por meio da aplicacao
dos modelos ARDL e NARDL. O foco da investigacdo concentrou-se na avaliacao da
interdependéncia entre o Indice Nacional de Incerteza Econdémica (INIE) relacionado &
Politica Monetaria e o indicador de Descasamento em relagao as variaveis de expectativa
de mercado, tais como Produto Interno Bruto (PIB), Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), taxa Selic e taxa de cAmbio. O objetivo principal foi investigar as respostas
imediatas e de longo prazo das expectativas de mercado diante das variagdes observadas
nesses indicadores, visando compreender os efeitos imediatos e, igualmente, a estabilizacao
de relagoes consistentes ao longo do tempo entre esses indicadores e as expectativas de

mercado.

3.6 RESULTADOS E DISCUSSOES

PIB

Como ja informado previamente, todas as séries sdo estacionarias em [(0), I(1) e I(2). O
Coefficient Symmetry Test (teste de assimetria dos coeficientes), avaliou os coeficientes

do modelo estimado e indicou a presenca de assimetria na relacao entre o PIB e o INIE
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Politica monetaria, com isso, calibrou-se o modelo a partir desta especificagao.

Os resultados, apresentados na Tabela 26, visam investigar como o PIB reage as
variacoes na variavel Descasamento e na INIE Politica Monetaria. No que tange aos lags,
a escolha do ARDL (3,0,3) foi feita apds permitir que o software avaliasse 100 modelos®,
destacando-se pela presenca de 3 lags tanto para o PIB quanto para a INIE Politica
Monetéaria. A inclusao de lags lineares para o Descasamento e lags nao lineares de longo
prazo para a INIE Politica Monetaria reflete a expectativa de que mudancas na incerteza

econdmica possam afetar o PIB de maneira nao linear ao longo do tempo.

Tabela 26 — Modelo ARDL PIB

Variavel Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1) -0.4727 0.0899 -5.2559 0.0000
DESCASAMENTO 0.8370 0.7320 1.1435 0.2564
@QCUMDP(INIE(-1)) 2.9806 0.8713 3.4208 0.0010
@QCUMDN(INIE(-1)) 2.9129 0.8230 3.5396 0.0007
C 1.1100 1.6309 0.6806 0.4982
D(PIB(-1)) 0.1887 0.1049 1.7985 0.0761
D(PIB(-2)) 0.1736 0.1091 1.5921 0.1155
D(INIE) -0.3354 0.8669 -0.3869 0.6999
D(INIE(-1)) -2.8849 0.9367 -3.0800 0.0029
D(INIE(-2)) -1.4397 0.8375 -1.7191 0.0897

Fonte: Elaboracao prépria

E importante destacar que o coeficiente negativo e altamente significativo para
PIB(—1) indica que o PIB do periodo anterior exerce um impacto estatisticamente sig-
nificativo nas variagoes atuais do PIB, conforme amplamente corroborado por diversos
estudos empiricos. Por outro lado, o coeficiente nao significativo para a variavel Descasa-
mento sugere que as variagoes nas divergéncias entre as votacoes dos membros do Copom
nao tém um efeito estatisticamente significativo nas variagoes do PIB, seja no curto ou

no longo prazo.

Interpretando os demais resultados do modelo, os coeficientes associados a varidvel
de incerteza econdémica dos formuladores de politica monetéria (INIE Politica Monetéria)
sugere uma relacao significativa com o PIB. Em relacdo ao longo prazo, os coeficientes sao
positivos e altamente significativos, ou seja, mudancas passadas na incerteza econémica
associada aos formuladores de politica monetaria tém um impacto cumulativo positivo no
PIB, isto indica que o efeito da incerteza econémica sobre o PIB é persistente e se acu-
mula ao longo do tempo. Por sua vez, os coeficientes de curto prazo sao negativos, apenas
o D(INIFE) nao se mostrou ser estatisticamente significativo. Mudancas de curto prazo

na incerteza econdmica podem estar associadas mas essa relagdo nao é estatisticamente

> Através do Critério de Informacdo de Akaike (AIC).
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robusta. Os coeficientes para defasagens adicionais (D(INIE(—1)) e D(INIE(-2))) in-

dicam que o efeito de curto prazo pode variar ao longo do tempo.

Ao realizar o teste F-bounds, a estatistica do teste apresentou o resultado de
5.9895, um valor acima dos limites dos valores criticos para I(1) nos niveis de significincia
de 10% (3.2), 5% (3.67) e 1% (4.66). Isso indica uma clara rejeigdo da hipdtese nula de
nao cointegracao. Com base nisso, procedeu-se a aplicacdo da regressao de correcdo de

erro (CEC) para o modelo ARDL, com o objetivo de analisar essas relagoes.

As Figuras 33 e 34 apresentam os efeitos dos multiplicadores dindmicos cumulati-
vos. Dentro desta abordagem, esses multiplicadores referem-se aos efeitos de longo prazo
das mudancas no INIE Politica Monetaria e no descasamento sobre o PIB. Representados
pelos coeficientes de cointegracao, esses sao fundamentais para compreender os impactos
a longo prazo dessas alteragoes, considerando tanto os efeitos de curto prazo quanto a
assimetria na distribuicdo de defasagens. Além disso, permite observar como o impacto
das assimetrias se desenrola ao longo do tempo. E possivel identificar a estabilidade no
longo prazo por meio das linhas de referéncia, revelando os valores aos quais as variaveis

tendem a convergir apos um determinado periodo.

Figura 33 — Multiplicador Dindmico Cumulativo: Descasamento no PIB
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Fonte: Elaboracao dos autores

Antes de discutir o impacto do multiplicador dindmico cumulativo da divergéncia
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de votos entre os membros do Copom através da variavel de Descasamento, é necessario
destacar que nos modelos ARDL, ao contrario dos modelos VAR, o cruzamento da linha
zero nao invalida os resultados; pelo contrario, é interpretado como mudancas na direcao

ou no sinal do efeito ao longo do tempo.

Na Figura 33, observa-se o multiplicador dindmico cumulativo do descasamento no
PIB. Os efeitos causais dindmicos podem, na pratica, ser semelhantes as curvas de resposta
de impulso dos modelos VAR /VEC classicos. Um choque de 1% no descasamento provoca
uma resposta inicial de 0.84% no PIB, atingindo um pico de 2% no terceiro trimestre. Em
seguida, ocorre uma flutuagao por até 2 anos e meio (10 trimestres), e ap6s esse periodo,
o efeito se estabiliza em torno do limite de longo prazo de 1.77. Em resumo, apdés um
periodo de ajuste, o efeito do descasamento sobre o PIB atinge um patamar constante. O
Multiplicador dindmico cumulativo entre a INIE Politica Monetaria e o PIB ¢é apresentado

na Figura 34.

Figura 34 — Multiplicador Dindmico Cumulativo: INIE Politica Monetaria no PIB
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Fonte: Elaboragao dos autores
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Um choque de 1% positivo (negativo) no INIE Politica Monetaria sobre o PIB
produz um aumento de 7 unidades. A dindmica de ajustes dura até 10 trimestres. Esse
efeito ird se estabilizar na linha positiva e negativa de longo prazo em 6.3 e 6.2 unidades,

respectivamente.

IPCA

Ao analisar os coeficientes do modelo estimado através do teste de assimetria,
nao foi identificada presenca de assimetria na relagdo entre INIE Politica Monetéria e
IPCA, assim como na relagdo entre a variavel Descasamento e IPCA. Com base nessas
informagoes, o modelo ARDL (4,1,4) foi configurado, com 4 lags para o PIB e INIE
Politica Monetaria, e apenas 1 lag para a variavel Descasamento. Novamente, o modelo

foi escolhido entre os 100 melhores.

A Tabela 27 apresenta os resultados do modelo ARDL para o IPCA, explorando
como a inflagao, representada pelo IPCA, reage a variagbes na incerteza econdmica as-
sociada aos formuladores de politica (INIE Politica Monetéria) e as divergéncias entre
os votos da politica monetéaria dos membros do Copom (Descasamento). A ndo inclusao
de lags nao lineares neste modelo implica na expectativa de que mudancas em ambas as

variaveis afetem o IPCA de maneira linear ao longo do tempo.

Tabela 27 — Modelo ARDL IPCA

Variavel Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.
IPCA(-1) 0.6395 0.1068 5.9895 0.0000
IPCA(-2) -0.2300 0.1234 -1.8634 0.0664
IPCA(-3) 0.2835 0.1271 2.2312 0.0287
IPCA(-4) -0.1917 0.1117 -1.7157 0.0905
DESCASAMENTO -0.0968 0.0658 -1.4712 0.1455
DESCASAMENTO(-1) 0.0997 0.0651 1.5324 0.1297
INIE 0.0054 0.0112 0.4779 0.6341
INIE(-1) 0.0303 0.0122 2.4912 0.0150
INTE(-2) -0.0129 0.0127 -1.0112 0.3153
INIE(-3) -0.0294 0.0120 -2.4486 0.0167
INTE(-4) 0.0223 0.0110 2.0176 0.0473
C 0.3263 0.1065 3.0637 0.0031

Fonte: Elaboracao prépria

A influéncia da inflacdo passada, até quatro trimestres atras, exerce uma forte
influéncia sobre a inflagao atual, como previsto pela teoria econémica e confirmado por
evidéncias empiricas. E conhecido que as expectativas inflacionarias se deslocam de um
periodo para o outro, e os agentes econdmicos sao notadamente impactados por valores
passados. Dessa forma, observa-se uma relacao significativa entre todos os coeficientes as-

sociados ao IPCA, exercendo efeitos tanto negativos quanto positivos na taxa de variagao
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do IPCA. Em relacgao a variavel Descasamento, apesar de indicar um efeito negativo sobre

o IPCA, esse efeito nao é estatisticamente significativo a um nivel de confianca de 95%.

Por outro lado, o INIE Politica Monetaria parece ter uma relacao interessante com
o IPCA, mostrando efeitos significativos em diferentes lags. Isso sugere que mudangas na
incerteza econémica associada aos formuladores de politica podem impactar a inflacdo ao
longo do tempo. Por exemplo, um choque no INIE no trimestre anterior tem um impacto
positivo de 0.0303 unidades no IPCA no trimestre atual. Em sintese, a analise revela a que
o INIE Politica Monetaria emerge como uma variavel de interesse, indicando relevancia

na dindmica da inflagdo ao longo do tempo.

A estatistica do teste F-bounds foi de 5.9323, um valor que excede os limites dos
valores criticos para I(1) nos niveis de significincia de 10% (3.453), 5% (4.053) ¢ 1%
(5.393), permitindo a rejeicao da hipétese de nao cointegragao. Os efeitos do multiplica-
dor cumulativo das variaveis INIE Politica Monetaria e Descasamento sobre o IPCA sao

apresentados nas Figuras 35 e 36.

Figura 35 — Multiplicador Dindmico Cumulativo: Descasamento no IPCA
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Fonte: Elaboragao dos autores

Ao analisar o impacto sobre todo o horizonte temporal de 50 trimestres, percebe-
se que a linha de longo prazo situa-se em 0.006. Apesar de pequena, a resposta inicial é

negativa e tem um efeito de -0.097. Apés isso, inicia-se o ajuste de curto prazo em que a
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resposta alterna valores em torno da linha de longo prazo, esse movimento ocorre até o
11° trimestre, momento em que o impacto do choque inicial se dissipou e o equilibrio de

longo prazo foi alcangado.

A resposta ao INIE Politica Monetaria é observada na Figura 36. A linha de
equilibrio de longo prazo esta posicionada em 0.031. Inicialmente, a reacao ao aumento
da incerteza economica associada aos formuladores de politica monetaria é pequena e
positiva, com uma magnitude de 0.005. Apds isso, comegam os movimentos de ajuste de

equilibrio; as respostas oscilam até alcancar o equilibrio de longo prazo no 13° trimestre.

Figura 36 — Multiplicador Dindmico Cumulativo: INIE Politica Monetaria no IPCA
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Fonte: Elaboracao dos autores

Taxa Selic

Para a varidvel Taxa Selic, o modelo ARDL (3,1,0) foi selecionado com base no
critério Akaike (AIC). O teste de assimetria indicou que as varidveis Descasamento e
INIE Politica Monetaria possuem uma relagao assimétrica com a Taxa Selic, e os lags nao
lineares sugerem que variagoes em ambas as variaveis podem afetar a Selic de forma nao

linear ao longo do tempo. A Tabela 28 permite observar como corre essa reacao.

O modelo ARDL ajustado para a Taxa Selic permite examinar como as mudangas

na variacao do INIE Politica Monetaria e na varidvel de Descasamento causam reagoes



Capitulo 3. Discordancia do COPOM, Incerteza Econdémica e Expectativas de Mercado: Uma andlise

da dinamica temporal 132
Tabela 28 — Modelo ARDL Taxa Selic

Variavel Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.
L_SELIC(-1) -0.3876 0.0728 -5.3231 0.0000
@CUMDP(INIE(-1)) 0.0040 0.0038 1.0589 0.2931
@CUMDN(INIE(-1)) 0.0035 0.0041 0.8523 0.3968
@QCUMDP(DESCASAMENTO) 0.0007 0.0201 0.0335 0.9734
@QCUMDN(DESCASAMENTO) -0.0010 0.0186 -0.0547 0.9565
C -0.0832 0.0414 -2.0097 0.0481
D(SELIC(-1)) 0.4042 0.0984 4.1078 0.0001
D(SELIC(-2)) 0.2579 0.1063 2.4254 0.0177
@DCUMDP(INIE) 0.0082 0.0049 1.6669 0.0997
@DCUMDN(INIE) -0.0134 0.0065 -2.0565 0.0432

Fonte: Elaboragao prépria

na taxa Selic, tanto no curto quanto no longo prazo. O coeficiente negativo de -0.3876
associado ao lag da taxa Selic no trimestre passado indica uma relagao negativa e signi-
ficativa entre a taxa Selic atual e sua propria defasagem. Em outras palavras, é esperado
que mudancas passadas na Selic influenciem a taxa atual, um resultado consistente com

a evidéncia empirica amplamente comprovada na literatura.

Os coeficientes associados aos regressores CUMDP (INIE(-1)), CUMDN(INIE(-1)),
CUMDP(DESCASAMENTO) e CUMDN(DESCASAMENTO) representam a relagao de
longo prazo, e a analise dos p — valores sugere que nem o INIE Politica Monetaria nem
a variavel de Descasamento exercem influéncia significativa sobre a taxa Selic nesse ho-
rizonte temporal. No entanto, ao considerar o ajustamento dindmico, que reflete o curto
prazo, observa-se que o INIE possui uma relagao significativa com a taxa Selic. Em outras

palavras, as variagoes no INIE no curto prazo tém impacto na taxa Selic.

E importante ressaltar que o ajuste de curto prazo entre o INIE Politica Mone-
taria e a taxa Selic revela uma dindmica assimétrica. O coeficiente de 0.0082 associado
a DCUMDP(INIE), embora pequeno, indica uma resposta positiva da taxa Selic ao
aumento da incerteza econdmica no curto prazo, sendo este resultado estatisticamente
significativo apenas ao nivel de 10%. Por outro lado, DCUM DN (INIFE) apresenta um
coeficiente de -0.0134, sugerindo uma reagao negativa da taxa Selic a um aumento da

incerteza econémica, também significativo ao nivel de 10%.

No curto prazo, os resultados sugerem que um aumento na incerteza econdmica
associada aos formuladores de politica monetaria, representado pelo INIE Politica Mone-
taria, pode levar a uma resposta positiva da taxa Selic, indicando uma possivel estratégia
de aumento das taxas de juros como uma medida de precaucao diante de cenarios mais
incertos. Por outro lado, observa-se que, em situagoes de maior incerteza, a taxa Selic
também pode apresentar uma resposta negativa no curto prazo, refletindo uma possivel
estratégia de flexibilizacdo monetédria em resposta a condi¢oes econdmicas mais volateis.
Essa dinamica ressalta a complexidade das decisoes de politica monetaria, bem como

também a percepc¢ao do cenario incerto pelos formuladores.
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A estatistica do teste F-bounds para o modelo foi de 6.1219, ultrapassando os
limites dos valores criticos para I(1) nos niveis de significdncia de 10% (3.220), 5% (3.698)
e 1% (4.787), o que permite a rejeicdo da hipdtese de nao cointegracao. Os impactos dos
multiplicadores dindmicos cumulativos é apresentado nas Figuras 37 e 38, efeitos de longo
prazo das mudancas no Descasamento e no INIE Politica Monetaria sobre a taxa Selic e

que sao representados pelos coeficientes de cointegracao.

O multiplicador dindmico cumulativo da varidvel Descasamento na taxa Selic ¢é
apresentado na Figura 37. Ao analisar os resultados do multiplicador dindmico cumulativo,
consideramos a dinamica do impacto ao longo de todo o horizonte temporal. Em relacao a
variavel de Descasamento, observamos uma resposta inicial positiva e negativa constante
sobre a linha de longo prazo ao longo de todo o horizonte temporal. Em outras palavras,
nao héa ajuste dindmico de curto prazo, uma vez que o equilibrio de longo prazo ja foi

alcancado e nado é estatisticamente significativo.

A Figura 38 apresenta os efeitos do multiplicador dindmico cumulativo da variavel
INIE Politica Monetaria na taxa Selic, onde as linhas de longo prazo para as respostas
positivas estao situadas em 0.010 e 0.009, respectivamente, indicando o equilibrio de longo
prazo. A resposta positiva atinge o pico em 0.09 no 1° trimestre, diminui para 0.014 no 4°
trimestre, aumenta novamente para 0.09 no 6° trimestre e, eventualmente, se estabiliza na
linha de longo prazo positiva em 11 trimestres. A resposta negativa, por sua vez, comeca
em -0.013, atinge 0.016 no 7° trimestre, diminui para 0.07 no 122 trimestre e, finalmente,

se estabiliza sobre a linha de longo prazo negativa.
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Figura 37 — Multiplicador Dindmico Cumulativo: Descasamento na taxa Selic
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Fonte: Elaboracao dos autores
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Figura 38 — Multiplicador Dindmico Cumulativo: INIE Politica Monetaria na taxa Selic
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Fonte: Elaboracao dos autores

A resposta assimétrica, representada pela diferenca entre as respostas positiva
e negativa, inicia em 0.0022 no primeiro trimestre, atinge -0.014 no 4° trimestre, sobe
para 0.004 no 13° trimestre e, a partir do 18° trimestre, se estabiliza em 0.001. Esses
comportamentos observados reforcam o que foi discutido anteriormente sobre a existéncia
de uma dinamica complexa com efeitos assimétricos ao longo do tempo. A estabilizacao
indica que, para o INIE Politica Monetaria, o impacto na taxa Selic se torna mais previsivel

e estavel ao longo do tempo, apesar das flutuacoes iniciais.

Taxa de Cambio

Sendo assim, no modelo ARDL para a taxa de cdmbio, assim como no modelo
para o IPCA, o teste de assimetria nao identificou presenca de assimetria entre o INIE

Politica Monetaria e o Descasamento na relacdo com a taxa de cambio. O teste de selecao
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do modelo, realizado com base no critério de Akaike (AIC), indicou a configuracao de
um modelo ARDL(2,4,1). Esse modelo inclui 2 lags para a taxa de cambio, 4 lags para a
variavel de descasamento e apenas 1 lag para o INIE Politica Monetaria. A escolha por
lags lineares sugere que ambas as varidaveis afetam a taxa de cambio de forma linear ao

longo do tempo. Os resultados completos desse modelo estao apresentados na Tabela 29.

Tabela 29 — Modelo ARDL Taxa de Cambio

Variavel Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.

D_CAMB(-1) 0.4422 0.1071 4.1292 0.0001
D_CAMB(-2) -0.2660 0.1059 -2.5108 0.0142
DESCASAMENTO -0.0152 0.0166 -0.9138 0.3637
DESCASAMENTO(-1) 0.0289 0.0168 1.7228 0.0890
DESCASAMENTO(-2) -0.0380 0.0174 -2.1785 0.0325
DESCASAMENTO(-3) 0.0049 0.0175 0.2826 0.7783
DESCASAMENTO(-4) -0.0352 0.0170 -2.0704 0.0419
INIE) 0.0349 0.0201 1.7358 0.0867
INIE(-1) -0.0404 0.0197 -2.0457 0.0443
C 0.0446 0.0283 1.5780 0.1188

Fonte: Elaboracao prépria

A taxa de cambio é influenciada de maneira assimétrica por até dois trimestres. Por
exemplo, o coeficiente associado ao regressor D C'AM B(—1) indica um impacto positivo,
sugerindo que uma mudanca no periodo anterior tera um efeito positivo nas alteragoes
subsequentes na taxa de cambio. Por outro lado, D_ C'AM B(—2) possui um coeficiente

negativo, indicando uma corre¢ao negativa em relagao a dois periodos anteriores.

Tanto a variavel de Descasamento de votos quanto o INIE Politica Monetaria
também apresentaram respostas assimétricas e significativas sobre a taxa de cambio. No
entanto, focaremos nas respostas negativas que estao dentro do nivel de significincia de
95%. O coeficiente associado a varidvel Descasamento(—2) sugere que o descasamento
de votos entre os membros do Copom dois periodos antes tem um impacto negativo nas
mudancas na taxa de cambio. J& o coeficiente negativo de INIE(—1) indica que um
aumento na incerteza economica no periodo anterior estd associado a uma redugao nas

mudancas subsequentes na taxa de cambio.

Isso permite concluir que a taxa de cambio responde com atraso ao aumento da
incerteza econdémica associada aos formuladores de politica monetaria e a divergéncia
entre os membros votantes da politica monetaria. Essa informagao é valiosa, pois pode
auxiliar na previsao da taxa de cambio em periodos subsequentes a elevacao da incerteza

e/ou ao descasamento de votos.

O multiplicador dindmico cumulativo do descasamento na taxa de cambio é obser-
vado na Figura 39, a linha de longo prazo esté situada em -0.066 e representa o valor para

o qual o multiplicador convergira a longo prazo. Ap6s um choque inicial, o multiplicador
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responde com uma diminui¢ao de -0.015 no primeiro trimestre. Isso indica uma resposta
negativa imediata do cdmbio ao aumento do descasamento entre os membros do Copom.
O efeito acumulado do choque continua a evoluir ao longo dos trimestres e a partir do
décimo primeiro trimestre, o multiplicador fica consistentemente abaixo da linha de longo
prazo (-0.066), indicando que a taxa de cadmbio se estabiliza em torno desse valor a medida
que o efeito do choque inicial se dissipa. Concluimos que o impacto é imediato, mas ao
longo do tempo esse efeito é atenuado e se estabiliza no equilibrio de longo prazo. Pode-se
interpretar como uma resposta inicial do mercado cambial a divulgagdo da ata de reuniao

de politica monetaria e consequentemente ao descasamento.

Figura 39 — Multiplicador Dinamico Cumulativo: Descasamento na taxa de cambio
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Fonte: Elaboracao dos autores

Por fim, o multiplicador dindmico cumulativo do INIE Politica Monetéria na taxa
de cambio é observado na Figura 40. A linha de longo prazo esta situada em -0.007,
valor para o qual o multiplicador convergirda a longo prazo. Apdés um choque inicial,
o multiplicador responde positivamente com um aumento de 0.035. No entanto, o efeito
positivo inicial decai nos trimestres seguintes, sugerindo uma reversao temporaria. A partir
da oitava resposta, o efeito acumulado atinge a linha de longo prazo (-0.007), convergindo

para o valor de longo prazo.
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Figura 40 — Multiplicador Dindmico Cumulativo: INIE Politica Monetaria na taxa de
cambio
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Fonte: Elaboracao dos autores

Assim como o Descasamento, o impacto inicial do INIE Politica Monetaria é sig-
nificativo e também se dissipa ao longo do tempo, estabilizando-se em torno do valor de
longo prazo. Acontecimentos que provoquem o aumento da incerteza econdmica associada
aos formuladores de politica monetaria tém efeitos de curto prazo sobre o cambio, mas o

sistema eventualmente se estabiliza em torno de um novo equilibrio de longo prazo.

3.7 CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio buscou explorar a dindmica temporal entre o INIE Politica Monetaria e a
variavel de Descasamento com as expectativas de mercado. As atas do Copom foram a
fonte primaria de informagdoes para a construgao das duas variaveis centrais deste trabalho
(INIE Politica Monetéaria e Descasamento). O INIE Politica Monetaria foi estimado no
segundo ensaio por meio de um dicionédrio de incerteza econdémica, permitindo mensurar
a incerteza associada aos formuladores de politica monetaria. A variavel de Descasamento
trata-se uma variavel dummy utilizada para quantificar divergéncias registradas nas atas

durante as reunioes de politica monetaria entre os membros do Copom.

Para este propoésito, foram aplicados o Teste de Engle-Granger e o Teste de Johan-
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sen a fim de analisar as relagoes de longo prazo entre essas variaveis. Os resultados dos
testes indicam a presenca de cointegracao em diversas relagdes entre as variaveis. Entre
o INIE Politica Monetaria e o Produto Interno Bruto (PIB), Indice de Precos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA), Taxa Selic e Taxa de Cambio, foram identificadas evidéncias
de relagoes duradouras, sugerindo que eventos que impactam o INIE Politica Monetaria
podem ter efeitos persistentes nessas variaveis. A andlise da relacao entre a varidvel de
Descasamento e as expectativas de mercado também revela indicios de cointegracao, in-
dicando que as divergéncias nas votagoes do Copom podem influenciar as expectativas de

inflacao, PIB, taxa de cambio e Taxa Selic tanto no curto quanto no longo prazo.

Com base nos resultados dos testes de cointegragao, torna-se evidente a presenca
de relagoes de longo prazo significativas entre essas variaveis. Esses resultados reforcam a
nocao de que alteracoes no indice de incerteza econémica ou nas divergéncias das decisoes
de politica monetaria podem exercer impactos duradouros nas expectativas de mercado.
Compreender mais profundamente a dindmica de longo prazo entre essas variaveis ¢ im-
portante para antecipar e entender as interacoes entre os indicadores econémicos, contri-
buindo para a formulacdo de politicas mais eficazes. Os modelos ARDL e NARDL fora

utilizados para obter uma compreensao mais detalhada dessa relagdo de cointegracao.

Os modelos ARDL e NARDL forneceram informacoes relevantes sobre a dina-
mica temporal das relagoes analisadas. Identificaram nao apenas relagoes de curto e longo
prazo, mas também variagoes na resposta a choques economicos. Notavelmente, observou-
se uma relacao significativa entre o PIB e a incerteza dos formuladores de politica mo-
netaria, destacando o impacto persistente dessa incerteza no crescimento econdémico ao
longo do tempo. No caso do IPCA, variagoes na incerteza também influenciaram a infla-
¢do, especialmente em horizontes de curto prazo. Quanto a Taxa Selic, surgiram respostas
assimétricas as variagoes na incerteza economica, sugerindo estratégias potenciais em ce-
narios incertos. Por fim, a investigacao da Taxa de Cambio revelou respostas imediatas,
mas atenuadas com o tempo, ao descasamento no Copom e & incerteza econémica, eviden-
ciando a complexidade das rea¢oes do mercado cambial a fatores de incerteza. Enquanto o
descasamento no Copom nao parece impactar significativamente o PIB e o IPCA, a relacao

entre a incerteza dos formuladores de politica monetaria e a Taxa Selic é multifacetada.

A descoberta de uma relagao de longo prazo significativa entre o INIE Politica
Monetaria, a variavel de Descasamento com as expectativas de mercado abre novas pers-
pectivas para entender a dindmica da politica monetaria e a tomada de decisao dos agentes
econdmicos, com implicagoes importantes na economia. Esses dados podem ser interpreta-
dos como indicadores antecipados das futuras dire¢oes da politica monetaria. Além disso,
a medicao das divergéncias entre os membros do Copom durante as reunides nao apenas
evidencia opinioes divergentes na diretoria, mas também pode fornecer feedback sobre a

postura ou comunicac¢des do Copom. Uma andlise futura poderia aprofundar a compre-
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ensao das relagoes de longo prazo entre a incerteza economica ligada aos formuladores de
politica monetaria e as divergéncias nas votagodes sobre politica monetaria, investigando

como esses elementos impactam a eficacia das politicas econémicas.
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ANEXO A - DICIONARIO INCERTEZA
ECONOMICA

acredita, acreditam, acreditando, acreditava, adverso, agravado, agravamento, aleatoria,
aleatoriamente, aleatoriedade, aleatorio, ambiguidade, ambiguidades, ambiguo, ambiguos,
anomalia, anomalias, anomalo, apreensao, arbitraria, arbitrariamente, arbitrariedade, ar-
bitrario, armadilhas, arriscada, arriscado, assimetria, assume, assumido, assumindo, cau-
tela, cauteloso , confusa, confusao, confuso, contaminar, contingencia, contingenciamento,
contingencias, contingente, contingentes, conturbado, cuidado, cuidadosamente, desafi-
ador, desconfianca, desconforto, desconhecido, desconhecidos, desconhecimento, descon-
trole, desestabilizado, desestabilizar , diferente, diferido, duvida, duvidas, duvidavel , duvi-
doso, esclarecer, esclarecimento, esclarecimentos, especulacao, especulacoes, especulando,
especulativo, especulativos, esporadicamente, flutuacao, flutuacoes, fragil, fragilidade, im-
possivel, imprecisao, impreciso, imprecisoes, imprecisos, imprevisibilidade, imprevisibili-
dade, imprevisivel, imprevisto, imprevistos , improbabilidade, improvavel, incerteza, in-
certezas, incerto, incompetencia, incomumente, indecisao, indeciso, indefinicao, indefini-
damente, indefinido, indeterminado, inesperadamente, inesperado, inexato, inobservaveis,
inobservavel, inseguranca, instabilidade, instavel , medo, ocasionalmente, parece, penden-
cia, pendencias, pendente, pessimismo, pessimista, piora, possivel, possivelmente, precau-
cao, precaucoes, predicao, predicoes, preditiva, preditivo, preditor, preditores, preliminar,
preliminares, preliminarmente, pressionando, presume, presumida, presumido, presumir,
presuncao, presuncoes, prever, previsao, previsibilidade, probabilidade, probabilidades,
provavel, provavelmente, quase, questionamentos, raramente, reavaliacao, reavaliacoes,
reavaliado, reavaliar, recalculada, recalculadas, recalculado, recalculados, recalculando,
recalcular, reconsidera, reconsiderada, reconsiderado, reconsiderar, reexaminando, reexa-
minar, reinterpretacao, reinterpretacoes, reinterpretado, reinterpretando, reinterpretar,
rever, revisada, revisado, risco, riscos, rumores , sugerido, sugerir, sugestao, sugestoes,
suposicao, suposicoes, suspender, suspendeu , talvez, tentativa, tentativas, tremores, tur-
bulencia, turbulencias, turbulento , vagamente, vago, volatil, volatilidade, volatilidades,

vulneraveis.
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ANEXO B - FRAGMENTOS TEXTUAIS
UTILIZADOS PARA SELECIONAR OS
TERMOS DOS DICIONARIO DE
INCERTEZA ECONOMICA



Tabela 30 — Fragmentos textuais utilizados para escolha
dos termos
Cdédigo Trecho Ano
4 Projetamos um PIB de 5% para 2021 e de 2% para 2022. Mas, diante desse conjunto de elementos (politicos), 9021
existe um viés para termos um cenario mais adverso.
10 Esse problema é agravado pela questao eleitoral. Com a incerteza, o empresario vai adiar as decisoes 5091
até ficar claro como serda o novo governo.
] Por um lado, o agravamento da pandemia pode atrasar o processo de recuperagao economica, 5021
produzindo trajetéria de inflagdo abaixo do esperado.
6 Por aqui, o processo eleitoral sempre gera muita volatilidade e muita apreensao. 2021
Nesse sentido, ponderaram que a desinflagdo em curso tem procedido em velocidade aquém da almejada. 2016
5 "Quanto mais a incerteza ocorre, menos investimento o pais vai ter. Vocé joga para o proximo mandato a 5091
ardua tarefa de trazer o crescimento."
6 Mas, como a Argentina nao gera verdinhas suficientes para atender a demanda, os governos aplicam controles 9021
de capital, conhecidos localmente como "armadilhas cambiais".
5 Apébs a recuperacao robusta da atividade econémica nos paises desenvolvidos na primeira metade do ano, a 5091
expectativa é de arrefecimento do ritmo de crescimento neste segundo semestre.
Um prolongamento das politicas fiscais de resposta a pandemia que piore a trajetoria fiscal do pais, ou
] frustragoes em relacido a continuidade das reformas, podem elevar os prémios de risco. O risco fiscal 5091
elevado segue criando uma assimetria altista no balanco de riscos, ou seja, com trajetérias para a inflagao
acima do projetado no horizonte relevante para a politica monetaria.
] Apesar da pressao inflacionaria de curto prazo se revelar mais forte e persistente que o esperado, o 5091

Comité mantém o diagndstico de que os choques atuais sao temporarios, mas segue atento a sua evolucao.
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Tabela 30 — Fragmentos textuais utilizados para escolha

dos termos

Cdédigo

Trecho

Ano

10

Esse tipo de incerteza acaba dificultando as atividades do mercado, e isso atrapalha o funcionamento

do governo e do Banco Central.

Estamos nos aproximando dos piores momentos do governo Dilma, quando exatamente se rompeu com a
ancora fiscal, foi demitido o ministro [da Fazenda] Joaquim Levy, e entramos numa brutal recessdo no ano
seguinte.

Em relagao a atividade econémica brasileira, indicadores recentes, em particular a divulgacao do PIB do
quarto trimestre, continuaram indicando recuperacao consistente da economia, a despeito da reducao dos
programas de recomposicao de renda. Em geral, os indicadores de maior frequéncia sugerem que esse
movimento provavelmente se estendeu até fevereiro, mas essa interpretagao exige cautela diante da maior
dificuldade de aplicacao de ajustes sazonais, em decorréncia tanto da volatilidade recente das séries como da

alteracao do calendario de feriados em nivel estadual.

O controle de precos de energia e de petréleo, que sempre foi um problema e parecia resolvido, voltou agora.

Por tudo isso, sou bem cético de que tenhamos uma onda de crescimento sustentavel. Corremos o risco de
ficar estagnados do ponto de vista de renda per capita.

O FGV IBRE havia mantido suas proje¢oes de crescimento mais conservadoras em relacao ao mercado,
ja que previa um cenario externo ainda muito desafiador

As pressoes inflacionarias observadas em 2021 podem contaminar as expectativas de inflagao para 2022,
gerando risco de uma desancoragem das expectativas no horizonte relevante de politica monetaria.

A forte contragdo no fluxo de capitais derivada do aumento da aversao ao risco internacional e da crise

de confianga em relacao a evolucao da economia brasileira, provocou a necessidade de um ajuste forte no

déficit em conta-corrente e, portanto, de um cambio real mais depreciado.

2022

2021

2021

2021

2020

2021

2003

DILUWOU0II

qaT

DZ93490UL 9P O0LUDUOLIID SOP SOWLLI] SO LDUOLII]IS DU4Dd SOPDZLYIN SIDNITI] sowawb‘md qg OXgNV



Tabela 30 — Fragmentos textuais utilizados para escolha

dos termos

Cdédigo

Trecho

Ano

Em linhas gerais, a influéncia do cenario externo sobre a trajetéria prospectiva da inflagao brasileira
continua sujeita a efeitos contraditorios, que podem atuar com intensidade distinta ao longo do tempo,

e envolta em consideravel incerteza.

O Comité ressalta, ainda, que questionamentos sobre a continuidade das reformas e alteragoes de carater
permanente no processo de ajuste das contas publicas tém o potencial de elevar a taxa de juros estrutural
da economia. Nessa situacao, relaxamentos monetarios adicionais podem tornar-se contraproducentes se
resultarem em aperto nas condi¢des financeiras.

Nossa visao ja era mais cética em relagao ao crescimento do ano que vem, porque o periodo eleitoral no
Brasil é normalmente conturbado, o que aumenta a incerteza, o ruido, a volatilidade, e pode levar a aperto
de condigoes financeiras.

A inflagdo continua corroendo o poder de compra, o desemprego se mantém elevado, com um mercado

de trabalho bastante fragilizado, juros em alta, surgimento de uma nova variante, a Omicron, mais os
riscos fiscais e a incerteza politica de um ano eleitoral, podem frear a saida dessa estagnacao.

Os numeros incluem as movimentagoes dos dias 21 e 22 de outubro, pregoes de expressiva volatilidade

no cambio decorrente da escalada de temores sobre os rumos da politica econdémica, que no periodo citado
provocaram uma debandada no Ministério da Economia.

O Copom ressalta, mais uma vez, que ha defasagens entre a implementacao da politica monetaria e seus
efeitos tanto sobre o nivel de atividade como sobre a inagao. Dessa forma, a analise de decisoes
alternativas de politica monetaria deve se concentrar, necessariamente, no cenario prospectivo para a

inacao e nos riscos a ele associados, em vez de privilegiar valores correntes e passados para essa variavel.

2008

2020

2021

2021

2021

2007
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Tabela 30 — Fragmentos textuais utilizados para escolha
dos termos

Cdédigo Trecho Ano
E um equilibrio delicado entre limitar o impacto e nio apertar demais quando a demanda global claramente 9021
ultrapassou o pico.
Nesse contexto, apesar da provisao adicional de estimulo monetario pelas principais economias, o ambiente 9090
para as economias emergentes tornou-se desafiador.
Esse cenario é desanimador quando se constata que os oito trimestres anteriores nao foram suficientes 9019
para estimular uma retomada significativa da economia apos a recessao de 2014-2016.
O cendrio para os proximos meses é preocupante, com forte impacto econémico e social. Embora seja dificil
imaginar alguma recuperagao da confianga no horizonte visivel, esperamos que o sucesso das medidas de 5020
isolamento parar reduzir a disseminacao do virus possam ao menos conter parte do desanimo que vira com a
queda do PIB e o aumento do desemprego.
O desapontamento com o ritmo da atividade econémica em 2019 e o nivel ainda elevado de incerteza 5019
no pais.
Dos paises da Area do Euro, cujas expectativas de crescimento continuam desapontando, inclusive com a
Italia ja apresentando retracao econdmica. O Japao, cujo ambiente econémico estd mais robusto do que ha dois 2021
anos, ainda apresenta resultados modestos de crescimento.
A desconfianca de investidores na economia brasileira segue derrubando a Bolsa de Valores. 2021
Nao ha um juizo de valor do general Silva e Luna, que pode vir a fazer uma bela gestao. Mas é que nao
teve uma razao muito clara para a mudanca, e essa incerteza de ingeréncia e falta de autonomia gera 2021
desconforto ao investidor.
A dificuldade prevista para 2022 se soma a um cenario de bastante cautela ja presente neste ano diante do 5091

descontrole da pandemia de coronavirus.
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Tabela 30 — Fragmentos textuais utilizados para escolha
dos termos
Cdédigo Trecho Ano

Estamos tornando o cenario da divida muito mais incerto, menos pela questao da pandemia, mas mais

6 pelos efeitos colaterais dessa desorganizacao politica e dessa fragilidade do governo, pedindo apoio do 2021
centrao, isso leva a apoio a medidas mais populistas ainda.

4 Acreditamos que novas quedas na Selic ocorrerdao ao longo do ano, mas o governo precisa aumentar a 5013
competitividade da economia e destravar o investimento.
esperamos uma deterioracao nos resultados no futuro, nao apenas devido as margens de refino mais

) baixas, mas também devido aos riscos que a Petrobras deva realizar importacées de combustivel com 2021
prejuizo para evitar qualquer risco de desabastecimento no mercado local.

5 Mas j4 ha economistas que avaliam que o PIB deve ter dificuldade para superar o patamar de 2% 5091
no préximo ano.

5 A crise nao afeta de forma homogénea todo o setor, mas atinge de forma dramatica segmentos importantes 5020
para o emprego como o de servigos prestados as familias.
O Brasil estd numa encruzilhada. Se tivermos essas reformas, junto com os marcos regulatorios, além das
emendas constitucionais que reforcem o compromisso com o controle de gastos piiblicos, isso tudo melhora

10 em muito o ambiente de negdcios no Brasil, que volta a ficar atraente para os investidores. Se essas propostas 2021
nao andarem, entao vamos ter um crescimento fraco, entrando em um ciclo negativo, como
ocorreu entre 2013 e 2016.

10 Como esgotamentos de estoques de insumos, escassez de semicondutores e aumentos de prazos de entrega 5099
e de precos dos fretes internacionais.

8 Eventual esmorecimento no esforco de reformas estruturais e alteragoes de carater permanente no 5092

processo de ajuste das contas ptublicas podem elevar a taxa de juros estrutural.

DILUWOU0II

8GT

DZ93490UL 9P O0LUDUOLIID SOP SOWLLI] SO LDUOLII]IS DU4Dd SOPDZLYIN SIDNITI] 501u9w5md qg OXgNV



Tabela 30 — Fragmentos textuais utilizados para escolha

dos termos

Cdédigo

Trecho

Ano

Nos paises da area do Euro, permanece o quadro de estagnacao economica, nao alterado com a divulgacao

de crescimento de 0,8% do PIB no terceiro trimestre, ante igual periodo do ano anterior. O cenério recessivo

é particularmente acentuado na Alemanha, principal economia da regidao. A reducao da taxa basica de juros em
0,5 p.p. pelo Banco Central Europeu (BCE) mostrou a preocupagao com esse cenario, uma vez que a taxa anual
de inacao subiu para 2,3% em outubro, mantendo-se desde agosto acima da meta do BCE, de 2%. Os
indicadores de confianca continuaram sem tendéncia uniforme em novembro. No setor empresarial, os
indicadores de confianca na area do Euro e das principais economias da regiao apresentaram alta, a excecao da
Alemanha. Quanto aos indices de expectativas dos consumidores, ha niimeros positivos na Franca e na Itélia e
recuos na Alemanha e nos indicadores da regiao.

Temos uma forte elevacdo da carga tributaria, a ponto de colocar todo o ajuste em cima da classe média. E, o mais
grave: com um discurso falacioso, que sdo os mais ricos que vao pagar.

No entanto, a dindmica da economia global permanece fragil, com incertezas quanto ao seu crescimento.

Houve consenso sobre a permanéncia dos riscos de médio e longo prazos no ambito externo, associados

a fragilidade do nivel de atividade economica global.

Por outro lado, o aumento da poténcia da politica monetaria, a deterioracdo do cenario externo ou frustragoes
em relacao a continuidade das reformas podem elevar os prémios de risco e gerar uma trajetoria da inflacao

acima do projetado no horizonte relevante para a politica monetaria.

2002

2021

2016

2016

2021
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Tabela 30 — Fragmentos textuais utilizados para escolha
dos termos
Cdédigo Trecho Ano

Até o fechamento do Orgamento, vamos continuar com essa aversao ao risco. O ano estd acabando, nao
resolvemos nem a questdao da PEC. Enquanto temos um imbréglio de informagoes sobre o tema ja se fala em

9 reajuste para os servidores. A indefinigao fiscal é predominante e puxa até papéis que tém bons fundamentos. 2021
Vemos uma deterioracao do cenario macroeconémico, com a pressao inflacionaria e taxa de juros que penalizam
o consumo e levam os investidores a vender.
O papel de um governo em tal situacao é tentar controlar ou mitigar os riscos, mas eles decidiram nao fazer

10 nada para combater a pandemia, como se ela fosse magicamente desaparecer. Isso criou uma sensacao de 2021
incerteza, inseguranca e imprevisibilidade.

6 A crise energética pode piorar o cendario ainda esse ano, e ai, é imprevisivel. Sabe-se 14 o que vai acontecer, 5091
porque pega de tudo quanto é lado — pega a industria, pega transporte, para nao falar da restricao a agricultura.

4 Medidas como o IOF [Imposto sobre Operagoes Financeiras] para o capital externo se revelaram ineficazes 5012
em conter a queda do dolar.

] As bolsas de valores vém refletindo essas inquietagoes e, com os fracos resultados corporativos, ndo retomaram 9003
a trajetoria de alta.

10 O IIE-Br termina 2021 acima dos 120 pontos, nivel ainda insatisfatério para o indicador. Os préximos 5091
resultados de curto prazo dependerao da evolucao, principalmente, da nova variante do coronavirus no Brasil.
Vai haver um ambiente de inseguranca geral, mesmo entre quem nao perdeu o emprego ou foi afetado parcialmente

4 pela crise. Quando passar o momento mais critico, as pessoas podem ficar com medo de que vai acontecer de novo, 2021
e podem fazer um esforco extra de guardar um pouco mais de dinheiro.

4 “Isso tudo traz turbuléncias ao mercado. O mercado fica incerto, inseguro e se protege". 2013
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Tabela 30 — Fragmentos textuais utilizados para escolha
dos termos
Cdédigo Trecho Ano

Em curto prazo, essa perspectiva ainda sofre riscos potenciais para sua efetivacao, dados pelas possibilidades de

! conflito armado entre os Estados Unidos e o Iraque, que causariam instabilidade no mercado de petroleo, ja afetado 9008
pela crise politica na Venezuela. Também os mercados financeiros permanecem instaveis, com possibilidade de
quedas em fun¢do do aumento da percepcao de risco ou de frustracao de expectativas de lucros das corporagoes.

10 Esses dois elementos (inflagao e crise hidrica) criam um ponto de interrogacao para o segundo semestre. 2021

] Nesse contexto, a intervengao do governo dos EUA em grandes empresas de financiamento imobilidrio pode ser vista 9008
como condi¢ao necessaria, mas provavelmente nao suficiente, para a superagao da crise.
O aumento da aversao ao risco, a partir de meados de setembro, apds a quebra de importante instituicao

] financeira norte-americana, levou as autoridades nos EUA, Europa e Oceania a intervir de forma inédita 9008
em seus sistemas financeiros, utilizando ampla gama de instrumentos, com vistas a assegurar condi¢bes minimas de
funcionamento e liquidez nos mercados monetarios.

3 Entrou dinheiro, vamos encontrar algo para gastar e vamos gastar mesmo o que nao tivermos. Nao vamos ter nenhuma 9021
ferramenta contraria a esse tipo de irresponsabilidade.

1 De maneira geral, continua se consolidando um cenario maligno para a inflacdo, que deve continuar evoluindo seguindo 9021
a trajetoria das metas, com potenciais repercussoes sobre o comportamento dos precos nos anos a frente.
Tem uma recuperacao relevante neste ano, saimos do buraco', afirma José Roberto Mendonca de Barros, economista e

3 socio da consultoria MB Associados. "Entretanto, todos os analistas concordam que o crescimento do ano que vem vai 2021
voltar para a mediocridade.

3 O medo da pandemia influéncia o comportamento do consumidor, com uma postura mais cautelosa. 2021
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Tabela 30 — Fragmentos textuais utilizados para escolha
dos termos
Cdédigo Trecho Ano

A crise socioeconémica acentuada pela pandemia de Covid-19 no Brasil vem alterando

8 substancialmente, de maneira negativa, a alimentacao de setores mais pobres de nossa populacao. 5091
Nao faltam relatos de pessoas em situacao de necessidade extrema, recorrendo a sobras de comida, alimentos de menor
qualidade ou até optando por cozinhar a lenha pelo aumento do preco do gas de cozinha.

6 Crise da Evergrande: por que gigante do setor imobiliario da China espalhou panico nos mercados. 2021
Especuladores que operam na Bolsa Mercantil de Chicago tornaram a vender contratos de reais, elevando posig¢oes

9 pessimistas na moeda brasileira em meio a forte pressao cambial no Brasil diante de temores sobre a trajetéria das 2021
contas publicas.

5 O pessimismo esta se alastrando, e nao se restringe a este ano: nas ultimas semanas, parte dos bancos e das 5091
consultorias comegou a revisar para baixo a projecao para o desempenho para 2022.
A piora das expectativas com relacao a situagao econoémica geral e as finangas familiares, no entanto,

10 sugerem que a relativa satisfagdo com a situagao corrente em janeiro pode ser temporaria, havendo 2022
ainda muita incerteza quanto a evolugdo do endividamento das familias de baixa renda.

] O Comité discutiu ainda que a demora na normalizacao das cadeias produtivas, pressionando custos de producao 9021
e inflacdo em setores especificos, sugere que ha também um choque positivo de demanda atuando.

4 Quem depreciou o cambio, fazendo o délar subir de R1,80paraR 2, nao foi o governo, mas o préprio mercado, 5012
que estava receoso em relagao as elei¢coes na Grécia.

4 Ja ha indicacoes, por todas as rodadas que ocorreram, que é preciso rever o desenho dos leiloes. 2012

5 O Banco Central esta tentando balancear. Ele ndo quer repetir essa alta da inflagdo no ano que vem, mas 5091

também nao quer que ela fique muito embaixo da meta e que a Selic se torne uma taxa de sacrificio.
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Tabela 30 — Fragmentos textuais utilizados para escolha

dos termos

Cdédigo

Trecho

Ano

As vendas de veiculos pelas concessiondarias, apds registrar crescimento acentuado em outubro, voltaram a recuar
em novembro, segundo dados da Federacao Nacional da Distribui¢do de Veiculos Automotores (Fenabrave),
ajustados sazonalmente. O incremento que havia sido observado em outubro nao se manteve, pois decorreu,
basicamente, do aumento do niimero de promocgoes de vendas e da perspectiva de elevacao de pregos em meses
subsequentes, fato que tem se confirmado. O setor, sensivel a evolucao de expectativas e as condi¢oes de crédito,
ressentiu-se neste ano, tendo assinalado, até novembro, queda de 7,7%. A recente recuperacao observada nas
expectativas dos consumidores é um dos fatores que tende a favorecer as vendas do setor em médio prazo.

Sem qualquer estimulo de politicas, as perspectivas de consumo de materiais de construcao continuam

sombrias adiante.

Os investidores temem que os problemas financeiros da Evergrande Group impactem negativamente os seus
fornecedores, clientes e credores financeiros.

Essa turbuléncia, nos tltimos meses, tem afetado o estado de confianca e tem produzido certa ansiedade.

O Copom reafirma sua visdo de que cabe especificamente a politica monetaria manter-se especialmente vigilante
para garantir que pressoes detectadas em horizontes mais curtos nao se propaguem para horizontes mais longo.

O cenério apresenta pontos vulneraveis, o que gera maior cautela das familias. O aumento da inflacdo nos ultimos

meses reduziu o poder de compra dos consumidores, principalmente em itens duraveis, que obtiveram inflacdo acima

do indice geral no ultimo resultado.
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2021

2021

2013

2014

2021

Fonte: Elaboragao prépria
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ANEXO C - RESULTADO DA PRIMEIRA
ETAPA DE VALIDACAO

Tabela 31 — Resultados termos primeira etapa validacao

Termos Divida G1 ano CVM G1 tri Atas Inflacao FSR

adverso

<

agravado
agravamento
apreensao
aquem

ardua
armadilha
arrefecimento
assimetria
atento
atrapalha
brutal
cautela

cetico
conservadora
contaminar
contracao
contraditorio
contraproducente
conturbado
corroendo
debandada
defasagem
delicado
desafiador
desanimador
desanimo
desapontamento

desapontando
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Tabela 31 — Resultados termos primeira etapa validagao

Termos Divida G1 ano CVM G1 tri Atas Inflacao FSR

desconforto
descontrole
desorganizacao
destravar
deterioracao
dificuldade
dramatica
encruzilhada
esgotamento
esmorecimento
estagnacao
estagnado
falacioso

fragil
fragilidade
frustracoes
imbroglio
imprevisibilidade
imprevisivel
indefinicao
ineficaz
inquietacoes
insatisfatorio
inseguranca
inseguro
instabilidade
instaveis
interrogacao
intervencao
intervir
irresponsabilidade
maligno
mediocridade
medo

negativa

MOSUSUSU M UM M oM SUSU M M oM SUM M OSU M M <M U< M M << M <M <M <<
NQQQNQQN%NQQNXNQNNQNNQNQQN NQQNNQQNQQ
MOCUSU R M M SUSU M U< M << < SUS K <M << <M S S % <L H M << % < <<

I S ST T T G T < HE S T <R T I T T A A T T S T T T T T T
I T T G R S T T G <TG T T T T T T T T T T T
U T T S T T T < T < T T T T T ™

T o T T - - - R B T T T A A A - - - - T U I B

panico




ANEXO C. Resultado da primeira etapa de validagdo 166

Tabela 31 — Resultados termos primeira etapa validagao

Termos Divida G1 ano CVM G1 tri Atas Inflacao FSR
pessimismo X vV vV V V V V
pessimista X Vv X Vv V v V
piora Vv Vv Vv Vv v v Vv
pressionando X Vv X V vV vV V
questionamentos X V vV Vv X V V
receoso X V X V X X X
rever X v v V X vV V
ruido X X X X X vV V
sacrificio X X X X X V X
sensivel X X vV X Vv vV V
sombrias X vV b' Vv X X X
temem X vV X V X X X
temores X Vv X v/ vV vV v/
turbulencia X X X X v/ vV V
vigilante X vV X vV vV vV V
vulneraveis X X V X vV vV v/

Fonte: Elaboracao propria
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ANEXO D - RESULTADO DA SEGUNDA
ETAPA DE VALIDACAO

Tabela 32 — Resultado segunda etapa validacao

Palavra % (SIM) Palavra % (SIM)
Adverso 61.3 estagnados 40
Agravado 61.3 Fréagil 66.7
Agravamento 66.7 Fragilidade 60
Apreensao 93.3 imprevisibilidade 80
Aquem 50 Indefinicao 90.3
Armadilhas 60 Ineficazes 22.6
Arrefecimento 0 insastifatorio 16.7
Assimetria 66.7 inseguranca 83.3
Atento 40 instabilidade 93.3
Cautela 54.88 Intervencao 40
conservadoras 25.8 intervir 40
Contaminar 66.7 medo 90
Contracao 16.7 negativa 33.3
Conturbado 80 Pessimismo 66.7
Defasagens 40 Pessimista 60
Delicado 50 Piora 73.3
Desafiador 70 Pressionando 74.2
Desconfianga 93.3 Questionamentos 86.7
Desconforto 100 rever 66.7
Descontrole 74.2 Sensivel 48.4
Deterioragao 50 Temores 93.5
Dificuldade 54.8 turbuléncia 90
Esgotamento 41.9 vigilante 50
Estagnacao 33.3 Vulneréaveis 80

Fonte: Elaboracao prépria
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ANEXO E - VARIAVEIS FAVAR



Tabela 33 — Varidveis FAVAR

N¢ Transf. S/F Nome Fonte
1 1 F M1 para o Brasil, variacao percentual, trimestral, sem ajuste sazonal Banco Central
2 4 F Meio de pagamento ampliado - M2 - fim de periodo Banco Central
3 1 F M3 para o Brasil, variacao percentual, trimestral, sem ajuste sazonal Banco Central
4 4 F Meio de pagamento ampliado - M4 - fim de periodo Banco Central
5 4 F  EMBI+ Risco-Brasil JP Morgan
6 4 F  Indice de acdes - Ibovespa - fechamento BM&FBovespa
Taxa de cambio a vista de reais para doélares americanos, reais para um
7 4 P . v P . Teas P FRED/FED
dolar americano, trimestralmente, sem ajuste sazonal
8 4 F Zona do Euro - taxa de cambio - R/euro — compra — média — R Banco Central
Fatores condicionantes da base monetaria - variacao da base monetaria -
9 1 s o o Banco Central
reservas bancérias - R$ (milhoes)
Reservas totais excluindo ouro para o Brasil, variacao percentual, trimestral,
10 1 s FRED/IMF
sem ajuste sazonal
11 4 s Reservas internacionais - US$ (milhoes) Banco Central
Fatores condicionantes da base monetaria - operagoes com titulos publicos
12 4 F Banco Central
federais - R$ (milhoes)
Taxas de juros: Taxas imediatas (<24 horas): Dinheiro de chamada/Taxa
13 1 S * { ): Di ada/Tax FRED/OECD
interbancaria: Total para o Brasil, percentual, trimestral, sem ajuste sazonal
Taxas de juros, taxa de desconto para o Brasil, percentual ao ano, trimestral
14 4 S ) P P FRED/OECD
, sem ajuste sazonal
Taxas de Juros, Titulos do Governo, Letras do Tesouro para o Brasil,
15 4 S * v P FRED/OECD

Porcentagem ao Ano, Trimestral, Sem Ajuste Sazonal
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17

18

19

20

21

22

23

24

Taxa de juros - CDI / Over - acumulada no més - (% a.m.)

Balanco de pagamentos BPM6: Débitos em conta corrente: Servigos: Total de
Débitos Brasil, Variagdo Percentual, Trimestral, com Ajuste Sazonal

Balancgo de pagamentos BPMG6: Balanca de capital: Balanga de capital Saldo:

Saldo da conta de capital para o Brasil, variacao percentual,

trimestral, sem ajuste sazonal

Contas Nacionais: PIB por Despesa: Precos Constantes: Formacao Bruta de Capital
Fixo para o Brasil, Taxa de crescimento mesmo periodo do ano anterior, Trimestral,
com ajuste sazonal

Contas Nacionais: PIB por Despesa: Precos Atuais: Variacao de Estoques e Aquisi¢ao
Liquida de Objetos de Valor para o Brasil, Variacao Percentual, Trimestral, com
Ajuste Sazonal

Balanco de pagamentos BPM6: Conta financeira: Conta financeira Aquisicao liquida
de ativos financeiros: Total para o Brasil, variagdo percentual, trimestral, sem
ajuste sazonal

Balanga de pagamentos BPM6: Conta financeira: Ativos de reserva: Ativos de
reserva Liquidos para o Brasil, Variacdo Percentual, Trimestral, Sem

Ajuste Sazonal

Contas Nacionais: PIB por Despesas: Precos Atuais: Despesas de Consumo Final
do Governo para o Brasil, Variacao Percentual, Trimestral, Sem Ajuste Sazonal
Contas Nacionais: PIB por Despesas: Precos Atuais: Despesas de Consumo Final

Privado para o Brasil, Variacao Percentual, Trimestral, Sem Ajuste Sazonal

Banco Central

FRED/OECD

FRED,/OECD

FRED,/OECD

FRED,/OECD

FRED/OECD

FRED/OECD

FRED,/OECD

FRED/OECD
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26

27

28

29

30

31

32

Valor em aberto de titulos de divida nacional para todos os emissores, residéncia

do emissor no Brasil, milhoes de ddlares americanos, trimestralmente, sem

ajuste sazonal

Variagoes da Taxa de Cambio de Titulos de Divida Interna para Todos os Emissores,
Residéncia do Emitente no Brasil, Milhoes de Délares Americanos, Trimestralmente,
Sem Ajuste Sazonal

Emissoes Liquidas de Titulos de Divida Internacional para Todos os Emissores,
Todos os Vencimentos, Nacionalidade do Emitente no Brasil, Milhoes de

Doélares Americanos, Trimestralmente, Sem Ajuste Sazonal

Valor Ativo de Titulos de Divida Nacional de Sociedades Nao Financeiras Emissores,
Todos os Vencimentos, Residéncia do Emitente no Brasil, Milhées de Délares
Americanos, Trimestral, Sem Ajuste Sazonal

Emissoes Liquidas de Titulos de Divida Internacional para Todos os Emissores,
Todos os Vencimentos, Residéncia do Emitente no Brasil, Milhées de Délares
Americanos, Trimestralmente, Sem Ajuste Sazonal

Valor pendente devido dentro de um ano de titulos de divida internacional para

o setor de governo geral, residéncia do emissor no Brasil, milhoes de délares
americanos, trimestralmente, sem ajuste sazonal

Valor pendente devido dentro de um ano de titulos de divida internacional para todos
os emissores, residéncia do emissor no Brasil, milhoes de délares americanos,
trimestralmente, sem ajuste sazonal

Valor Ativo de Titulos de Divida Internacional para Emissores do Setor do Governo
Geral, Todos os Vencimentos, Residéncia do Emitente no Brasil, Milhoes de Délares

Americanos, Trimestralmente, Sem Ajuste Sazonal

FRED,/BIS

FRED,/BIS

FRED/BIS

FRED,/BIS

FRED/BIS

FRED/BIS

FRED/BIS

FRED/BIS
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Balango de pagamentos - investimento carteira - ativos - investimento agoes -
venda - US$ (milhoes)

Balango de pagamentos - investimento carteira - ativos - investimento
fundos de investimento - aquisi¢ao - US$ (milhoes)

Ativo exterior - investimentos em carteira - US$ (milhoes)

Ativo exterior - investimentos em carteira - agdes - US$ (milhdes)

Ativo exterior - investimentos em carteira - titulos de divida - US$ (milhoes)
Balango de pagamentos - investimento carteira - ativos - investimento
fundos de investimento - venda - US$ (milhoes)

Balango de pagamentos - investimento carteira - ativos - investimento
fundos de investimento - aquisigdo - US$ (milhoes)

Divida externa - governo geral - US$ (milhoes)

Divida externa - governo geral - curto prazo - US$ (milhdes)

Divida externa - governo geral - longo prazo - US$ (milhoes)

Divida externa - Banco Central - US$ (milhoes)

Divida externa - Banco Central - curto prazo - US$ (milhoes)

Divida externa - Banco Central - longo prazo - US$ (milhoes)

Leading Indicators OCDE: Série de componentes: Pregos de agoes:
Normalizado para o Brasil, Indice, Trimestral, Ajustado Sazonalmente
Produgao Fisica Industrial Bens de capital - Ntumero-indice (2022=100)
(Ntmero-indice)

Producao Fisica Industrial Bens intermedidrios - Nimero-indice (2022=100)

(Ntmero-indice)

Banco Central

Banco Central

Banco Central
Banco Central

Banco Central

Banco Central

Banco Central

Banco Central
Banco Central
Banco Central
Banco Central
Banco Central

Banco Central

FRED/OECD
IBGE/PIM-PF

IBGE,/PIM-PF
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Produgao Fisica Industrial Bens de consumo - Nimero-indice (2022=100)
(Ntumero-indice)

Leading Indicators OCDE: Série de componentes: BTS - Producao:
Normalizada para o Brasil, Indice, Trimestral, Sazonalmente ajustada
ciclo de negocios gerentes

Producao: Industria: Industria total: Industria total excluindo construgao
para o Brasil, Taxa de crescimento do periodo anterior, Trimestral,

com ajuste sazonal

Producao: Manufatura: Manufatura total: Manufatura total para o Brasil,
taxa de crescimento do periodo anterior, trimestral, com ajuste sazonal
Producao: Mineracao: Mineracao total: Total para o Brasil,

Indice 2015=100, Trimestral, com ajuste sazonal

Producao: Construcao: Total Construcao: Total para o Brasil,

Indice 2015=100, Trimestral, com Ajuste Sazonal

Utilizacao da capacidade instalada - industria - indice

dessazonalizado (média 2006 = 100) - (%)

Indicadores Industriais - faturamento real - indtstria - indice
dessazonalizado (média 2006 = 100)

Indicadores Industriais - horas trabalhadas - industria - indice
dessazonalizado (média 2006 = 100)

Pesquisas de Tendéncias de Negocios para Manufatura:

Utilizacao da Capacidade: Taxa de Utilizacao da

Capacidade: Indicador Nacional para o Brasil,

Variagao, Percentual, Trimestral, Ajustado Sazonalmente

IBGE/PIM-PF

FRED/OECD

FRED/OECD

FRED/OECD

FRED/OECD

FRED,/OECD
CNI
CNI

CNI

FRED,/OECD
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Pesquisas de Tendéncias de Negocios para Manufatura: Emprego:
Tendéncia Futura: Indicador Nacional para o Brasil, Percentual,

Trimestral, com Ajuste Sazonal

Pesquisas de Tendéncias de Negocios da Industria: Situagao dos Negocios:
Atual: Indicador Nacional para o Brasil, Percentual, Trimestral,
Dessazonalizado

Pesquisas de Opiniao do Consumidor: Indicadores de Confianca: Indicadores
Compostos: Indicador da OCDE para o Brasil, Normalizado (Normal=100),
Trimestral, Ajustado Sazonalmente

Indice de expectativas do consumidor (IEC)

Indice real de atividade econémica do Banco Central (IBC-Br)

Indice de condicoes econdémicas atuais (ICEA)

Salario minimo - paridade do poder de compra (PPC) - US$

Balanco de pagamentos: investimento direto exterior - saidas

Balango de pagamentos - investimento direto exterior - saldo - US$ (milhoes)

Balango de pagamentos - investimento direto exterior - ingressos - US$ (milhdes)

Formagao bruta real de capital fixo para o Brasil, variacdo percentual, trimestral,

sem ajuste sazonal

Despesa de consumo final real para o Brasil, variagdo percentual, trimestral,
com ajuste sazonal

Produto Interno Bruto Real do Brasil, variagdo percentual, trimestral,

com ajuste sazonal

FRED,/OECD

FRED,/OECD

FRED,/OECD

FecomercioSP
Banco Central
FecomercioSP
IPEA
Banco Central
Banco Central

Banco Central

FRED/IMF
FRED/IMF

FRED/IMF
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73

74

75

76
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78

79

80

81

82

Leading Indicators OECD: Leading Indicators: CLI: Tendéncia restaurada para

o Brasil, taxa de crescimento no mesmo periodo do ano anterior, trimestral,

com ajuste sazonal

Comércio Internacional: Importagdes: Valor (Bens): Total para o Brasil, Variagao

Percentual, Mensal, com Ajuste Sazonal

Comércio Internacional: Razao: Exportacoes sobre Importagoes: Total: Total para
o Brasil, Percentual, Trimestral, com Ajuste Sazonal

Comércio Internacional: Exportagoes: Valor (Bens): Total para o Brasil, Variacao

Percentual, Trimestral, com Ajuste Sazonal

Importagoes Reais de Bens e Servigos para o Brasil, Moeda Nacional, Trimestral,

com Ajuste Sazonal

Exportacgoes reais de bens e servigos para o Brasil, variacao percentual, trimestral,

sem ajuste sazonal

Balanca Externa Real de Bens e Servicos para o Brasil, Moeda Nacional, Trimestral,

com Ajuste Sazonal

Pesquisas de Tendéncias de Negocios para Manufatura: Carteira de Pedidos de
Exportacao ou Demanda: Nivel: Indicador Nacional para o Brasil, Percentual,
Trimestral, com Ajuste Sazonal

Vendas: Comércio Varejista: Comércio Varejista Total: Volume para o Brasil,
Variacao Percentual, Trimestral, Ajustado Sazonalmente

Vendas: Comércio Varejista: Comércio Varejista Total: Volume Brasil, Taxa de
crescimento mesmo periodo do ano anterior, Trimestral, com ajuste sazonal
Vendas reais - varejo - hipermercados e supermercados - indice dessazonalizado
(média 2022 = 100)

FRED,/OECD

FRED/OECD
FRED,/OECD
FRED/OECD
FRED,/OECD
FRED/OECD

FRED/IMF

FRED/OECD

FRED,/OECD
FRED,/OECD

IBGE/PMC
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Vendas reais - varejo - combustiveis e lubrificantes - indice dessazonalizado
(média 2022 = 100)

Vendas reais - varejo - veiculos, motos, partes e pecas - indice dessazonalizado
(média 2022 = 100)

Vendas reais - varejo ampliado - indice dessazonalizado (média 2022 = 100)
Vendas reais - varejo - materiais de construcao - indice dessazonalizado
(média 2022 = 100)

Vendas reais - varejo - artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de
perfumaria e cosméticos - indice dessazonalizado (média 2022 = 100)
Indice de Precos ao Consumidor: Todos os Itens: Total: Total Brasil,
Indice 2015=100, Trimestral, Sem Ajuste Sazonal

Precos no atacado: Agregados setoriais: Total: Total para o Brasil,

taxa de crescimento mesmo periodo do ano anterior, Trimestral,

Sem ajuste sazonal

Precos Reais de Iméveis Residenciais no Brasil, Indice 2010=100,
Trimestral, Sem Ajuste Sazonal

Indice de precos no consumidor

IPC-S - (% a.m.)

IGP-DI - geral - centrado - fim periodo - indice (ago. 1994 = 100)
IGP-OG - geral - indice (ago. 1994 = 100)

INCC-DI - geral - indice (ago. 1994 = 100)

IPC-DI - geral - indice (ago. 1994 = 100)

IGP-M - geral - indice (ago. 1994 = 100)

INCC-M - (% a.m.)

IBGE/PMC

IBGE/PMC
IBGE/PMC

IBGE/PMC
IBGE/PMC

FRED/OECD

FRED/OECD

FRED/BIS

FGV
FGV
FGV
FGV
FGV
FGV
FGV
FGV
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IPC-M - (% a.m.)

IGP-10 - geral - indice (ago. 1994 = 100)
INCC-10 - geral - indice (ago. 1994 = 100)
IPC-10 - geral - indice (ago. 1994 = 100)
IPA-10 - geral - indice (ago. 1994 = 100)

FGV
FGV
FGV
FGV
FGV

Fonte: Elaboragao proérpia
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ANEXO F - RESULTADOS MODELO

FAVAR

Figura 41 — Choque de Incerteza Econémica - I[TE-Br
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Fonte: Elaboragao dos autores

Figura 42 — Choque de Incerteza Econémica - [TE-Br

TAXA DE CAMBIO REAL/DOLAR

Fonte: Elaboracao dos autores
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Figura 43 — Choque de Incerteza Economica - I[TE-Br
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Fonte: Elaboragao dos autores
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ANEXO F. Resultados modelo FAVAR 179

Figura 44 — Choque de Incerteza Econémica - I[TE-Br

TAXA SELIC DESPESAS CONSUMO INFLACAO

Fonte: Elaboracao dos autores
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ANEXO G - DESCASAMENTOS ATAS DO
COPOM 2000 A 2022



Tabela 34 — Descasamentos atas do Copom 2000 a 2022

Data Ata Frangmento
Diante disso, o Copom decidiu, por sete votos a um, manter inalterada a meta para a taxa Selic em 18,5% ao ano,
01/04/2000 47 o ] o ~ o ]
sem indicagao de viés. O voto contrério foi pela reducgao para 18% ao ano, sem indicacao de viés.
Diante do impacto potencial dos eventos recentes e futuros na trajetoria de inflagdo esperada, o Copom decidiu,
01/05/2000 48 por sete votos a um, manter inalterada a meta para a taxa Selic em 18,5% ao ano. O voto contrario foi pela
redugao para 18% ao ano.
01/06/2000 49 Diante disso, o Copom decidiu, por sete votos a um, reduzir a meta para a taxa Selic para 17,5% ao ano e
indicar viés de reducao. O voto contrario foi pela reducao para 18% ao ano, com viés de reducao.
01/02/2002 69 Ao final, o Copom decidiu, por maioria de cinco a trés, reduzir a meta para a taxa de juros Selic para 18,75% ao ano.
01/05/2002 72 Diante disso, o Copom decidiu, por maioria de cinco a trés, manter a meta para a taxa de juros Selic em 18,5% ao ano.
01/07/2002 74 Diante disso, o Copom decidiu, por cinco votos contra dois, reduzir a meta para a taxa de juros Selic para 18,0% ao ano.
01/11/2003 90 Dianté/disso, por sete votos a favor e dois contra, o Copom decidiu reduzir a meta para a taxa Selic para 17,5% a.a.,
sem viés.
01/01/2004 92 Sendo assim, o Copom decidiu, por oito votos a um, manter a meta para a taxa Selic em 16,5% a.a., sem viés.
01/03/2004 94 Diante disso, o Copom decidiu, por seis votos a trés, reduzir a meta para a taxa Selic para 16,25% a.a.
01/05/2004 96 Diante disso, o Copom decidiu, por seis votos a trés, manter a meta para a taxa Selic em 16,0% a.a.
01/09/2004 100 Diante disso, o Copom decidiu, por 5 votos a 3 , aumentar a meta para a taxa Selic para 16,25% a.a., sem viés.
01/12/2005 115 Diante disso, o Copom decidiu, por seis votos a dois, reduzir a meta para a taxa Selic para 18% ao ano, sem viés.
01/03/2006 117 Diante disso, o Copom decidiu, por seis votos a dois, reduzir a meta para a taxa Selic para 18% ao ano, sem viés.
01/10/2006 123 Diante.:/disso, o Copom decidiu, por cinco votos a trés, reduzir a meta para a taxa Selic em 0,50 p.p., para 13,25% ao and,
sem viés.
01/01/2007 124 Diante disso, o Copom decidiu, por cinco votos a trés, reduzir a meta para a taxa Selic em 0,25 p.p., para 13% ao ano,

sem viés.
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01,03/2007

01,/04,/2007

01,/05,/2007

01,/06,/2008

01,/01,/2009

01,04,/2009

126

127

128

137

140

143

Diante disso, dando prosseguimento ao processo de flexibilizagdo da politica monetaria, iniciado na reuniao de setembro
de 2005, o Copom decidiu, por quatro votos a trés, reduzir a taxa Selic para 12,50% ao ano, sem viés.

Diante disso, avaliando o cenario macroeconoémico e as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu, neste momento,
reduzir a taxa Selic para 12,00% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e dois votos pela reducao da taxa Selic em 25 p.b
Diante disso, avaliando as perspectivas para a inflacdo, o Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 11,50% a.a., sem viés,
por quatro votos a favor e trés votos pela reducao da taxa Selic em 0,25 p.p. O Comité ira acompanhar a evolugao

do cenario macroecondmico até sua proxima reuniao, para entao definir os proximos passos na sua estratégia de

politica monetaria.

Nesse contexto, avaliando o cenéario macroeconémico, o Copom decidiu elevar a taxa Selic para 13,75% ao ano, sem viés,
por cinco votos a favor e trés pela elevacao da taxa Selic em 0,50 p.p., com vistas a promover tempestivamente a
convergéncia da inflacdo para a trajetéria de metas.

Nesse contexto, avaliando as perspectivas para a inflacao, o Copom decidiu, neste momento, reduzir a taxa Selic para
12,75% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e trés votos pela reducao da taxa Selic em 0,75 p.p. Com isso, o

Comité inicia um processo de flexibilizacao da politica monetaria realizando de imediato parte relevante do movimento
da taxa basica de juros, sem prejuizo para o cumprimento da meta para a inflagao.

Nesse contexto, tendo em vista as perspectivas para a inflacdo em relacao a trajetoria de metas, o Copom decidiu reduzir
a taxa Selic para 9,25% a.a., sem viés, por seis votos a favor e dois votos pela reducao da taxa Selic em 0,75 p.p.
Levando em conta que mudancas da taxa basica de juros tém efeitos sobre a atividade econdémica e sobre a dinamica
inflacionaria que se acumulam ao longo do tempo, o Comité concorda que qualquer flexibilizacgao monetaria adicional
devera ser implementada de maneira mais parcimoniosa. O Copom acompanhara atentamente a evolucao do cenario
prospectivo para a inflacdo até a sua préxima reuniao, para entao definir os proximos passos da estratégia de

politica monetaria.
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01,/02/2010

01/03/2011

01,06/2011
01,/02/2012
01,/07/2012
01/03/2013
01,/07/2014
01/08/2015

01/01/2016

149

158

161

165

170

174

186

195

196

Nesse contexto, avaliando a conjuntura macroeconomica e as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu manter
a taxa Selic em 8,75% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e trés votos pela elevacao da taxa Selic em 0,5 p.p.

O Comité ir4 monitorar atentamente a evolucao do cenario macroeconémico até sua préxima reuniao, para entao
definir os proximos passos na sua estratégia de politica monetéria.

Nesse contexto, dando seguimento ao processo de ajuste das condi¢oes monetarias, o Copom decidiu elevar a taxa
Selic para 12,00% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e dois votos pelo aumento da taxa Selic em 0,50 p.p.
Considerando o balanco de riscos para a inflagdo, o ritmo ainda incerto de moderacao da atividade doméstica,

bem como a complexidade que ora envolve o ambiente internacional, o Comité entende que, neste momento, a
implementagao de ajustes das condi¢gdes monetarias por um periodo suficientemente prolongado é a estratégia

mais adequada para garantir a convergéncia da inflagdo para a meta em 2012.

Nesse contexto, o Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 12,00% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e dois
votos pela manutencao da taxa Selic em 12,50% a.a.

Nesse contexto, dando seguimento ao processo de ajuste das condi¢oes monetarias, o Copom decidiu reduzir a taxa
Selic para 9,75% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e dois votos pela reducio da taxa Selic em 0,5 p.p.

Diante disso, o Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 7,25% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e trés votos pela
manutencao da taxa Selic em 7,50% a.a.

Diante disso, o Copom decidiu elevar a taxa Selic para 7,50% a.a., sem viés, por seis votos a favor e dois votos
pela manutengao da taxa Selic em 7,25% a.a.

O Copom, entao, decidiu elevar a taxa Selic para 11,25% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e trés votos pela
manutencao da taxa Selic em 11,00% a.a.

O Copom, entao, decidiu manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés, por seis votos a favor e dois votos pela
elevacao da taxa Selic em 0,50 p.p.

O Copom, entao, decidiu manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés, por seis votos a favor e dois votos pela

elevagao da taxa Selic em 0,50 p.p.
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01/02/2016 197

01/06/2022 249

O Copom, entao, decidiu manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés, por seis votos a favor e dois votos pela
elevacao da taxa Selic em 0,50 p.p.

Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Roberto de Oliveira Campos Neto (presidente),

Bruno Serra Fernandes, Carolina de Assis Barros, Diogo Abry Guillen, Mauricio Costa de Moura,

Otavio Ribeiro Damaso e Paulo Sérgio Neves de Souza. Os seguintes membros votaram por uma elevacao residual de

0,25 ponto percentual: Fernanda Magalhaes Rumenos Guardado e Renato Dias de Brito Gomes.

Fonte: Elaboragao prépria
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